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Útdráttur 

Umræðan um stjórnarhætti fyrirtækja sem hægt er að rekja allt aftur til Adams Smith árið 

1870 hefur verið talsvert áberandi á síðustu misserum vegna hneykslismála tengdum 

erlendum stórfyrirtækjum, þá sérstaklega í Bandaríkjunum og Bretlandi. Þrátt fyrir að fátt í 

ársreikningum fyrirtækjanna hafi gefið tilefni til annars en að rekstur fyrirtækjanna gengi vel, 

urðu þau gjaldþrota. Þessi mál voru oftar en ekki tengd framkvæmdastjórn, stjórn og 

endurskoðendum. Í kjölfar þessara gjaldþrota hafa kröfur um gagnsæi og bætta 

upplýsingagjöf aukist og athyglin beinst í auknu mæli að ábyrgð og hlutverki stjórna, 

stjórnenda og endurskoðenda fyrirtækja.  

Erfiðar aðstæður á fjármálamörkuðum um allan heim og áföll í íslensku efnahagslífi verða 

líklega til þess að ýta undir umræðuna um stjórnarhætti fyrirtækja sem verður líklega til þess 

að lög, regluverk og eftirlit verði bætt í kjölfarið. Áföll í efnahagslífinu verða oftast til þess að 

hvetja til umræðu um stjórnarhætti fyrirtækja og þoka regluverki til betra horfs, þó svo að of 

snemmt sé segja til um hvort að draga megi þá ályktum að ástandið á fjármálamörkuðum sé 

tilkomið vegna gagnrýnisverðra stjórnarhátta. 

Þar sem mörg fyrirtæki hafa endað í eigu ríkisins í kjölfar bankahrunsins á Íslandi er líklegt 

að framundan sé athyglisvert og viðtækt einkavæðingarferli, þar sem mörg fyrirtæki sem nú 

eru í rekstri ríkisins endi síðar í höndum einkaðila. Einkavæðing getur átt stað með ýmsum 

hætti, en líklegt er að einkavæðingin sama hvernig hún ber að garði muni síðar valda 

vonbrigðum hafi góðir stjórnarhættir ekki verið hafðir að leiðarljósi í einkavæðingarferlinu. 

Einnig er líklegt að spurningar vakni um hvaða fyrirtæki sé rétt að einkavæða og þá með 

hvaða hætti, sérstaklega þau fyrirtæki sem að snúa að grunnstoðum og sinna grunnþjónustu 

við samfélagið. Séu stjórnarhættir fyrirtækja hafðir í fyrirrúmi í þessu ferli er líklegra að 

hagkvæm niðurstaða sem sátt er um fáist verði gengið út frá gildum eins og samfélagslegri og 

siðferðilegri ábyrgð, samhliða því að hámarka virði fyrirtækjanna og hag hagsmunaðila. 
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1 Inngangur 

Í eftirfarandi ritgerð mun ég  fjalla um stjórnarhætti fyrirtækja með áherslu á fyrirtæki í 

ríkiseigu og áhrif einkavæðingar á rekstur fyrirtækja. Umræðan um stjórnarhætti fyrirtækja á 

sér stutta sögu en hefur verið talsvert áberandi á síðustu  misserum vegna hneykslismála 

tengdum erlendum stórfyrirtækjum eins og Enron, Worldcom og Arthur Andersen í 

Bandaríkjunum um síðustu aldamót. Þrátt fyrir að ársreikningar hafi ekki gefið tilefni til 

annars en að rekstur fyrirtækjanna gengi vel, urðu þau gjaldþrota. Þessi mál voru oftar en 

ekki tengd framkvæmdastjórn, stjórn og endurskoðendum. Þau hneykslismál sem komið hafa 

upp á undanförnum árum, hafa oftar en ekki verið tilkomin vegna ósjálfstæðra stjórna sem 

hafa brugðist hlutverki sínu. Þessi mál hafa haft áhrif á tiltrú og traust almennings og fjárfesta 

á fjármálamörkuðum og viðskiptalífinu. Í kjölfar þessara gjaldþrota hafa kröfur um gagnsæi 

og bætta upplýsingagjöf aukist og athyglin beinst í auknu mæli að ábyrgð og hlutverki stjórna 

og stjórnenda fyrirtækja. 

Í ljósi erfiðra aðstæðna á fjármálamörkuðum á Íslandi og erlendis má leiða líkur að því að 

umræðan um stjórnarhætti fyrirtækja verði lífleg á ný. Spennandi verður að fylgjast með 

umræðunni um stjórnarhætti fyrirtækja eftir hrun bankakerfisins á Íslandi og í því 

uppbyggingarstarfi sem framundan er við endurreisn íslensks efnahagslífs, ekki síst í ljósi 

þess að eignarhald íslenskra fyrirtækja færist í auknu mæli í hendur íslenska ríkisins, til lengri 

eða skemmri tíma. Líklegt er að framundan sé einkavæðingarferli sem muni taka á sig ýmsar 

myndir og að því muni koma margir ólíkir fjárfestar. Líklegt er að einkavæðingin  muni síðar 

valda vonbrigðum hafi góðir stjórnunarhættir ekki verið hafðir að leiðarljósi í 

einkavæðingarferlinu, ekki síst þegar kemur að einkavæðingu fyrirtækja sem sinna þjónustu 

sem er mikilvæg fyrir samfélagið, þá sérstaklega fyrirtækja sem sinna grunnþjónustu ýmis 

konar.  
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2 Stjórnarhættir fyrirtækja 

Fyrirtæki um allan heim eru háð því að fjárfestar vilji leggja þeim til fé til að fyrirtækin nái að 

vaxa og dafna. En til þess að ávinna sér traust fjárfesta þurfa stjórnendur að sýna fram á að 

fyrirtækinu sé vel stjórnað, standi á traustum fjárhagslegum grunni og að fjárfestingin muni  

skila sér til baka og  vonandi verða arðsöm. Einnig verða stjórnendur að sýna fjárfestum fram 

á að þeir standi vörð um hagsmuni þeirra og annarra hagsmunaðila. Fjárfestar reiða sig á 

fjárhagslegar upplýsingar, almenna upplýsingagjöf og horfa til yfirlýstrar stefnu fyrirtækis og 

því hversu vel fyrirtækinu er stjórnað. Stjórnarhættir fyrirtækja taka á þessum atriðum, það er 

að segja stuðla að betri stjórnarháttum, en einnig má horfa á stjórnarhætti fyrirtækja sem 

aðferð til að ná sem bestum árangri í rekstri félags með vandaðri áætlanagerð, skipulagi, 

ferlum og eftirliti.  

Líklegt er að umræðan um góða stjórnarhætti taki nú við sér á nýjan leik nú þegar bankar og 

bankastofnanir víðs vegar um heim hafa farið í þrot eða notið aðstoðar ríkis til að geta starfað 

áfram í því erfiða árferði sem hefur ríkt um nokkurt skeið á fjármálamörkuðum. Margt bendir 

til þess að margar bankastofnanir hafi tekið mikla áhættu í útlánum og fjárfestingum og 

jafnvel meiri en fjárfestar gerðu sér grein fyrir á grundvelli þeirra upplýsinga sem lágu fyrir. 

Launamál og hvatakerfi þessara bankastofnana hafa einnig vakið upp spurningar varðandi 

góða stjórnarhætti. Þó er of snemmt að segja til um hvort að það ástand sem ríkir á 

fjármálamörkuðum, sem má að hluta til hægt að rekja til vantrausts fjárfesta og lánveitanda, 

sé tilkomið vegna ófullnægjandi eða gangrýnisverðra stjórnarhátta. 

Algengustu leiðirnar til að bæta stjórnarhætti fyrirtækja eru með setningu laga, reglugerða og 

gerð leiðbeinandi reglna sem fyrirtæki eiga eða geta farið eftir og að tryggja að hagmunir 

stjórnenda og annarra hagsmunaðila innan fyrirtækis fari saman. Einnig með því að tryggja 

að eftirliti með stjórnendum fyrirtækja verði hagað þannig að það tryggi að hagmunir allra 

hluthafa séu hafðir í fyrirrúmi og að stjórnendur fari ekki út fyrir umboð sitt. Margt bendir til 

þess að takist að tryggja sameiginlega hagsmuni skili það jákvæðum afrakstri fyrir bæði 

eigendur og stjórnendur. 
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Umræðan um stjórnunarhætti fyrirtækja er gjarnan rakin til umtalaðra stórra gjaldþrota eða 

hneykslismála í kringum síðustu aldamót, þá sérstaklega í Bretlandi og Bandaríkjunum. En í 

raun má rekja umræðuna um góða stjórnarhætti allt til verka Adam Smith árið 1870 og Berle 

og Means árið 1932.  

2.1 Rót vandans  

Í kjölfar kreppunnar miklu á Wall Street 1929 fór af stað umræða á meðal fræðimanna 

varðandi breytingar á eðli fyrirtækja. Berle og Means héldu því fram árið 1932 að lög um 

fyrirtækjarekstur í Bandaríkjunum yrðu til þess stjórnun fyrirtækja og eignarhald yrði aðskilið 

og að stjórnendur gætu hagað sér eins og þeir ættu fyrirtækin sjálfir og þar af leiðandi starfað 

í eigin þágu með eigin hagsmuni að leiðarljósi. Stjórnendur væru þannig í aðstöðu til að geta 

stjórnað auðlindum fyrirtækisins án þess að vera sífellt undir stöðugu eftirliti eigenda. Þeir 

rannsökuðu afleiðingar á aðskilnaði eignarhalds og stjórnunar og héldu því fram að eftir því 

sem að fyrirtækin stækkuðu myndi eignarhluti stjórnenda minnka hlutfallslega og að þeir 

myndi frekar finna hvata í eigin launakjörum í stað skuldbindingarinnar sem felst í því að 

hlúa að fjárfestingunni í fyrirtækinu sjálfu. Vandamálið sem felst í aðskilnaði eignarhalds og 

stjórnunar er gjarnan nefnt umboðsvandinn. Berle og Means héldu því einnig fram að 

eigendur gætu ekki haft eftirlit með sjálfum sér og að skýr ábyrgð framkvæmdastjóra á 

rekstrinum væri því mjög mikilvæg. 

Upphaflega umræðan um stjórnarhætti fyrirtækja var kenningin um fyrirtækið (e. Theory of 

the firm) og breytingin í átt til nútímalegra forms á fyrirtækjum. Vandamálin sem tengdust 

fyrirtækjum og því hvernig þau þróast eru venjulega tilkomin vegna ólíkra hagsmuna þeirra 

sem tengjast fyrirtækinu með ólíkum hætti eða umboðsvandanum. Umboðsvandinn 

skilgreinir þann vanda sem felst í sambandi umbjóðanda og umboðsmanns, það er að segja 

umboðsvandinn skapast þegar ákveðnir aðilar fara með umboð fyrir aðra, en án þess að hafa 

sömu hvata eða hagsmuni í fyrirrúmi og umbjóðandinn.  
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Mynd 1.  Samband umbjóðanda og umboðsmanns 

Umboðsvandinn er grundvallarkenning í þeim fræðum sem snúa að stjórnarháttum fyrirtækja. 

Umboðssamband er þegar aðili eða aðilar gefa öðrum umboð til ákvörðunartöku fyrir þeirra 

hönd og í þeirra þágu. Vandamálið er tengt því að útvista ákvörðunartöku og er afleiðing 

misræmis í aðgengi að upplýsingum og er tilkomið vegna ólíkra hagsmuna umbjóðanda og 

umboðsmanns. Umboðsmaður mun taka ákvarðanir á grundvelli þessara upplýsinga og út frá 

þessum ólíkum hagsmunum og þar sem ómögulegt er að útbúa fullkomna samninga mun 

umboðsvandinn alltaf vera til staðar.  Mynd 1 lýsir þessu sambandi þar sem ólíkir hagsmunir, 

það er að segja bæði umbjóðandi og umboðsmaður hafa eigin hagsmuni í huga sem hefur 

áhrif á ákvörðunartöku þeirra. Til að viðskiptasamband þeirra þjóni báðum aðilum þurfa þeir 

báðir að hafa gott aðgengi að upplýsingum er varðar rekstur félagsins.  

Klassískt skilgreining á umbjóðanda er að um sé að ræða hluthafa og umboðsmanns sem 

stjórnanda, þó verður að geta þess að hlutverk umbjóðandans er hægt að heimfæra á fleiri 

hagsmunaaðila sem tengjast fyrirtækinu.  

Umboðskostnaður 

Umboðskostnaður er allur sá kostnaður sem er tengdur umboðsvandanum, bæði beinn 

kostnaður við gerð samninga, framkvæmd þeirra, endurgjöf og eftirlit, kostnaður við 

hvatakerfi og óbeinn og afleiddur kostnaður sem fellur til vegna afleiðinga slæmra eða rangra 

ákvarðana stjórnenda samkvæmt skilgreiningu Jensen og Meckling (1972). 
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2.2 Samningar ólíkra hagsmunaðila 

Algengt sjónarmið er að horfa á skipulagsheild fyrirtækja sem net samninga þar sem 

samningar eru gerðir á milli hagsmunaðila sem skilgreina hlutverk og ábyrgð hvers og eins 

aðila. Ýmsir hafa velt upp þessu sjónarmiði varðandi tengsl hagsmunaðila, Coase kynnti þetta 

fyrstur árið 1937, en hugmyndin var síðar þróuð af Jensen og Meckling árið 1976 og svo 

Fama og Jensen  síðar árið 1983. Einfaldasta form fyrirtækis er þegar eignarhald og stjórnun 

fyrirtækis er á sömu hendi. Enginn ágreiningur er um ákvarðanir þar sem sá sem tekur 

ákvarðanirnar nýtur einnig ávinningsins sem af þeim hlýst. Eftir því sem fyrirtæki stækka og 

umfang rekstrarins eykst verður meiri þörf á að aðskilja stjórnun og eignarhald. Stofnandinn 

leitar eftir fjármagni til að viðhalda vexti félagsins og þarf meiri tíma til ákvörðunartöku til að 

stýra vaxandi fyrirtæki. Coase benti á ákveðna hagræðingu ef fyrirtæki gætu séð sjálf  um að 

vinna verkefni í stað þess að útvista þeim. Coase taldi að fyrirtæki myndu vaxa þar til það 

væri ódýrara og hagkvæmara að útvista verkefnum. Þetta sjónarmið að líta á rekstur 

fyrirtækis sem net samninga hjálpar til við að skilja hvaða hvatar drífa fyrirtækið áfram og 

hvaða ólíku markmið hagsmunaaðilar hafa í fyrirrúmi. Jensen og Smith skilgreindu þetta árið 

2000 sem „hegðun skipulagsheildar, leitun til jafnvægis með neti samninga á milli 

hagsmunaðila með ólíka hagsmuni í huga sem jafnvel rekast á og reyna að hámarka eigin 

hag“ .  

Þar sem fullkomnir samningar verða ekki gerðir né framfylgt án kostnaðar er ómögulegt að 

semja fullkomna samninga sem uppfylla öll möguleg skilyrði og gera ráð fyrir öllum 

verkþáttum og öllum skyldum hagsmunaðila. Fyrirtæki munu því standa frammi fyrir 

vandamálum tengdum ófullkomnum samningum. Þar sem ómögulegt er að gera fullkomna 

samninga (fullkominn samningur yrði í það minnsta mjög kostnaðarsamur) er hægt að koma í 

veg fyrir vandamálið með því að móta sameiginlega hagsmuni, með reglum, verklagsvenjum 

og eftirliti með stjórnendum. Þessar leiðir útiloka þó ekki vandamál tengd umboðsvandanum. 
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3 Þróun reglna og lagaumhverfis 

Aukið frelsi á fjármálamörkuðum og frelsi í fjármagnsflutningum hefur orðið til þess að félög 

eru gjarnan skráð í Kauphöllum á öðrum mörkuðum til að auðvelda aðgengi að lánsfé. Þessi 

þróun á fjármálamörkuðum ásamt áföllum í efnahagslífinu sem verða þegar markaðir 

bregðast hefur venjulega vakið upp umræðuna Stjórnunarhætti fyrirtækja og þokað regluverki 

til betra horfs. 

Í kjölfar kreppunnar miklu árið 1929 setti Kauphöllin í New York (NYSE) reglur um að 

endurskoðun fyrirtækja ásamt reglum þess efnis að minnst kosti tveir stjórnarmenn í stjórnum 

fyrirtækja skráðum í kauphöllinni yrðu að vera utanaðkomandi aðilar sem væru óháðir 

fyrirtækinu. Í kjölfar olíukreppunnar á heimsmörkuðum 1973 og mjög langvinnrar 

niðursveiflu sem fylgdi í kjölfarið á fjármálamörkuðum var sett fram krafa um 

endurskoðunarnefndir í Kauphöllinni í New York (NYSE), þar sem krafist var að 

nefndarmenn væru óháðir fyrirtækinu. Ýmis hneykslismál í Bretlandi á 8. og 9. áratug síðustu 

aldar urðu svo til þess að Cadbury skýrslan kom út árið 1993 sem varð meðal annars grunnur 

að leiðbeinandi reglum um stjórnarhætti fyrirtækja. Kreppan  í Asíu rétt fyrir síðustu aldamót 

varð til þess að fram kom krafa um gerð alþjóðlegra leiðbeinandi reglna um stjórnarhætti 

fyrirtækja. Loks voru Sarbanney Oxley lögin sett í Bandaríkjunum árið 2003 í kjölfar falls 

Enrons og fleiri hneykslismála. Í lögunum er gerð krafa til félaga sem skráð eru í kauphöllum 

um öflugt innra eftirlit og ábyrgð endurskoðenda skráðra félaga hefur verið aukin og í 

lögunum eru ströng viðurlög verði markaðsaðilar vísir að markaðsmisnotkun. Lögin gera ráð 

fyrir að bandaríska verðbréfaeftirlitið, gefi út nánari reglur til þess að fylgja eftir ýmsum 

ákvæðum laganna. Helstu Kauphallir vestanhafs hafa í kjölfar laganna endurbætt leiðbeinandi 

reglur og staðla fyrir þá sem skrá fyrirtæki í viðkomandi kauphöllum. Þessar reglur beinast 

meðal annars að hlutverki stjórna og hvernig þær starfa í umboði hluthafa og að sérstöku 

hlutverki endurskoðunarnefnda skráðra félaga. 

Hér á landi hafa stjórnarhættir fyrirækja verið skilgreindir sem þríhliða samband fyrirtækja og 

annarra aðila sem starfsemi fyrirtækisins hefur áhrif á starfsmenn, lánadrottna og samfélagið, 

samkvæmd skilgreiningum í leiðbeinandi reglum Viðskiptaráðs. Reglunum er ætlað að styðja 
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við lagaumgerð fyrirtækja og taka við þar sem löggjöf endar, einkum vegna þess að 

breytingar á lögum eru oftar en ekki seinvirkar. En hvaða aðilar eru það sem líklegt er að 

stjórnarhættir fyrirtækja hafa bein eða óbein áhrif á samkvæmt þessari skilgreiningu?  Ef 

horft er til þeirra hagsmunaaðila sem að fyrirtækinu  koma með beinum eða óbeinum hætti er 

ljóst að um marga aðila er að ræða og að góðir stjórnarhættir séu hagsmunamál margra ólíkra 

hópa.  

Mynd 2.  Hagsmunaðilar sem tengjast starfsemi fyrirtækja 

3.1 Hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja 

Stjórnarhættir fyrirtækja er breitt hugtak sem nær yfir marga þætti sem að snúa að stjórnun 

fyrirtækja. Í víðu samhengi er megin inntakið kerfi sem nær utan um hegðun sem hefur áhrif 

á rekstur fyrirtækis. Góðir stjórnarhættir eru rammi eða kerfi sem skilgreinir skyldur, hlutverk 

og ábyrgð ólíkra hagsmunaðila gagnvart fyrirtækinu og skilgreinir umhverfið sem fyrirtækið 

starfar í. Hægt er að skipta þessum hópum upp í stjórnendur, stjórn, ráðandi hluthafa, 

minnihluta hluthafa eða aðra hlutahafa. Ef horft er á hagsmunaðila í stærra samhengi má bæta 

við starfsmönnum, lánardrottnum, birgjum, viðskiptavinum, samfélagið og umhverfi sem 

fyrirtækið starfar í. 
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3.2 Leiðbeinandi reglur á alþjóðlegum vettvangi 

Evrópusambandið gefur út tilskipanir sem aðildarríkin taka inn í sína löggjöf sjálfkrafa, ríki 

sem eru aðilar að samningnum um evrópska efnahagssvæðið þurfa að taka þessar tilskipanir 

Evrópusambandsins inn í sína löggjöf en það gerist ekki sjálfkrafa, heldur þurfa aðildarríkin 

að lögfesta tilskipanirnar með formlegum hætti. Gefi Evrópusambandið út tilskipanir sem 

varða stjórnarhætti fyrirtækja hafa þær bein áhrif á Íslandi. 

Fleiri aðilar á alþjóðlegum vettvangi hafa gefið út leiðbeinandi reglur eða þjóna þeim tilgangi 

að ýta undir umræðu á stjórnarháttum fyrirtækja. Evrópska stofnunin um stjórnarhætti 

fyrirtækja (European Corporate Governance Institute) er alþjóðleg vísindaleg stofnun sem 

gegnir því hlutverki að bæta skilning og ástundun góðrar stjórnunarhátta.  

Alþjóða stofnun um stjórnarhætti fyrirtækja (International Corporate Goverance Network) er 

alþjóðleg stofnun sem hefur þau markmið að skapa umræðugrundvöll til að skiptast á 

sjónarmiðum og upplýsingum varðandi alþjóðleg málefni tengd stjórnarháttum fyrirtækja, 

skoða reglur og verklag varðandi stjórnarhætti fyrirtækja, meðal annars að þróa og hvetja til 

samræmis í reglum varðandi málaflokkinn og að stuðla að góðum stjórnarháttum .  

3.3 Leiðbeinandi reglur Viðskiptaráðs 

Efnahags og framfarastofnun Evrópu (OECD) gaf út leiðbeinandi reglur varðandi 

stjórnarhætti fyrirtækja 1999 sem síðar voru endurútgefnar 2004. Flest lönd hafa gefið út 

leiðbeinandi reglur fyrir stjórnarhætti fyrirtækja. Í mars 2004 gáfu Verslunarráð Íslands, 

Kauphöll Íslands og Samtök atvinnulífsins út leiðbeiningar varðandi Stjórnarhætti fyrirtækja, 

sem voru endurskoðaðar árin 2008 og 2009. Þessar leiðbeiningar eru ekki bindandi fyrir 

fyrirtæki heldur eingöngu leiðbeinandi. 

Margar skilgreiningar eru til á stjórnarháttum en OECD skilgreinir stjórnkerfi félaga sem 

kerfi sem stýrir og stjórnar hlutafélögum. Kerfið ákvarðar skiptingu réttinda og skyldna 

meðal mismunandi þátttakenda félagsins, svo sem stjórnar, stjórnenda, hluthafa og annarra 

hagsmunaðila. Stjórnir eiga að móta reglur og ferli til ákvörðunartöku í málefnum félagsins. 

Þannig verður til grunnur að settum markmiðum og leiðum til að ná þessum markmiðum auk 

aðhalds, áhættustýringar og virks eftirlits með árangri. OECD skilgreinir stjórnarhætti sem 

samband sem er á milli framkvæmdastjórnar, stjórnar, eiganda og annarra hagsmunaðila 

ásamt því skipulagi, stefnumörkun, markmiðssetningu og skilgreindum leiðum til að ná þeim 

markmiðum ásamt nauðsynlegu eftirliti og eftirfylgni til að ná settum markmiðum.  
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Viðskiptaráð Íslands hefur sett fram leiðbeinandi reglur varðandi stjórnarhætti fyrirtækja. 

Leiðbeiningarnar miða að því að leiðbeina fyrirtækjum um hvernig beri að haga samskiptum 

við hluthafa, stjórnir og stjórnendur. Leiðbeiningarnar eru settar fram fyrir skráð, óskráð 

félög og stofnanir en eru ekki bindandi heldur leiðbeinandi. Félög sem eru skráð í kauphöll er 

þó skylt að taka tillit til þeirra og skýra frá því hvort að félagið fylgi leiðbeiningunum. Fylgi 

félög ekki leiðbeiningunum í heild sinni eða að hluta, þurfa þau að skýra frá slíkum frávikum 

í ársreikningi félagsins og ástæðum þess. Ekki hefur verið reynt að lögfesta allar þessar reglur 

þó svo að margar reglur sem varða stjórnarhætti fyrirtækja séu lögfestar, samanber lög um 

ársreikninga og lög um hlutafélög.  

Í leiðbeinandi reglum Viðskiptaráðs felst að fyrirtæki taki á sig aukna ábyrgð gagnvart 

hluthöfum, viðskiptavinum og samfélaginu í heild. Við útgáfu reglnanna er horft til 

sambærilegra reglna frá öðrum löndum og til reglna frá Evrópusambandinu og Efnahags- og 

framfarastofnunar Evrópu. Reglurnar um stjórnarhætti eiga erindi við öll fyrirtæki óhæð 

stærð og rekstrarformi, hvort sem fyrirtæki kjósa að fara eftir hluta ef reglunum eða taka þær 

upp í heild sinni. Vonir standa til hjá Viðskiptaráði Íslands að markviss eftirfylgni við 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja geti verið eitt af skrefunum í því uppbyggingarstarfi 

sem er framundan til þess að endurheimta traust og trúverðugleika viðskiptalífsins. 

Í formála Viðskiptaráðs með útgefnum reglum kemur fram að dræmar viðtökur atvinnulífsins 

við reglunum síðustu árin hafi valdið ákveðnum vonbrigðum. Er það athyglisvert þar sem að 

flest skráð félög í Kauphöll skýrðu frá því í ársreikningi árið 2007 að þau hafi farið að 

reglunum í meginatriðum, sú staðreynd gæti því vakið upp spurningar um hvort að ganga 

þurfi lengra og lögfesta reglurnar í ríkara mæli. 

Reglurnar eru í 6 köflum og fjalla um eftirfarandi þætti: 

1. Hluthafafund:  Fyrirkomulag hluthafafundar og hvernig þeim skuli háttað svo að 

hluthafar geti beitt ákvörðunarvaldi sínu á skilvirkan hátt.  

 
2. Stjórn félags, meginhlutverk og skyldur stjórnar: Stjórn ber meginábyrgð á rekstri 

félag þar sem hún fer með æðsta vald á milli hluthafafunda og skal hún gæta 

hagsmuna allra hluthafa. Stjórn skal stuðla að gengi félagsins til lengri tíma litið, hafa 

yfirumsjón með rekstri félagsins og sinna eftirliti með stjórnendum félagsins. 

Stjórnin marka stefnu félags, setja markmið og ákvarða áhættuviðmið í rekstri. 

Stjórnin skal setja sér starfsreglur og leggja reglulega mat á störf sín. Stjórnin ber 

ábyrgð á ráðningu og brottrekstri framkvæmdastjóra.  
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Samsetning og stærð stjórnar skal vera þannig að stjórnin sé skilvirk og geti sinnt 

verkefnum  sínum. Meirihluti stjórnarmanna skal vera óháður félaginu og 

stjórnendum þess. Að minnsta kosti tveir stjórnarmanna skulu vera óháðir félaginu. 

Stjórnin er ábyrgð fyrir að til staðar sé virkt innra eftirlit.Tilgangur eftirlitsins er sá að 

til staðar sé vissa sé um að stjórnin sinni eftirlitshlutverki sínu og að stjórnin geti 

metið virkni þess og það hvernig félaginu gangi að ná markmiðum sínum á grundvelli 

þeirra upplýsinga sem liggja fyrir.  

 
Æskilegt er að stjórn félagsins setji sér, stjórnendum og starfsmönnum skriflega reglur 

um siðferði og samfélagslega ábyrgð félagsins. 

 
3. Stjórnarmenn: Stjórnarformaður ber ábyrgð á að stjórnin gegni hlutverki sínu með 

skilvirkum og skipulögðum hætti. Í þessari ábyrgð felst að stjórnarformaður tryggi að 

nýir stjórnarmenn fái nauðsynlegar upplýsingar og leiðsögn varðandi störf 

stjórnarinnar og málefni félagsins. Stjórnarformaður ber ábyrgð á samskiptum 

stjórnar við hluthafa félagsins og ætti að hvetja til reglulegra samskipta innan stjórnar 

og við stjórnendur félagsins. Formaðurinn ber ábyrgð á að stjórn félagsins séu 

upplýst um framgang og stöðu á ákvörðunum stjórnarinnar.  

 
4. Framkvæmdastjóri:  Framkvæmdastjóri annast daglegan rekstur félagsins og skal 

fara eftir stefnu og fyrirmælum stjórnar. Framkvæmdastjóri skal starfa af heilindum 

með hagsmuni félagsins í fyrirrúmi. Framkvæmdastjóri er ábyrgur fyrir að stjórnin 

fái reglulega nákvæmar og aðgengilegar upplýsingar um rekstur félagsins svo að 

stjórnarmenn geti sinnt störfum sínum, slíkar upplýsingar skulu vera aðgengilegar 

eftir þörfum og fyrir aðalfundi. 

 
5. Undirnefndir stjórnar. Stjórn metur þörf fyrir stofnun sérhæfðra undirnefnda, eftir 

þörfum og veltur þörfin á slíkum nefndum venjulega á stærð og umfangi félagsins og 

samsetningu stjórnar. Í stjórnunarháttayfirlýsingu félagsins skal greina frá stofnun og 

skipun undirnefnda. Undirnefndir skulu tryggja að stjórnarmenn fái reglulega 

nákvæmar og aðgengilegar upplýsingar um störf nefndanna. Það getur verið 

mikilvægt að ákveðin verkefni eða málefni sem snúa til dæmis að fjárhagslegu 

eftirliti, umbunarkerfi stjórnenda og umbun og starfskjör til handa framkvæmdastjóra 

fái meiri umfjöllun og greiningu. 
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Starfskjarastefna félags skal taka mið af því að starfskjör stjórnenda hvetji þá ekki til 

óhóflegrar áhættutöku og að hagsmunir stjórnarmanna og stjórnenda séu tengdir 

raunverulegum árangri félagsins til lengri tíma litið. 

 
6. Stjórnunarháttayfirlýsing: Í ársreikningi skal birta yfirlýsingu um stjórnunarhætti 

félagsins. Ársreikningur félagsins skal vera aðgengilegur á heimasíðu félagsins og 

skal koma fram hvaða reglum um stjórnarhætti félagið fylgir, hvaða reglum því ber 

að fylgja samkvæmt lögum og hvar þær eru aðgengilegar. Í yfirlýsingunni skal koma 

fram lýsing á helstu þáttum sem snúa að innra eftirliti og áhættustýringu í tengslum 

við samningu reikningsskila. Gildi félags, siðareglur og stefna varðandi 

samfélagslega ábyrgð skal vera birt. 

 
Leiðbeiningarnar fjalla um vinnureglur fyrirtækja sem miða að því að bæta vinnureglur 

fyrirtækja og styrkja innviði þeirra. Reglurnar ganga enn lengra en kveðið er á um í lögum. 

Leiða má líkur að því að með því að félög gangist sjálfviljug undir reglurnar séu stjórnendur 

að stuðla að auknu trausti á starfsemi félagsins.  Færa má rök fyrir því að góðir 

stjórnendahættir eigi erindi við öll fyrirtæki og muni þjóna hagsmunum fyrirtækisins til 

skemmri og lengri tíma. 

Þriðja útgáfa leiðbeinandi reglna um stjórnarhættir fyrirtækja var gefin út í júní 2009. Var þar 

í fyrsta skipti fjallað um siðferðilega og samfélagslega ábyrgð fyrirtækja. Þar kemur fram að 

æskilegt sé að stjórn í samráði við starfsmenn og aðra hagsmunaðila ákvarði þau gildi sem 

starfsemin byggist á, semji skriflegar siðareglur og móti stefnu og reglur varðandi 

samfélagslega ábyrgð. 

3.4 Áhrif góðra stjórnunarhátta 

Þegar góðir stjórnunarhættir eru viðhafðir í einstökum fyrirtækjum og efnahagsheildum 

hjálpar það til við að byggja upp nauðsynlegt traust til að markaðurinn starfi á skilvirkan hátt. 

Við þær aðstæður má búast við að fjármagnskostnaður sé lægri og að fyrirtæki nýti betur 

auðlindir sýnar og stuðlar að frekari vexti. 

Ákvörðunartaka á grundvelli góðra stjórnunarhátta verður að vera byggð á markmiðum til 

skemmri og lengri tíma. Gengi fyrirtækisins grundvallast á hversu vel þessar ákvarðanir eru 

ígrundaðar og má færa rök fyrir því að góðir stjórnarhættir séu tæki til að hámarka 

frammistöðu fyrirtækisins.  
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4 Eignarhald fyrirtækja 

Upphaflega umræðan um umboðsvandann er tengd vandamálum sem verða til við aðskilnað 

eignarhalds og stjórnunar. Hluthafar eru fjárfestar sem fjárfesta í verðbréfum til að freista 

þess að auka auð sinn. Hluthafar í fyrirtækjum geta átt von á arðgreiðslum sem eru annars 

eðlis en ef þeir hefðu fjárfest í útgefnum skuldabréfum fyrirtækjanna, þar sem greiðsluflæðið 

er fyrirfram ákveðið að því gefnu að fyrirtækin geti staðið við skuldbindingar sínar.  

Þegar stjórnandi hefur aðra hagsmuni en hluthafar og aðrir hagsmunaðilar er hann líklegri til 

að taka ákvarðanir sem koma honum sjálfum til góða og gerir hann þá sínum hagsmunum 

hærra undir höfði en hagsmunum annarra aðila. Fjármagn fyrirtækisins er einn af hvötum 

stjórnenda til að hugsa um eigin hagsmuni en ekki umbjóðandans, geti þeir dregið til sín 

fjármagn fyrirtækisins til eigin nota eða umráða. Annar hvatinn er uppbygging fyrirtækisins 

til að ná góðri stöðu á markaði til að tryggja eigin völd. Þegar þessi hvati er í fyrirrúmi ráðast 

stjórnendur gjarnan í samruna og yfirtökur á fyrirtækjum sem ekki þjóna hagsmunum 

eiganda. Við aðstæður sem þessar reynir á eftirlit stjórnar og að tryggt sé að hagsmunir 

eiganda og stjórnenda liggi saman í hvatakerfum. 

Jensben og Meckling (1976) tengdu umboðsvandann allt til kenninga Adams Smith (1776) og 

settu fram kenningu um samruna hagsmuna. Þeir héldu því fram að eftir því sem að 

eignarhald stjórnenda ykist myndu hagsmunir þeirra renna saman við hagsmuni annarra 

hluthafa. Schleifer og Vishny (1988) bentu á samband milli þess þegar eignarhald 

framkvæmdastjóra ykist leiddi það til þess að þeir hugsuðu meira um heildarhag hluthafa.  

4.1 Stórir og litlir hluthafar 

Hagmunaárekstrar á milli stórra og lítilla hluthafa er hluti af því sem að stjórnarhættir 

fyrirtækja  þurfa að fjalla um. Gugler setti fram árið 2002 líkan sem samanstendur af fjórum 

ferningum til að útskýra áhrif dreifingar eða samþjöppunar eignarhalds og nýtingu 

atkvæðaréttar á hluthafafundi. Vernd minni hluthafa fyrirbyggir að ráðandi hluthafar geti nýtt 

sér aðstöðu sína til að draga að sér fjármuni og einnig eru oft ákvæði í lögum til að vernda 

stöðu þeirra í yfirtökum fyrirtækja. Þrátt fyrir hin ýmsu vandamál sem geta fylgt ráðandi 
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hluthöfum komst Gugler að því að stórir hlutahafar séu gagnlegir þar sem þeir sinna fremur 

virku eftirliti með stjórnendum, eftirlit sem að minni hluthafar eiga erfitt með að sinna .  

4.2 Hluthafar og lánadrottnar 

Ráðandi hluthafar munu hugsanlega kjósa að ráðast í önnur verkefni en lánadrottnar. 

Hluthafar munu vilja líklega taka meiri áhættu í von um hærri arðsemi síðar meir en sem 

myndi þá myndi hugsanlega skila sér í hærri arðgreiðslum í framtíðinni. Lánadrottnar eru 

líklegri til að velja öruggari verkefni til að verja fjárfestingu sína sem og hafa því hvata til að 

velja verkefni sem skila öruggari en lægri arðsemi í framtíðinni. Í þessum hagsmunahópi eru 

til dæmis bankar, lífeyrissjóðir, aðrir stórir lánadrottnar og birgjar. 

4.3 Stjórnir og umboðsvandinn 

Stjórnum fyrirtækja er ætlað að sinna virku aðhaldi og eftirliti með störfum stjórnenda. Til að 

stjórn teljist starfhæf þarf hún að vera óháð stjórnendum og verður að búa yfir nægilegri 

þekkingu á rekstri fyrirtækisins til að geta sinnt skyldum sínum. Heppilegast stærð stjórnar er 

mismunandi eftir stærð fyrirtækisins og umfangi rekstrarins. Í leiðbeinandi reglur um 

stjórnarhætti fyrirtækja er venjulega tiltekið hver fjöldi stjórnarmanna geti verið en ekki eru 

gefnar leiðbeiningar um heppilegustu stærð stjórnar. Jensen (2003) hélt því fram að eftir því 

sem stjórnarmönnum fjölgaði væru líkur á að samskipti á milli stjórnarmanna yrðu 

vandasamari og að eftirlitið með stjórnendum yrði óskilvirkara, Charan (2005) komst að 

svipuðum niðurstöðum, það er að segja að eftir því sem að stjórnarmönnum fjölgaði yrði störf 

stjórnarinnar erfiðari og óskilvirkari. 

Samkvæmt lögum og eðli máls ber stjórn æðsta vald félags á milli hluthafafunda. Samkvæmt 

leiðbeinandi reglum Viðskiptaráðs er meginhlutverk stjórnar er að stuðla að viðgangi 

fyrirtækisins og er stjórnin ábyrg fyrir því að hafa yfirumsjón með rekstri félags í heild sinni 

og að sinna eftirliti með stjórnendum. Stjórnin, ásamt framkvæmdastjóra/forstjóra, skal sjá 

um að móta stefnu fyrirtækisins til skemmri og lengri tíma. Stjórninni ber að gæta hagsmuna 

allra þeirra aðila sem studdu þá til stjórnarsetu og er hér átt við hluthafa félagsins. Hagsmunir 

framkvæmdastjóra og eiganda fara ekki alltaf saman og er þá hlutverk stjórnarinnar að gæta 

hagsmuna eiganda, ástandið sem skapast er kallað umboðsvandinn en það er ástand sem 

verður til þegar eignarhald og stjórn fyrirtækis er ekki í höndum sömu aðila.  

Stjórn ber meginábyrgð á því að umboðsvandinn verði ekki vandamál með því að tryggja að 

framkvæmdastjóri gæti frekar hagsmuna hluthafa félagsins fremur en eigin hagsmuna. Stjórn 

getur gert þetta með því að auka eftirlit með störfum framkvæmdastjóra og þá með því að 
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tryggja aukin gæði upplýsinga sem þeir fá í hendurnar varðandi stöðu félagins. Einnig getur 

stjórnin gert þetta með því að haga umbunarkerfi framkvæmdastjóra þannig að hagsmunir 

framkvæmdastjóra og hluthafa liggi saman. 

4.4 Hæfi stjórnar 

Hlutverk stjórnarinnar er að hafa eftirlit með þeim sem annast daglegan rekstur fyrirtækisins. 

Því þykir æskilegt að meirihluti stjórnarmanna séu óháðir félaginu og að minnsta kosti tveir 

stjórnarmenn af fimm séu óháðir stórum hluthöfum í félaginu, samkvæmt leiðbeinandi 

reglum viðskiptaráðs. Samkvæmt almennri skilgreiningu er stór hluthafi sá sem ræður að 

minnsta kosti 10% af heildarhlutafé í félaginu, einn og sér eða í samstarfi við aðra tengda 

aðila. Hugsanlega er það vandkvæðum háð að mynda óháðar stjórnir vegna smæðar 

samfélagsins. Þó svo að aðilar séu ekki tengdir fjölskylduböndum þá er hætt við að önnur 

félagslega tengsl valdi því að stjórnamenna séu ekki óháðir, til dæmis í tengslum við nám, 

vinnu og í gegnum ýmis félagsstörf.  

4.5 Stjórn og upplýsingaskylda 

Aukið eftirlit leysir hugsanlega umboðsvandann þar sem það eykur líkur á að stjórnarmenn 

fái aðgengi að sömu upplýsingum og framkvæmdastjórar, það er að segja í kjöraðstæðum 

hefðu þeir fullkomnar upplýsingar og gætu þar af leiðandi komið í veg fyrir að 

framkvæmdastjórar misnoti vald sitt. Hins vegar er mjög erfitt og kostnaðarsamt að safna 

saman fullkomnum upplýsingum og því sennilega ekki raunhæft. Aukið eftirlit stjórnar gætur 

samt hugsanlega jafnað aðstöðu þeirra og framkvæmdastjóra hvað varðar aðgengi að 

upplýsingum. 

Aðal 
fundur

Stjórn 
endur

Stjórn

Geta óskað 
eftir fundum/ 

upplýs ingum

Geta óskað  
efti r fundum/  
upplýsingum

Sér um ráðningu,  leið bein ir 

og hefur eftirl it með s törfum

Árlegur  fu ndir 

Upplýsir  og ber áb yrgð  

gagnvart stjórn

Kjósa stjórnarmenn  á 

árlegum fundum

Mynd 3.  Samband stjórnar, stjórnenda og hlutahafa 
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Samband stjórnar, stjórnenda og hluthafa er lýst á mynd 3. Árlegur hluthafafundur kýs 

stjórnarmenn á hluthafafundi og getur óskað eftir aukalegum fundum og upplýsingum þess á 

milli, stjórn félagsins sér um ráðningu á framkvæmdastjóra, ásamt því að leiðbeina 

framkvæmdastjóra og sinnir eftirliti með störfum hans. Framkvæmdastjóri sér um að upplýsa 

stjórn um stöðu varðandi rekstur félagsins.  

Líklegt er að fagfjárfestar muni gera ríkari kröfur um vandaða upplýsingagjöf í framtíðinni 

eftir áföll á mörkuðum síðastliðna mánuði. Lífeyrissjóðir hafa ekki verið mjög virkir eigendur 

á hluthafafundum, en það gæti breyst. Ekki síst eftir að hafa þurft að svara fyrir 

fjárfestingarákvarðanir síðustu ára og mánaða gagnvart sjóðfélögum sem eru komnir á 

lífeyrisaldur og horfa fram á skertan lífeyri þar sem að tryggingafræðileg staða margra 

lífeyrissjóði hefur versnað til muna í kjölfar bankahrunsins samkvæmt Landssamtökum 

lífeyrissjóða. Líklegt er að stjórnir fyrirtækja muni þurfa að upplýsa fagfjárfesta með gögnum 

og upplýsingum sem þeir telja að skipti mestu varðandi fjárfestingarákvarðanir sínar og að á 

þeim muni hvíla ríkar kröfur um ítarlega upplýsingagjöf. Þess breyting mun leggja ríkari 

skyldur á stjórnarmenn til að vera vel að sér og þekkja rekstur viðkomandi fyrirtækja vel, þar 

sem að þeir fjárfestar sem hafa áhuga á að kynna sér reksturinn og rekstrarumhverfið vel, 

munu hafa aðgang að upplýsingum og hafa forsendur til að vera vel að sér varðandi einstök 

fyrirtæki. Stjórnarmenn munu því eiga erfitt um vik að skýla sér á bak við að þeir vissu ekki 

betur eða að upplýsingar hafi ekki legið fyrir, ekki síst vegna aukinna krafna um virkari 

þátttöku stjórnarmann, Charan (2005). 

 
Stjórn sem er upplýst 

 
Stjórn er ráðgefandi 

 
Opin umræða 

Stjórn er álitsgefandi 
 

Stjórn er ekki upplýst 
 

Hættusvæði 
 

Hugsanlegt átakasvæði 

 Stjórnendur eru ekki 
upplýstir 

Stjórnendur eru 
upplýstir 

Mynd 4.  Umboðsvandinn og upplýsingaflæði 

Mynd Ram Charans (2005) varðandi umboðsvandann og upplýsingarflæði lýsir samskiptum, 

upplýsingaflæði og samvinnu stjórnar og stjórnenda. Þegar stjórn er upplýst og býr yfir 

upplýsingum getur hún verið ráðgefandi fyrir stjórnendur sem ekki hafa nægjanlegar 

upplýsingar (og hugsanlega reynslu) fyrir ákvarðanatöku varðandi rekstur fyrirtækisins. Sé 

stjórn hins vegar ekki með aðgang að upplýsingum sem  stjórnendur búa yfir getur það leitt til 

átaka milli stjórnar og stjórnenda, þar sem skapast getur sú staða að stjórnendur njóti ekki 
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trausts stjórnar. Búi hins vegar hvorki stjórn né stjórnendur yfir upplýsingum varðandi 

aðkallandi mál sem varða rekstur fyrirtækisins er líklegt að hættuástand getu skapast þar sem 

ekki er verið að bregðast rétt við því ástandi. Sé hins vegar stjórn og stjórnendur vel upplýstir 

varðandi framgang fyrirtækisins er líklegt að opin umræða eigi sér stað og að stjórn geti verið 

álitsgefandi fyrir stjórnendur, sem er líklegast hagkvæmast þegar stjórn og stjórnendur 

fyrirtækja vinna saman á grundvelli sömu upplýsinga. 

4.6 Uppbygging eignarhalds 

Í umboðsvandanum felst að þegar eignarhald og stjórnun hefur verið aðskilin og hætta er á að 

stjórnendur muni ekki stýra fyrirtækinu með hagsmuni eiganda að leiðarljósi, þar sem að 

hagsmunir þeirra eru ólíkir og liggja ekki saman. Uppbygging eignarhalds hefur verið eitt 

megin rannsóknarefnið á sviði stjórnarhátta fyrirtækja. Uppbygging eignarhalds getur haft 

áhrif á hversu vel hluthöfum tekst að sinna eftirliti með aðgerðum stjórnenda og hversu færir 

þeir verða til að veita þeim nauðsynlegt aðhald. 

Mismunandi samsetningar á hluthafahópum hafa verið rannsakaðar og er ýmislegt sem að 

bendir til þess að samþjappað eignarhald minnki jafnvel umboðsvandann. Samþjöppun 

eignarhalds hvetur til eftirlits og hjálpar hluthöfum að halda uppi virku eftirliti með 

stjórnendum. Fari hins vegar stærsti hluthafinn með of ráðandi hlut í félaginu, annað hvort í 

krafti stærðar eða vegna þess að aðrir hluthafar eru óvirkir, getur komið upp sú staða að 

ráðandi hluthafi nýti sér styrkinn og dragi að sér fjármagn á kostnað óvirkari eða veikari 

hluthafa.  

Eignarhald fyrirtækja felur í sér stjórnun fyrirtækja í gegnum nýtingu atkvæðisréttar til 

kosningu til stjórnar og stjórnarsetu og með einnig með eftirliti og aðhaldi til að tryggja 

hagsmuni hluthafa. Í eftirlitinu felst kostnaður, en líklegt er að smærri hluthafar eigi erfitt 

með að sinna þessu eftirlit og því er mikilvægt að stærri hluthafar séu til staðar sem hafi getu 

og vilja til að halda upp þessu eftirlit og aðhaldi. 

Evrópska stjórnarhátta stofnunin (ECGN) hefur sett fram fræðilegan ramma þar sem að 

fyrirtækjum er skipt upp í fjóra ferninga þar sem sýnd er mismunandi samsetning á 

samþjöppun á eignarhaldi annarsvegar og atkvæðisrétti hinsvegar og er fyrirtækjum skipt upp 

í flokkana. Gugler setti fram töflu með kostum og göllum í hverjum ferhyrning fyrir sig, 

byggt á fræðilegum ramma ECGN. 
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Dreift eignarhald 

Ferningur 1 Ferningur 2 

Dreifð nýting atkvæðiréttar Samþjöppuð nýting atkvæðisréttar 

Kostir Kostir 

Dreifð áhættutaka  Beint eftirlit 

Lágur fjármagnskostnaður   

Ókostir Ókostir 

Skortur á beinu eftirlit Fjárstreymi og stjórnunarhvatar liggja ekki saman 

  Eiginhagsmunpot 

Afleiðingar Afleiðingar 

Sterk staða stjórnenda Sterk staða ráðandi hluthafa 

Veik staða eiganda Veik staða minnihlutaeiganda 

Yfirtökur mögulegar Yfirtökur mögulegur (en ólíklegar) 

Stjórn með mikil völd eða markaðurinn   

Samþjappað eignarhald 

Ferningur 3 Ferningur 4 

Dreifð nýting atkvæðiréttar Samþjöppuð nýting atkvæðisréttar 

Kostir Kostir 

Minni hluthafar njóta verndar Beint eftirlit 

  Fjárstreymi og stjórnunarhagsmunir liggja saman 

Ókostir Ókostir 

Fjárstreymi og stjórnunarhvatar liggja ekki saman Lítill seljanleiki 

Lítil samvinna/inngrip   

Lítill seljanleiki Hár fjármagnskostnaður 

 Möguleg misnotkun ráðandi hluthafa á aðstöðu 

Hár fjármagnskostnaður   

Afleiðingar Afleiðingar 

Aðallega ókostir Veikir stjórnendur, veikir minnihlutaeigendur 

Sterkir stjórnendur, veikir eigendur Sterkir meirihluta eigendur 

Yfirtökur erfiðar   

Mynd 5.  Mynd Guglers varðandi ólíkt eignarhald og áhrif þess á rekstur fyrirtækja 

4.7 Samþjöppun eignarhalds 

Eignarhald fyrirtækja tengist stjórnun þeirra með kosningu stjórnar og í gegnum stjórnarsetu 

stjórnarmanna. Stjórnunin gengur meðal annars út frá því að viðhalda nauðsynlegu eftirliti 

með stjórnendum fyrirtækja og að tryggja að þeir gæti hagsmuna minni hluthafa. En 

eftirlitinu fylgir kostnaður og krefst þess að minni hluthafar leggi sig fram við að fylgjast með 

rekstri fyrirtækja og hafi forsendur til þess að geta sinnt þessu eftirliti. Ólíklegt er að margir 

minni hluthafar geti sinnt þessu hlutverki og því er mikilvægt að hugsað sé um hagsmuni 

þeirra. Gugler komst að því að mikilvægt sé að til séu hluthafar sem geta sinnt þessu 

eftirlitshlutverki og að stærri hluthafar séu betur til þess fallnir.  
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4.8 Ráðandi hluthafar 

Denis og McConnell (2003) flokkuðu hagsmuni tengda stjórnun fyrirtækja í sameiginlega og 

persónulegt hagsmuni. Sameiginlegir hagsmunir eru þeir hagmunir sem að snerta alla 

hluthafa en persónulegir hagsmunir eru þeir hagsmunir sem að eingöngu snerta ráðandi 

hluthafa. Fátt bendir til þess að ráðandi hluthafar hafir áhrif á markaðvirði bréfa fyrirtækja, þá 

bendir ýmislegt til þess að þeir njóta persónulegra hagmuna vegna stöðu sinnar umfram aðra 

hluthafa. Margar rannsóknir styðja þetta sjónarmið og benda til þess að ráðandi hlutur í 

félögum séu seld með álagi vegna þeirra fríðinda sem fylgja umfram að það sem almennir 

hlutahafa njóta. Dyck og Zingales (2004) mældu virði þessara persónulegu hagsmuna 

tengdum bréfum ráðandi hluthafa skoðuðu verð á slíkum bréfum sem seld voru til annars 

aðila og báru þau saman við bréf á almennum markaða í kjölfar viðskiptanna. Verð á bréfum 

á ráðandi hluthafa reyndust að meðaltali 14% hærra en verð á bréfum á almennum markaði. 

Kannanir þeirra leiddu í ljós, að í löndum þar sem vernd almennra hluthafa er lítil, voru þeir 

sem sóttust eftir ráðandi hlut tilbúnir að greiða meira fyrir bréfi að meðaltali en á mörkuðum 

þar sem minnihlutaverndin var rík.  

Rannsóknir á eigandahópnum hafa leitt í ljós að samsetning eigandahópsins hefur áhrif á 

frammistöðu fyrirtækisins. Hægt er að flokka eigandahópinn á mismunandi vegu en 

algengasta flokkunin er að skipta hópnum upp í banka, fagfjárfesta, ríki og sveitarfélög, 

tilteknar fjölskyldur, erlenda fjárfesta og aðra fjárfesta. 

Eignarhald fagfjárfesta hefur mikið verið skoðað þar sem oft hefur verið talið að fagfjárfestar 

séu í betri aðstöðu en margir aðrir fjárfestar til að hafa  eftirlit með stjórnarháttum fyrirtækja. 

Áhrif fagfjárfesta á frammistöðu fyrirtækja hafa mikið verið  rannsökuð og niðurstöður hafa 

gefið ólíkar niðurstöður, þær hafa sýnt jákvæð, neikvæð eða engin áhrif á frammistöðu. 

Áhrif eignarhalds innherja á stjórnarhætti fyrirtækja hefur verið mikið skoðaður þar sem að 

hagsmunir innherja og annarra hluthafa með tillit til samliggjandi hagsmuna og svo ráðandi 

hluthafar vegna getu þeirra til að hafa eftirlit með rekstri fyrirtækisins. Áhrif eignarhalds 

erlendra fjárfesta og fagfjárfesta eru oftast taldir vera þeir hópar sem mestu máli skipta.  

Eignarhald stjórnenda hefur mikið verið skoðað vegna áhrifa hagmuna stjórnenda og annarra 

hluthafa. Margar rannsóknir miða að því að skoða eignarhald stjórnenda og áhrif þeirra á 

fyrirtæki með mjög breiðan hluthafahóp eða samspil eignarhalds stjórnenda og áhrifa 

eignadreifingar á virði fyrirtækis. Gugler skilgreindi fyrirtæki sem annað hvort stjórnað af 

stjórnendum eða eigendum, og skoðaði hann þá hversu samþjappað eignarhald stærstu 
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hluthafa í fyrirtækjunum reyndist vera. Niðurstöður hans sýndu fram á að í þeim tilvikum þar 

sem stjórnendur áttu hlutfallslega lítinn eignarhluta í fyrirtæki var neikvætt samband á milli 

dreifingar eignarhalds og virði fyrirtækis.  
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5 Ríkisrekstur og einkavæðing 

Ríkisvaldið er líklegt til að vilja veita ákveðna vöru og þjónustu, til að mynda ákveðna 

matvöru, fjarskiptaþjónustu, menntun, heilsugæslu eða þjónustu til dæmis varðandi vistun 

fanga. Ríkið ákveður verðið á vörunni eða þjónustunni og hvort það standi sjálft að því að 

framleiða vöru eða þjónustu eða hvort að það leiti til aðila í einkarekstri. Ríkið tekur afstöðu 

til þess hvort að það vilji taka þátt í kostnaði við að greiða fyrir viðkomandi vöru eða 

þjónustu, Schleifer (1998). Eigandi fyrirtækis sem gerir samninga við ríkið hefur hvata til að 

ná fram hagræðingu í rekstrinum til að ná fram meiri arðsemi en ríkisstarfmenn sem líklega 

njóta þess síður nái þeir fram hagræðingu og þar af leiðandi getur verið hagkvæmara að 

útvista verkefnum náist fram hagræðing. 

Hafi ríkisvaldið skýra mynd af því sem það vill framleiða getur það gert ítarlega samninga 

við einkaaðila og þá skiptir ekki máli hvort að ríkið sjálft stendur í framleiðslunni eða útvistar 

vinnunni til einkaaðila. Póstþjónusta er til dæmis nauðsynleg þjónusta og ríkið getur tiltekið í 

samningum við einkaaðila sé skylt að sinna póstþjónustu á fámennum og strjálbýlum 

svæðum, þrátt fyrir að sú þjónusta skili lítilli arðsemi eða sé óhagkvæm, (Tierny 1988). 

Grossman og Hart (1986), Hart og More (1990) og Hart (1995) settu fram og þróuðu 

kenningu um ófullkomna samninga. Kenningin fjallar um ófullkomna samninga þar sem að 

takmörk séu fyrir því að hversu fullkomnir samningar ríkisins við einkaaðila eru þar sem að 

ríkið geti lýst til hlítar hvað það vill eða séð fyrir fullkomlega hvað það vill fá afhent, eins er 

erfitt að fylgja samningunum eftir og sjá til þess að þeir séu örugglega uppfylltir. Höfundarnir 

leggja áherslu á ófullkomna samninga og á ólíka samningsstöðu viðsemjanda þar sem 

einkaaðilinn er oft í betri samningsaðstöðu en ríkið þegar kemur að því að skilgreina verk eða 

þjónustu sem samningurinn er byggður á, það er að segja hvaða verk skuli nákvæmlega vera 

unnið eða hvaða vara skuli vera afhent.  

Hart, Schleifer og Vishny (1997) bættu við kenningu Grossmann-Hart-More að hægt væri að 

bæta samninga með því að horfa til gæða/virði þjónustunnar eða setja ákveðna 

gæðamælikvarða eða hliðarskilyrði inn í samninga við einkaaðila til að meta afhenta vöru og 
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þjónustu. Til dæmis væri hægt að setja inn hliðarskilyrði mælikvarða á hversu vel fangar eru 

meðhöndlaðir í fangelsum og hversu lengi bréf er á ferðinni á áfangastaði sem eru úr 

alfaraleið. Einnig horfðu þeir á kostnað og gæði út frá viðleitni til að lækka kostnað, bæta 

gæði og auka nýsköpun. 

Þegar eignir eru í ríkiseigu er hvatinn til að ná fram hagræðingu hjá stjórnendum takmarkaður 

þar sem hann fær lítinn hlut í ábatanum sem næst með hagræðingunni, Schleifer (1998). 

Stjórnendur í einkageiranum eru líklegri til að leggja sitt af mörkum til að ná fram 

hagræðingu þar sem líklegra er að þeir fá hlutdeild í ábatanum. Það sama gildir um nýsköpun, 

hvatinn í einkageiranum er meiri en ríkisgeiranum. Að þessu gefnu er hægt að færa rök fyrir 

því að ríkisvaldið ætti ekki vera umsvifamikið í atvinnugreinum þar sem að einkaaðilar geta 

jafnvel veitt sömu eða betri þjónustu fyrir lægra verð. 

Hér ber þó að gera þess að í sumum tilfellum er sterkari rök fyrir ríkisrekstri en í öðrum, til 

dæmis í skólakerfinu, heilbrigðiskerfinu og refsivörslukerfinu. Á Íslandi og í 

nágrannalöndum okkar þar sem félagshyggjuhugsun er rík yrði líklega lítil sátt um að 

sjúklingum verði vísað frá eða neitað um meðferð eingöngu vegna þess að tiltekin sjúklingur 

væri óhagkvæmur fyrir rekstur spítalans. 

5.1 Áhrif einkavæðingar 

Einkavæðing fyrirtækja felur í sér tækifæri til að rannsaka áhrif mikilla breytinga á 

eignarhaldi. Algengt er að vilji sé til að skoða áhrif mikilla breytinga á eignarhaldi á virði og 

arðsemi fyrirtækis. Við svo miklar breytingar á eignarhaldi, það er að segja við 

einkavæðinguna, er líklegt að í kjölfarið komi til miklar breytingar á áherslum í rekstri 

fyrirtækja og því er erfitt að skoða breytingar á virði og arðsemi eingöngu út frá breyttu 

eignarhaldi. Flestar rannsóknir benda til þess að fyrirtæki í einkaeigu séu arðbærari en 

fyrirtæki í eigu ríkis eða sveitarfélaga. Margt bendir þó til þess að rekstur fyrirtækja í eigu 

ríkis batni rétt áður en þau eru einkavædd samkvæmt rannsóknum Dewenter og Maltesta árið 

2001og að jafnvel megi draga þá ályktun að fyrirliggjandi einkavæðing verði til þess að 

fyrirtæki verði þvinguð í ákveðið ferli til að skila betri arðsemi rétt fyrir einkavæðingu. 

5.2 Einkavæðingarferlið 

Einkavæðing ríkisfyrirtækja í heiminum síðustu frá síðust áratugi hefur verið mikil og er enn 

í vexti. Tilfærsla á ábyrgð úr höndum ríkisins í hendur einkaaðila virðist gefa haft í för með 

sér ýmsa kosti. Rannsóknir benda til þess að einkavædd fyrirtæki skili meiri arðsemi en 

fyrirtæki í ríkiseigu. En margt bendir einnig til þess að ókostir geti einnig fylgt einkavæðingu, 
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til að mynda er hætta á markaðsbrestum (Schleifer 1998), það er að segja að einkaaðili sjái 

sér ekki hag í að veita ákveðna þjónustu eða framleiða ákveðna vöru þar sem hann telji það 

ekki hægkvæmt eða nægilega arðsamt og að það borgi sig ekki að halda úti tiltekinni 

þjónustu. 

 

Mynd 6.  Einkavæðingarverkefni árin 2000-2007 á vegum Alþjóðabankans 

Myndin hér fyrir ofan sýnir umfang einkavæðingarverkefna á vegum Alþjóðabankans á 

árunum 2000 til 2007 og skiptingu verkefnanna eftir atvinnugeirum. Ljóst er að um mikla 

hagsmuni er að ræða, vöxturinn hefur verið talsverður á árunum 2004 til 2007 og var umfang 

verkefnanna 20 milljarðar dollara á árinu 2007. Umfangið er mest í innviðum (e. 

Infrastructure) og fellur ýmis grunnþjónusta samfélagsins í þann flokk, svo sem heilsugæsla 

og vatnsveita. 

Orku- og veitufyrirtæki hafa ákveðna eiginleika einokunar vegna hversu mikil fjárfesting 

felst í upphafskostnaði og hafa jafnvel einstaka aðstöðu varðandi nýtingu á frumauðlind svo 

ólíklegt er að aðrir aðilar komi inn á sama markað og veiti þeim samkeppni þar sem innkoma 

á markað yrði líklega ekki hagkvæm. Afleiðingar einkavæðingar á sviði veitufyrirtækja að 

hluta eða í heild sinni geta því orðið til þess að fyrirtæki sem komast í einokunaraðstöðu 

misnoti þá aðstöðu. Til að fyrirbyggja að fyrirtækjum sé kleift að misnota einokunaraðstöðu 

0

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Telecommunications

Other

Primary

Infrastructure

Financial

Energy

Competitive



27 

er nauðsynlegt að ríkisvaldið sé með skýra stefnu og semji regluverk varðandi starfsemi orku- 

og veitufyrirtækja, eins og fram kom í rannsókn Kirkpatrick, Parker og Zhang árið 2006. Sé 

gott regluverk til staðar varðandi fjárfestingar og starfsemi orku- og veitufyrirtækja er líklegra 

að fjárfestar séu viljugir til að koma að slíkum verkefnum, en að sama skapi þarf ríkisvaldið 

að sýna fram á að trúverðuglegan vilja til að fara eftir regluverkinu, Dyck (2000).  

Einkavæðingarverkefni geta falið í sér mjög mismikla áhættu hvað varðar fjárfestingu og 

fjárbindingu og einkavæðing getur einnig átt sér stað með ýmsum hætti og tekið á sig ólíkar 

myndir samkvæmt niðurstöðum Kirkpatrick, Parker og Zangh: Helstu leiðir og birtingarform 

eru eftirfarandi: 

Leigu- og stjórnunarsamningar: Slíkir samningar fela í sér að einkaaðili tekur að þér að 

reka fyrirtæki í eigu ríkisins. Rekstur og stjórnun fyrirtækisins er í höndum einkaaðila í 

tiltekin samningstíma, en eignarhaldið á samningstíma og að samningi loknum er óbreytt, 

þ.e.a.s. í ríkiseigu. Á samningstímanum leggur ríkið til fastafjármuni og tilfellum 

stjórnunarsamninga leggur ríkið einnig til rekstrarfé.  

Einkaleyfi: Einkaaðili fær einkaleyfi á rekstri einingar í eigu ríkisins og á leyfistímanum 

tekur hann á sig áhættuna af rekstri fyrirtækisins. 

Samvinnuverkefni: Slík verkefni fela í sér að einkaaðilar og ríkið ráðast í sameiningu í 

uppbyggingu verkefnis, reksturinn er sameiginlegur í ákveðin samningstíma. Að 

samningstíma loknum getur eignarhaldið væri í ríkiseigu og /eða í eigu einkaaðila. 

Sala ríkiseigna: Einkaaðilum er gert kleift að kaupa ríkiseignir, t.d. í almennu hlutafjárútboði 

eða annars konar einkavæðingarútboði.  

Ýmsir geta verið viðloðandi einkavæðingu ríkisfyrirtækja og spilling ýmis konar getur þrífist 

í einkavæðingarferlinu innan stjórnsýslunnar og eins innri spilling í einkavæddum 

fyrirtækjum. Dæmi um innri spilling er til dæmis þegar stjórnendur gefa skammtað sjálfum 

sér hlunnindi á kostnað hluthafa, lánadrottna eða annarra hagsmunaaðila. Annað dæmi væri 

líka þar sem að stjórnendur misnota aðstöðu sína og koma eignum eða auðlindum til 

ráðstöfunar til eigin handa, til dæmis með sölu til félaga í eigin eigu, á verði sem eru langt 

undir raunverulegu markaðsvirði eignanna, samkvæmt Kirkpatrick, Parker og Zangh. 

Líklegt er að einkavæðing muni síðar valda vonbrigðum hafi góðir stjórnunarhættir ekki verið 

hafðir að leiðarljósi í einkavæðingarferlinu. Tilgangur reglna um góða stjórnunarhætti er að 

auka gagnasæi og bæta upplýsingaflæði. Líklegt er að stjórnendur hafi tilhneigingu til halda 
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að sér slæmum fréttum, hvort sem um er að ræða fyrirtæki í ríkiseigu eða einkaeigu, sem 

eykur tortryggni fjárfesta. 

Einkavæðing síðustu ára og áratuga á heimsvísu hefur náð til fjarskipta, orkuiðnaðar, 

jarðvinnslu, fjármálageirans, heilbrigðisgeirans svo að dæmi séu tekin. Ýmislegt bendir til 

þess að einkavæðing sé ekki alltaf ákjósanleg, þó svo að oft geti reynst hagkvæmt fyrir 

ríkisfyrirtæki að útivista ýmsa þjónustu samkvæmt samningi og/eða undir eftirliti opinberra 

aðila.  

Margt mælir með því að ríkið útvisti verkefnum á grundvelli samninga, að því gefnu að til 

staðar sér vandaður lagarammi varðandi viðkomandi verkefni eða á grundvelli ítarlegra og 

vel ígrundaðra samning (fullkominna samninga). Ríkið þarf að hafa mjög skýra hugmynd um 

hvaða þjónusta eða vara það vill fá afhenta til að hafa forsendur til að gera nákvæma 

samninga. Þó er alltaf hætt á að lagaumgjörðin sé ófullkomin og að tilgangi samninga verði 

ekki náð. Líklegt er að ríkið sjái ekki fyrir öll tilvik og geri ráð fyrir öllu því sem 

samningnum er ætlað að ná yfir. Líklegt er að eitthvað gleymist í samningsgerðinni og þá 

sérstaklega ákvæði er varða gæði afhentrar vöru eða þjónustu, Schleifer (1998).   

Margt mælir með einkavæðingu, margar rannsóknir benda til þess að framleiðnin fyrirtækja í 

einkavæðingu sé meiri en fyrirtækja í ríkiseigu og að meiri nýsköpun eigi sér stað í innan 

fyrirtækja í einkageiranum. Ástæðan fyrir meiri nýsköpun er talin vera sú að starfsmenn séu 

líklegri til að fá hlutadeild í afrakstrinum og það hvetji þá til nýsköpunar. 

5.3 Erlendir fjárfestar og erlend fjárfesting 

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á tenglum eignarhalds erlendra fjárfesta, eignarhaldi 

innherja og frammistöðu fyrirtækja. Makhija og Spiro (2000) komust að svipuðum 

niðurstöðum varðandi jákvæð tengsl milli eignarhalds, frammistöðu. Hingorani og Makhija 

(1997) fundu jákvæð tengsl á milli þessara þátta og eins komust Makhija og Spiro (2000) að 

svipuðum niðurstöðum. Einn af helstu þröskuldunum fyrir fjárfesta að leggja til fjármagn í 

fjárfestingar er óttinn við að afhent gæði verði önnur og verri en væntingar stóðu til um. Gæði 

geta tapast fyrir tilstilli opinberra aðila í einkavæðingarferli og vegna aðila sem starfa innan 

fyrirtækis og eru í aðstöðu til að komast yfir gæði með einum eða öðrum hætti.   

Líklegt er fjárfestar vilji koma að einkavæðingarferli telji þeir líklegt að fjárfestingin verði 

arðsöm. Hvernig fjárfestingunni reiðir af getur verið háð mörgum ólíkum breytum, en 

fjárfestar munu koma að borðinu telji þeir að fjárfestingin muni skila sér tilbaka. Einn af 

helstu þröskuldunum fyrir fjárfesta er að þeir óttast að þeir fái verri gæði en þeir töldu sig 



29 

hafa samið um. Komi upp sú staða versnar staða annarra fyrirtækja sem þarf að fjármagna, 

Dyck (2000).  

Áhugavert er að skoða þróun á fjárfestingum íslendinga erlendis og fjárfestingar útlendinga á 

Íslandi síðustu ár, sérstaklega í samanburði við önnur lönd í Evrópu. Ljóst er að talsvert 

ójafnvægi hefur orðið á þessum viðskiptum íslendinga síðustu árin. Sú staðreynd kemur 

líklega ekki á óvart en engu að síður er áhugavert að skoða þróunina í samhengi við önnur 

ríki, ekki síst er áhugavert að skoða samanburð við Bretland þar sem bankageirinn er 

umfangsmikill eins og á Íslandi. 

 

Mynd 7.  Nettó fjárfesting innlendra aðila erlendis í hlutabréfum (FDI Útflæði – Innflæði) 

Á myndinni sést að frá árinum 2000 fjárfestu Íslendingar mikið erlendis á meðan að 

fjárfestingar í Bretlandi drógust saman. Á myndinni sést að fjárfestingar Íslendinga í 

útlöndum tóku mikinn kipp í kjölfar einkavæðingar bankanna. Þetta hlutfall er tiltölulega 

stöðugt hlutfallslega fyrir Evrópu í heild sinni yfir tímabilið 2000-2006.  
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Kaup íslendinga í útlöndum* 

1990-2000 2004 2005 2006 

Ísland 7 1.952 1.738 2.323 

Noregur 835 3.080 8.242 9.499 

Bretland 20.447 47.307 90.535 91.717 

Evrópa 66.085 176.095 413.405 483.637 

Fjárfesting útlendinga á Íslandi* 

1990-2000 2004 2005 2006 

Ísland 1 365 3 34 

Noregur 759 1.603 7.969 4.993 

Bretland 53.668 178.772 429.146 432.144 

Evrópa 53.362 185.809 445.126 451.288 

Mynd byggð á tölum frá Sameinuðu þjóðunum varðandi þróun fjárfestinga 

*Tölur í milljónum USD 

Mynd 8.  Samrunar og yfirtökur á milli landa 

Einnig er áhugavert að skoða fjárfestingar Íslendinga í erlendum hlutabréfum sem hlutfall af 

vergri landsframleiðslu til móts við fjárfestingar annarra þjóða sem hlutfall af vergri 

þjóðarframleiðslu. Kaup íslendinga á hlutabréfum í erlendum félögum er hlutfallslega mjög 

stór í samanburði við önnur lönd og vex talsvert á árunum 2004 til 2006 en á þessum tíma 

hafði einkavæðing ríkisbankanna verið nýafstaðin. Á sama tíma voru fjárfestingar útlendinga 

á Íslandi óverulegar og mun minni en kaup íslendinga erlendis. 

5.4 Samfélagsleg ábyrgð 

Leiðbeiningar fjalla nú í fyrsta skipti um samfélagslega ábyrgð, en síðastliðin ár hefur 

töluverð umræða farið fram um samfélagslega ábyrgð fyrirtækja. Hvatinn að baki þessarar 

umræðu er meðal annars aukið frelsi á fjármálamörkuðum og hnattvæðingin. En með aukinni 

hnattvæðingu og auknu athafnafrelsi fyrirtækja á heimsvísu fylgja ríkari kröfur um að 

fyrirtæki axli aukna ábyrgð á þeim áhrifum sem að starfsemi þeirra hefur á nær- og 

fjærumhverfi. Gerð er krafa um að fyrirtæki taki tillit til þess umhverfis sem þau starfa í og 

lífríkis, virði mannréttindi, stuðli að vellíðan starfsmanna og velferð samfélaga sem þau eru 

hluti af og starfa í. 

“Samfélagslega ábyrgð fyrirtækja felur í sér viðleitni til fyrirtækja til að axal ábyrgð á 

framgangi góðs siðferðis í viðskiptum og efnahafslegri framþróun. Það gera þau með því að 

taka þátt í uppbyggingu samfélagsins og tryggja virðingu fyrir umhverfinu í gegnum sinn 

daglega rekstur”, skilgreining Eþíkos miðstöðvar Íslands um samfélagsábyrgð fyrirtækja. 
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Fjárfestar eru í meira mæli að gera auknar kröfur um samfélagslega ábyrga fjárfestingu, hvort 

sem er um einstaklinga eða stofnanafjárfesta, þ.e.a.s. að fyrirtæki beini sjónum sínum að fleiri 

þáttun en fjárhagslegum þáttum. Sem dæmi má nefna að Lífeyrissjóður verslunarmanna, 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins og Sameinaði lífeyrissjóðurinn hafa tekið ákvörðun um að 

fylgja reglum Sameinuðu þjóðanna  um ábyrgar fjárfestingar. Um er að ræða leiðbeiningar 

fyrir stofnanafjárfesta um heim allan þar sem þátttakendur undirgangast að taka tillit til 

umhverfislegra og félagslegra þátt tengda rekstri fyrirtækja auk þess sem áhersla er lögð á 

stjórnarhætti fyrirtækja. Reglurnar eru tilkomnar vegna samvinnu þrjátíu leiðandi 

lífeyrissjóða og eignavörslufyrirtækja í samstarfi við Sameinuðu þjóðirnar. Hagsmunasamtök 

launafólks munu að öllum líkindum gera ríkari kröfur til lífeyrissjóða varðandi samfélagslega 

ábyrgar fjárfestingar og verður fróðlegt að fylgjast með hvort fleiri lífeyrissjóðir feti í fótspor 

þeirra sem hafa nú þegar fylgt reglunum eftir.  

Umræðan um samfélagslega ábyrgð fyrirtækja og félagslega ábyrgð felur í sér að fyrirtæki 

gangast ábyrgð og viðurkenni áhrif á viðskiptalíf og samfélög. Einnig hafa mörg fyrirtæki 

mótað sér umhverfisstefnu, eða stefnu á sviði samfélags og góðgerðarmála 
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6 Lokaorð 

Líklegt er að ríkari krafa verði gerð til fyrirtækja um góða stjórnunarhætti og að í kjölfarið 

muni eigendur fyrirtækja í auknu mæli taka upp reglur Viðskiptaráðs Íslands. Rík krafa um 

gagnsæi og vandaða upplýsingagjöf frá samfélaginu og ekki síst frá fjárfestum, hvort sem um 

er að ræða almenna fjárfesta eða fagfjárfesta.  

Í ljósi stöðunnar í íslensku efnahagslífi er líklegt að ríkið muni á einhverjum tímapunkti að 

ráðast í einkavæðingu og að íslenskir og erlendir fjárfestar muni vilja fjárfesta í meira mæli á 

Íslandi og líklegt er að einhver fyrirtæki í ríkiseigu muni þá vera álitlegur kostur. Ef slíkt ferli 

fer í gang verður íslenska ríkið vonandi búið að setja sér skýra stefnu varðandi alla þjónustu 

sem telst til grunnþjónustu við almenning og regluverk þar að lútandi. 
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