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Útdráttur

Ritgerðin fjallar um stjórnir fjármálafyrirtækja sem rekin eru sem hlutafélög og starfa á 

grundvelli laga um hlutafélög og laga um fjármálafyrirtæki . Skoðað er hverjar eru ábyrgðir

og skyldur stjórna og þær kenningar sem settar hafa verið fram af fræðimönnum um hlutverk 

þeirra. Þá er fjallað um hvaða þátt stjórnir fjármálafyrirtækja áttu í hruni fjárm álakerfisins á 

haustdögum 2008 og byggir á rannsókn OECD þar um, því þær ástæður sem tilgreindar eru

þar eiga einnig við hér á landi. Kannað er hvað hefur verið gert af hálfu hins opinbera og 

atvinnulífsins til að fyrirbyggja að slíkt endurtaki sig. Skoðuð er eigandastefna ríkisins er snýr 

að stjórnum svo og hlutverk Bankasýslu ríkisins við uppbyggingu á fjármálakerfinu . Fjallað 

er um fjölbreytileika í stjórnum, kenningar og rannsóknir sem gerðar hafa verið á því sviði. 

Að lokum eru kynntar niðurstöður úr könnun sem gerð var meðal stjórnarmanna stærstu 

fjármálafyrirtækja á Íslandi.



Formáli

Ritgerð þessi er lokaverkefni í viðskiptafræði í grunnnámi höfundar við Háskólann á Bifröst 

og lýkur með B S gráðu, námið er 180 ECTS einingar. Ritgerðin var unnin á tímabilinu 1. 

september 2009 til 22. desember 2009. Viðfangsefni ritgerðarinnar er ábyrgð og skyldur 

stjórna íslenskra fjár málafyrirtækja og fjölbreytileiki í stjórnum þeirra. Stefna íslenska 

ríkisins sem eig anda að fjármálafyrirtækjum og tillögur að breyt tum stjórnarháttum 

fjármálafyrirtækja í kjölfar bankahrunsins á Íslandi 2008.

Ritgerðina hefur höfundur unnið sjálfstætt og er hún unnin í samræmi við reglugerð og þær 

kröfur sem Háskólinn á Bifröst gerir til lokaritgerða til BS prófs.

Höfundur þakkar öllum þeim sem veittu stuðning með einum eða öðrum hætti meðan á 

vinnslu ritgerða rinnar stóð. Sérstakar þakkir fá Jónína Ólafsdóttir fyrir yfirlestu r og 

leiðbeinandi verkefnisins Ásta Dís Óladóttir fyrir ómetanlegan stuðning. 
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1. Inngangur

1.1 Almennt um viðfangsefnið
Mikil umræða hefur farið fram um fjármálamarkaðinn á umliðnum mánuðum eða allt frá falli 

íslensku bankanna í lok árs 2008 og fannst hö fundi áhugavert að skoða fjármálamarkaðinn á 

Íslandi en taka einungis fyrir mjög afmarkaðan hluta hans , það er að skoða stjórnir 

fjármálafyrirtækja á Íslandi , hlutverk þeirra , skyldur og fjölbreytileika stjórna . Ritgerðin 

skiptist efnislega í tvo hluta, í fyrri hluta er skoðuð aðkoma ríkisins að fjármálafyrirtækjum

en ríkissjóður varð stærsti eigandi f lestra fjármálafyrirtækja á Íslandi eftir bankahrunið , 

fjallað verður um eigandastefnu ríkisins og Bankasýslu ríkisins, orsakir hrunsins sem snúa að 

stjórnum fjármálafyrirtækja samkvæmt erlendum skýrslum og úrbætur í störfum stjórna sem 

lagðar hafa verið til . Seinni hlutinn fjallar um fjölbreytileika í stjórnum fjármálafyrirtækja, 

kenningar þar um, svo og erlendar rannsóknir sem gerðar hafa verið á því sviði og að síðustu 

verða kynntar niðurstöður spurningakönnunar um fjölbreytileika í stjórnum 

fjármálafyrirtækja á Íslandi. 

1.2 Markmið
Markmið r itgerðarinnar er tvíþætt: Annarsvegar að skoða og leggja mat á hvort gera eigi 

meiri kröfur og auka ábyrgð stjórnarmanna í íslenskum fjármálafyrirtækjum frá því sem verið 

hefur samkvæmt lögum um hlutafélög . Mikil umræða hefur farið fram í tengslum við 

fjármálahrunið 2008 bæði hér á landi og erlendis hvort gera eigi ríkari kröfur til 

stjórnarmanna fjármálafyrirtækja vegna þeirra samfélagslegu áhrifa sem gjaldþrot 

fjármálafyrirtækis hefur umfram gjaldþrot venjulegs fyrirtækis. 

Alþjóðlegar stofnanir eins og OECD og breska ríkisstjórnin hafa látið útbúa skýrslur um 

tillögur til úrbóta á þessu sviði en einnig hafa Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq OMX og Samtök 

atvinnulífsins sett fram endurskoðaðar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja á Íslandi. 

Hins vegar er markmiðið að skoða fjölbreytileika í stjórnum fjármálafyrirtækja á Íslandi í 

ljósi þeirrar umræðu sem fram hefur farið á umliðnum árum um einsleitni þeirra. Einnig að 

kanna viðhorf stjórnarmanna sjálfra til ýmissa málefna er tengjast stjórnarháttum og 

ábyrgðum stjórna. 
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Þá setti höfundur sér það markmið að ritgerðin væri upplýsandi , að hún væri auðlesin og 

vekti áhuga fólks sem hana læs i á efni sem er tiltölulega þurrt en hefur verið mikið í hinni 

þjóðfélagslegu umræðu á árinu. S íðast en ekki síst er markmiðið að ritgerðin veki upp frekari 

spurningar um efnið , umfram þær sem höfundur leitast við að svar a í ritgerðinni er varða 

þennan afmarkaða hluta fjármálageirans.

1.2.1 Helstu spurningar
Rannsóknarspurningar sem höfundur hyggst leitast við að svara í ritgerðinni eru tvær, ein 

fyrir hvorn hluta og eru þær svohljóðandi:

Er ástæða til að auka ábyrgðir og skyldur stjórna frá því sem var fyrir hrun bankanna árið 
2008?

Er fjölbreytileiki í stjórnum fjármálafyrirtækja á Íslandi nægur? 

1.2.2 Mikilvægi
Að mati höfundar er mikilvægt að ritgerðin veki upp spurningar, fleiri en þær sem höfundur 

hefur sett sér að svara. Hluti ritgerðarinnar er könnun á fjölbreytileika í stjórn um íslenskra 

fjármálafyrirtækja, ekki hefur áður verið framkvæmd slík rannsókn og er hún mikilvæg með 

tilliti til þeirra r umræðu sem hefur verið um einsleitni stjórna fyrirtækja hér á landi sem og 

erlendis.

1.3 Uppbygging ritgerðar 
Kafli 2 fjallar um þá aðferðafræði sem notuð var við vinnslu ritgerðarinnar. 

Kafli 3 fjallar um eig andastefnu sem íslenska ríkið hefur samþykkt og verður leiðarljós 

stjórna þeirra fjármálafyrirtækja sem eru í eigu eða hlutaeigu ríkisins. Einnig verður fj allað 

um Bankasýslu ríkisins sem íslenska ríkið sett i á stofn og hefur það hlutverk að fara með 

umboð ríkisins í umræddum félögum og vera eftirlitsaðili með stjórnum þeirra. 

Kafli 4 fjallar um lagalegar skyldur svo og aðrar skyldur stjórna fjármálafyrirt ækja á Íslandi 

sem að mestu leyti eru byggðar á alþjóðlegu regluverki. Hlutverk stjórna fyrirtækja verður 

skoðað með tilliti til skýrslna sem erlendar stofnanir hafa sent frá sér varðandi orsakir 

fjármálahrunsins 2008.

Kafli 5 fjallar um orsakir bankahrunsins sem snýr að hlutverki og skyldum stjórna og er 

skýrsla OECD lögð til grundvallar í því tilliti , einnig verður fjallað um breytingar sem gerðar 

hafa verið á leiðbeiningum um starfshætti íslenskra fyrirtækja, hlutverki og skyldum st jórna. 
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Þá verða skoðaðar breytingar sem gerðar hafa verið nú að undanförnu á lögum um hlutafélög 

og snerta stjórnir íslenskra fjármálafyrirtækja.

Kafli 6 fjallar um hinar ýmsu myndir fjölbreytileika í s tjórnum og starfsemi fyrirtækja en 

fjölbreytileiki er skilgreindur út frá því hvernig stjórn er samsett með tilliti til aldurs, 

menntunar og fleiri þátta , skoðaðar eru rannsóknir er lúta að fjölbreytileika og hvers vegna 

æskilegt er að hans gæti sem víðast í skipulagsheildum.

Kafli 7 fjallar um niðurstöður úr spurningakönnun sem lögð var fyrir stjórnarmenn í öllum 

fjármálafyrirtækjum sem hafa starfsleyfi frá Fjármálaeftirlitinu.

Kafli 8 fjallar um niðurstöður höfundar. 
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2. Aðferðafræði
Við vinnslu ritgerðarinnar var að mestu leyti stuðst við ferli sem lýst er á mynd 1 þar sem 

þörf er á góðu skipulagi við undirbúning ritgerðar sem þessarar. Í upphafi þurfti að skilgreina 

og afmarka verkefnið og í framhaldinu v oru rannsóknarspurningarnar þróaðar. Vegna 

efnistaka ritgerðarinnar og þess að upplýsingar sem tengdust efni hennar voru að koma fram á 

sjónarsviðið alveg fram á síðustu stundu fór efnisöflun og ritun ritgerðarinnar fram jöfnum 

höndum. Höfundur studdist við afleiddar heimildir og megindlega rannsóknaraðferð við 

vinnslu ritgerðarinnar.

Mynd 1 Heimild: Keller og Kotler (2006)

Höfundur hefur aðallega leita ð afleiddra heimilda s vo sem rafrænna heimilda úr 

gagnasöfnum, greinum fagtímarita og skýrslum. Þá lagði höfundur áherslu á að það efni sem 

stuðst var við væri sem nýjast en einnig var stuðst við eldra efni þar sem það hafði gildi í 

fræðilegu samhengi. Leitaðist höfundur við að afla frumheimilda þar sem því var við komið ,

en í sumum tilfellum hefur höfundur orðið að víkja frá því , þar sem frumheimildir voru ekki 

aðgengilegar.

Megindlegum rannsóknaraðferðum v ar beitt í formi spurningakönnunar. Lagðar v oru fyrir 

nokkrar bakgrunnsspurningar svo sem um aldur, kyn og menntun, þá voru lagðar fyrir 

nokkrar spurningar varðandi viðhorf og þekkingu sem einnig tengjast

rannsóknarspurningunum. Dæmi um spurningu:

Ertu sammála eða ósammála því að ábyrgð stjórna fjármálafyrirtækja eigi að vera meiri en 
ábyrgð stjórna annarra fyrirtækja?

Hver er ástæða þess að þú varst valin/n í þessa stjórn?

Tilgangur könnunarinnar var að ná fram greiningu á fjölbreytileika stjórna og viðhorfi 

stjórnarmanna til ýmissa atriða er varða stjórnarhætti. Öllum einstaklingum í stjórnum 

fjármálafyrirtækja sem hafa starfsleyfi frá Fjármálaeftirliti var send spurningakönnunin.  Ekki 

var þörf á því að velja úrtak því allt þýðið var rannsakað. Gagnaöflun fór fram með 

tölvupósti.

Skilgreining 
á 

viðfangsefni

Þróun 
rannsóknar
-áætlunar

Upplýsinga-
öflun

Úrvinnsla 
upplýsinga

Viðfangsefni 
skoðað útfrá 
upplýsingum

Kynning á 
niðurstöðum
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3. Bankasýsla ríkisins – eigandastefna ríkisins
Við hrun bankakerfisins haustið 2008 varð ríkissjóður Íslands á ný meirihlutaeigandi allra 

stærstu bankanna á Íslandi. Núverandi aðstæður eru mjög óvenjulegar og hafa kallað á 

aðgerðir til að skapa traust á bankakerfinu. Við þessar aðstæður þarf ríkið að vera trúverðugur 

eigandi og gerðir hans hafnar yfir allan vafa. Í þessum kafla ve rður fjallað um eigandastefnu 

sem íslenska ríkið hefur samþykkt og verður leiðarljós stjórna þeirra fjármálafyrirtækja sem 

starfa og eru í eigu ríkisins. Einnig verður fjallað um Bankasýslu ríkisins sem íslenska ríkið 

hefur sett á laggirnar og mun fara með umboð ríkisins í umræddum félögum og vera 

eftirlitsaðili með stjórnum þeirra. 

3.1 Eigandastefna ríkisins
Hlutverk fjármálastofnana í nútímahagkerfi er stórt og þar sem ríkið er stærsti eigandi margra 

fyrirtækja á þessum markaði er mjög mikilvægt að stefna ríkissjóðs sem eiganda sé skýr. Því 

hefur íslenska ríkið sett fram leiðbeinandi starfsreglur eða Eigandastefnu sem tekur á 

starfsháttum fjármálastofnana og hvernig ríkið sem stærsti eigandi þeirra vill sjá þær þróast.1

Eigandastefna ríkisins skiptist í fjóra meginþætti : markmið með eignarhaldi í 

fjármálafyrirtækjum, hvernig skipulagi innan ríkisins skuli háttað, hverjar séu þær 

meginreglur sem ríkið setur sem eigandi og að lokum þau viðmið og þær kröfur sem gerðar 

eru í rekstri þeirra fjármálafyrirtækja sem ríkið kemur að. 2

Í ritgerðinni verða einvörðungu skoðaðir þeir þættir er lúta að stjórnum fjármálafyrirtækja, 

skyldum þeirra og hvernig vali á stjórnarmönnum verður háttað.

3.1.1 Markmið
Eitt af meginmarkmiðum ríkisins er að byggja upp traust og trúverðugleika á ísl enskum 

fjármálamarkaði Í því sk yni þarf skipulag , starfsemi og stjórnun fjármálastofna na að vera 

hafin yfir vafa og reglur og leiðbeiningar sem unnið er eftir þurfa að vera skýrar og 

aðgengilegar.3 Þá er eitt af undirmar kmiðum að stuðla að endurreisn íslensk a

fjármálakerfisins með því að endurskipuleggja, hagræða og þróa þjónustuna með tilliti til 

nýjunga. Hlutverk stjórna þessara fjármálastofna na í umboði ríkisins er því víðtækt og 

ábyrgðin mikil þegar kemur að endurreisn fjármálakerfisins.4

                                                            
1 Frumvarp til laga (2009).
2 Fjármálaráðuneytið (2009).
3 Fjármálaráðuneytið (2009).
4 Fjármálaráðuneytið (2009).
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3.1.2 Skipulag
Hlutverk ríkisins sem eiganda er fólgi ð í hvernig það kemur fram sem eigand i í fyrirtækjum. 

Meginhlutverk ríkisins sem eiganda er ekki það sama og meginhlutverk ríkisins sem opinbers 

aðila og eru þessi hlutverk aðskilin. 5 Ríkið sér um stefnumótun og felst hún í því að setja lög 

um starfsemi fjármálafyrirtækja, það er að segja Alþingi setur framkvæmdavaldinu þær 

meginreglur sem þ ví ber að fara eftir. Fjármálaráðuneytið fer með eignarhlut ríkisins í 

fyrirtækjunum og ber ábyrgð g agnvart Alþingi sem aftur hefur eftirlitshlutverki að gegna 

gagnvart framkvæmdavaldinu.6

Stjórnum fjármálafyrirtækja ber að vinna samkvæmt lögum og reglum og eru þau ábyrg fyrir 

rekstri þeirra, þá ber þeim að vinna á grundvelli þeirra áherslna sem sett ar eru í eigandastefnu 

ríkisins og þeim markmiðum sem sett verða í samningum við Bankasýslu ríkisins.7

3.1.3 Meginreglur
Sem eigandi hefur ríkið sett meginreglur sem Bankasýsl u ríkisins ber að hafa í heiðri í 

samskiptum sínum við fjármálafyrirtæki og stjórnarmenn á vegum ríkisins. Þær reglur sem 

snúa að og snerta starf stjórnarmanna fjármálafyrirtækja eru þessar helstar:

Ø Gæta skal jafnræðis í samskiptum við hluthafa fjármálafyrirtækja.8

Ø Bankasýsla ríkisins setur árangursviðmið sem stjórnir fjármálafyrirtækja bera ábyrgð 

á að framfylgja.9

Ø Fjármagnsskipan skal taka mið af þeim markmiðum sem sett hafa verið og stöðu 

fyrirtækjanna.10

Ø Hæfni og fjölbreytni í samsetningu stjórna og bankaráða skal taka mið af eðli og 

starfsemi fyrirtækjanna.11

Ø Gagnsæi og sanngirni skal vera í launum einnig skulu þau taka mið af efnahagsástandi 

og vel unnin störf stuðli að framgangi í störfum.12

Ø Stjórnir fjármálafyrirtækja skulu gæta sjálfstæðis gagnvart stjórnendum og 

framkvæmdastjórn.13

Ø Stöður æðstu stjórnenda skulu ávallt auglýstar.14

                                                            
5 Fjármálaráðuneytið (2009).
6 Fjármálaráðuneytið (2009).
7 Fjármálaráðuneytið (2009).
8 Fjármálaráðuneytið (2009).
9 Fjármálaráðuneytið (2009).
10 Fjármálaráðuneytið (2009).
11 Fjármálaráðuneytið (2009).
12 Fjármálaráðuneytið (2009).
13 Fjármálaráðuneytið (2009).
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Ø Skýrar áætlanir skulu liggja til grundvallar störfum stjórna fjármálafyrirtækja og þær

skulu leitast við að bæta hæfni sína í því skyni að ná settum markmiðum. Þeim ber að 

vera meðvitaðar um samfélagslega stöðu fyrirtækjanna.15

Ø Starfsmannastefna skal byggja á starfsmannalýðræði með þátttöku allra, góðu 

upplýsingaflæði til starfsmanna, launajafnrétti og möguleikum starfsmanna til 

framgangs í starfi. 16

3.1.4 Kröfur og viðmið
Ríkið sem eigandi eða hlutaeigandi gerir kröfur um að stjórnir fjármálafyrirtækja og allir þeir 

sem koma að stjórn um þeirra hafi vissar reglur í heiðri og eru reglur þessar tilgreindar 

ítarlega í kafla IV í Eigandastefnu ríkisins.

Þær reglur sem snúa að stjórnu m fjármálafyrirtækja er varða stefnumörkun, vinnulag og 

starfshætti eru þessar helstar:

Ø Þær skulu móta sér framtíðarsýn á þætti eins og starfsmannastefnu, samfélagslega 

ábyrgð, jafnrétti og skýr markmið í rekstrinum fyrir utan þau markmið sem koma 

fram í eigandastefnunni.17

Ø Þær skulu setja sér skriflegar reglur um siðferði og samfélagslega ábyrg ð og styðjast 

við alþjóðlegar fyrirmyndir.18

Ø Þær skulu setja fram verkferla um lykilþætti í starfseminni svo sem við úrlausn á 

skuldavanda einstaklinga og fyrirtækja, á sölu eigna og fleira.19

Ø Þær eru sjálfstæðar í störfum, hafa sömu ábyrgðir og lúta sömu lö gum, þær bera 

ábyrgð á starfsemi fjármálafyrirtækja gagnvart eigendum sínum.20

Ø Þær skulu starfa eftir þeim reglum sem gilda um stjórnarhætti fyrirtækja sem í flestum 

tilfellum eru lög um hlutafélög, en þær skulu einnig fylgja leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja sem Viðskiptaráð og fleiri hafa gefið út.21

Ø Þær skulu hafa eigandastefnu ríkisins að leiðarljósi og þeim ber að fylgja henni.22

Ø Þær skulu setja sér starfsreglur þar sem kveðið er á um verkaskiptingu stjórnar og 

samskipti stjórnarformanns og framkvæmdastjóra.23

                                                                                                                                                                                            
14 Fjármálaráðuneytið (2009).
15 Fjármálaráðuneytið (2009).
16 Fjármálaráðuneytið (2009).
17 Fjármálaráðuneytið (2009).
18 Fjármálaráðuneytið (2009).
19 Fjármálaráðuneytið (2009).
20 Fjármálaráðuneytið (2009).
21 Fjármálaráðuneytið (2009).
22 Fjármálaráðuneytið (2009).
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Ø Stjórnarmenn ættu ekki að koma úr stjórnsýslunni ef þeir annast regluverk eða eftirlit 

með fjármálafyrirtækjum vegna hættu á hagsmunaárekstrum.24

Ø Þær skulu koma upp Starfskjaranefnd er semur tillögur að launastefnu.25

Ø Þær skulu koma upp Endurskoðunarnefnd sbr. lög um endurskoðendur nr. 79/2008.26

Ø Þær skulu koma upp „Áhættustýringanefnd sem veitir stjórninni aukna innsýn í helstu 

áhættuþætti rekstrarins, svo sem útlánaáhættu, markaðsáhættu, .. . o.fl. Setja þarf skýr 

markmið í star fsemi áhættustýr ingarnefndar þannig að við ákveðin viðmiðunarmörk 

og álagspróf verði nefndinni gert viðvart og viðbrögð stjórnenda rædd í nefndinni.“27

Ø Í fyrirtækjunum skulu ekki vera starfandi stjórnarformenn.28

Ø „Stjórnarmenn... skulu hafa víðtæka og haldgóða þekkingu á re kstri 

fjármálafyrirtækja.“ 29

Af ofangreindu má ráða að gerðar verða miklar kröfur til stjórna fjármálafyrirtækja í störfum 

sínum sem fulltrúar ríkisins og eru þær í samræmi við tillögur sem komið hafa fram m.a. frá 

OECD30 um breytingar á stjórnarháttum fyrirtækja eftir hrun fjármálakerfisins. Fjallað verður 

um þær í 5. kafla ritgerðarinnar. 

3.2 Bankasýsla ríkisins
Aðstæður á fjármálamörkuðum á Íslandi eru einsdæmi í sögu íslenska lýðveldisins, inngrip 

stjórnvalda í fjármálakerfið í lok árs 2008 og fra mvinda mála allt til þessa dags hefur kallað á 

að ríkissjóður hefur þurft að leggja fjármálafyrirtækjum til gríðarlegar fjárhæðir til að forða 

þeim frá gjaldþroti. Íslenska ríkið sem eigandi eða hlutaeigandi í fjármálafyrirtækjum verður 

að vera trúverðug ur sem slíkur og hafi nn yfir vafa um að hann hafi pólitísk afskipti af 

daglegri stjórnun eða rekstri þessara fjármálafyrirtækja. Í því skyni hefur íslenska ríkið sett á 

stofn Bankasýslu ríkisins til að fara með umboð sitt. Fjármálaráðuneytið skipar þriggja 

manna stjórn til fimm ára eða til þess tíma sem stofnuninni er ætlað að starfa samkvæmt 

                                                                                                                                                                                            
23 Fjármálaráðuneytið (2009).
24 Fjármálaráðuneytið (2009).
25 Fjármálaráðuneytið (2009).
26 Fjármálaráðuneytið (2009).
27 Fjármálaráðuneytið (2009).
28 Fjármálaráðuneytið (2009).
29 Fjármálaráðuneytið (2009).
30 Orðskýring: Organisation for Economic Co-operation and Development
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lögum, stjórnin ræður sér forstjóra og bæði stjórn og forstjóri skulu hafa sérþekkingu á 

banka- og fjármálum auk haldgóðrar menntunnar.31

3.2.1 Hlutverk Bankasýslu er varðar stjórnir fjármálafyrirtækja
Hlutverk Bankasýslu ríkisins verður fyrst og fremst að fara með eignarhlut ríkisins í 

fjármálafyrirtækum í samræmi við lög. 32 „ ...setja með samningum, fjármálastofnunum í eigu 

ríkisins vi ðmið í rekstri, viðmið um arðsemi af eigin fé og viðmið um almennar áherslur 

varðandi endurskipulagningu fjármálakerfisins. ... hafa eftirlit með því að settum markmiðum 

verði náð innan fjármál afyrirtækjanna.“33 Hlutverk hennar er einnig hafa eftirlit með 

framkvæmd eigandastefnu ríkisins gagnvart fjármálafyrirtækjum samanber c. lið 4. gr. laga 

nr. 88/2009 um Bankasýslu ríkisins.

Hlutverk stjórna fjármálafyrirtækja er því mjög mikilvægur þáttur í því að framkvæm a og 

fylgja eftir stefnu og markmiðum ríkisins í fjármálafyrirtækjunum. Stjórnirnar hafa því ekki 

það stefnumótunarhlutverk sem þær myndu ella hafa ef fyrirtækið væri ekki í eigu ríkisins. 

Þetta á að sjálfsögðu eingöngu við í þeim tilfellum þar sem ríkið er meirihlutaeigandi.

3.2.2. Valnefnd
Gert er ráð fyrir því í lögunum að Bankasýsla ríkisins skipi þriggja manna valnefnd sem hefur 

það hlutverk að tilnefna aðila til setu í stjórnum fjármálafyrirtækja fyrir hönd ríkisins. “...setja 

nefndinni starfsreglur þar sem fram koma þau viðmið sem valnefndin styðst við í mati sínu á 

hæfni, menntun og reynslu einstaklinga sem til greina koma til setu í bankaráðum eða 

stjórnum fjármálafyrirtækja.“ 34 Skipað hefur verið í valnefndina og er hún skipuð tveimur 

konum og einum karli. 

Valnefndinni er samkvæmt þessu settar mjög strangar skorður þegar kemur að því að tilnefna 

fólk til setu í stjórnum eða bankaráðum. Því má segja að nefndin sé fre mur tilnefningarnefnd 

en valnefnd. 

3.2.3. Fyrirkomulag eigandastefnu
Ríkisstjórn Íslands ákvað að setja á stofn Bankasýslu ríkisins til að fara með eig andahlutverk 

í fjármálafyrirtækjum sem ríkið er eigandi að. Ástæðan fyrir því að sú leið var valin er , eins 

og segir í greinargerð með frumvarpi til laga , að „vegna sérstakra aðstæðna á íslenskum
                                                            
31 Lög um Bankasýslu ríkisins nr. 88/2009.
32 Lög um Bankasýslu ríkisins  nr.88/2009.
33 Frumvarp til laga um Bankasýslu ríkisins  (2009).
34 Lög um Bankasýslu ríkisins nr. 88/2009.
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fjármálamarkaði nú og lítils trausts til fjármálastofnana er ... lagt til sérstakt tímabundið 

skipulag á meðferð eignarhluta ríkisins í fjármálafyrirtækjum.“ 35 Þessi ákvörðun hefur verið 

gagnrýnd m.a. af Ríkisendurskoðun þar sem hún þykir mjög kostnaðarsöm og með öllu óþörf 

þar sem hægt hafi verið að fara aðrar leiðir, til að mynd a með því að stofna deild innan 

fjármálaráðuneytisins sem sæi alfarið um eig andahlutverkið.36 Það er einnig ein af þeim 

leiðum sem OECD mæl ir með að ríki sem eig andi fjármálafyrirtækja og annarra fyrirtækja 

sem starfa á samkeppnismarkaði taki upp , það er að segja að skipulag sé miðlægt, að ein 

sjálfstæð stofnun eða eitt ráðuneyti sjái um og fari með eigandahlutverkið.37

Íslenska ríkið hefur oftar en ekki litið til hinna Norðurlandanna þegar kemur að uppbyggingu 

stjórnskipulags og vinnuhátt a og var til dæmis eigandastefna Norðmanna höfð til hliðsjónar 

við undirbúning að eig andastefnu íslenska ríkisins. Öll Norðurlöndin eru stórir hluthafar í 

mörgum fyrirtækjum og hafa mikla reynslu í því hvernig best er að haga því hvernig farið er

með eignarhlutina. Fyrirkomulag og framkvæmd eig andastefnu er mjög lík í Svíþjóð, Noregi 

og Finnlandi þar sem sú leið hefur verið farin að framk væmd og umsjón með eig andastefnu 

ríkjanna er í sérstakri deild sem heyrir undir eitt ráðuneyti . Fyrirkomulagið í Svíþjóð er á þá 

leið að það er Iðnaðar-, atvinnu- og samskiptaráðuneyti sem fer með eig andahlutina, í 

Finnlandi er það deild innan Forsætisráðu neytisins og í Noregi deild innan Viðskipta- og 

iðnaðarráðuneytis.38 39 40

Það hefði verið kjörið fyrir íslenska ríkið að nota þetta tækifæri til að setja á stofn deild innan 

einhvers ráðuneytisins til að hafa umsjón og forræði fyrir eig andastefnu ríkisins gagnvart 

öllum fyrirtækjum sem ríkið á að öllu le yti eða að hluta til . Með því hefði verið hægt að 

byggja upp bæði reynslu og sérþekkingu á þessu sviði sem ef til vill fer forgörðum að 

einhverju leyti þegar Bankasýslan verður lögð niður að fimm árum liðnum.

                                                            
35 Frumvarp til laga um Bankasýslu ríkisins (2009)
36 Alþingi (2009).
37 OECD (2005).
38 Regeringskansliet (2004).
39 Prime Minister´s Office (2009).
40 Nærings- og Handelsdepartementet (2006).
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3.3 Afstaða almennings til fjármálastofnana á Íslandi 
Viðskiptadeild Háskólans á Bifröst lét framkvæma könnun dagana 26.október til 3.nóvember 

2009 þar sem m.a. var spurt hversu mikil eða lítil áhrif fólk teldi það hafa á starfsemi 

bankanna að stjórnir þeirra væru pólitískt skipaðar. 

Telur þú að það hafi mikil eða lítil áhrif á starfsemi bankanna að stjórnir þeirra eru 
pólitískt skipaðar, greint eftir kyni, aldri og búsetu. 

Tafla 1 Viðhorf fólks til pólitískt skipaðra stjórna banka: Heimild: Háskólinn á Bifröst.

Mynd 2  Viðhorf fólks til pólitískt skipaðra stjórna banka: Heimild: Háskólinn á Bifröst.

Tæplega 86% svarenda töldu það hafa mikil áhr if á starfsemi bankanna að stjórnir þeirra 

væru pólitískt skipaðar á móti tæpum 10% sem töldu það hafa lítil áhrif, en 4,5% svöruðu 

hvorki né. 

Mjög / frekar 
mikil áhrif

Hvorki mikil 
né lítil

Mjög / frekar 
lítil áhrif

Fjöldi

Allir: 85,8% 4,5% 9,8% 738

Kyn:

Karlar 83,2% 5,3% 11,5% 393
Konur 88,7% 3,5% 7,8% 345

Aldur: 

18-24 ára 86,0% 3,0% 11,0% 100
25-34 ára 83,1% 7,8% 9,1% 154

35-44 ára 84,0% 3,5% 12,5% 144

45-54 ára 86,8% 4,6% 8,6% 151

55-64 ára 88,0% 3,2% 8,8% 125

65-75 ára 89,1% 3,1% 7,8% 64

Búseta:

Á höfuðborgarsvæðinu 86,0% 4,8% 9,3% 463

Utan höfuðborgarsvæðisins 85,5% 4,0% 10,5% 275

85,8%

4,5%
9,8%

Mjög / frekar mikil áhrif

Hvorki né

Mjög / frekar lítil áhrif
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Afstaða fólks með tilliti til búsetu þess

Mynd 3 Afstaða fólks miðað við búsetu. Heimild: Háskólinn á Bifröst.

Eins og sjá má á töflu 1 þá er afgerandi að fólk telur að það muni hafa mikil áhrif á stjórn 

bankanna að stjórnir þeirra eru pólitískt skipaðar og er óverulegur munur á milli 

höfuðborgarsvæðisins og landsbyggðarinnar, kyns eða aldurs hvað þetta varðar.
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4. Ábyrgðir og skyldur stjórna fjármálafyrirtækja
Í þessum kafla verður farið yfir lagalegar skyldur svo og aðrar skyldur stjórna 

fjármálafyrirtækja á Íslandi sem að mestu leyti eru byggðar á alþjóðlegu regluverki . Eftir 

alþjóða fjármálahrunið 2008 hafa erlendar stofnanir farið yfir og lagt mat á það sem fór 

úrskeiðis og verður það einnig skoðað út frá hlutverki stjórna fjármálafyrirtækja. 

4.1 Lagalegar skyldur stjórna íslenskra fjármálafyrirtækja
Fjármálaeftirlitið veitir fjármálafyrirtæki st arfsleyfi og skal það starfa sem hlutafélag sbr. 1. 

mgr. 13. gr. laga nr. 61/2002 um fjármál afyrirtæki. Um rekstrarfyrirkomulag sparisjóða gilda 

reglur skv. VIII. kafla sömu laga. Þá er heimilt að breyta sparisjóði í hlutafélag sbr. 1. mgr. 

73. gr. sömu laga og hafa nokkrir stærstu sparisjóðirnir þegar skipt yfir í það rekstrarform . 

Flest fjármálafyrirtæki á Íslandi starfa því á grundvelli hlutaf élagalaga nr. 2/1995 . Um 

lagalegar skyldur stjórnarmanna segir í 1. mgr. 68. gr. laga um hlut afélög, „félagsstjórn fer 

með málefni félagsins og skal sjá um að skipulag félags og starfsemi sé jafnan í réttu og góðu 

horfi. Félagsstjórn og framkvæmdastjóri fara með stjórn félagsins “. Athygli vekur að frá 

setningu laganna árið 1995 hefur einungis einn dómur nr. 678/2008 fallið í Hæstarétti sem

byggir á 1. mgr. 68. gr. laga um hlutafélög og varðaði hann ólöglegt framsal á umboði 

stjórnar til framkvæmdastjóra41. 

4.2 Hlutverk stjórna og skyldur
Skyldur stjórna eru ekki ítarlega útfærðar í lögum og hafa því Verslunarráð Íslands, Nasdaq 

OMX Iceland hf. og Samtök atvinnulífsins séð ástæðu til þess að skilgreina vinnureglur 

umfram það sem lög kveða á um. Leiðbeiningarnar um stjórnarhætti fyrirtækja voru fyrst 

gefnar út árið 2004 en eftirlitsaðilar erlendis  hafa um árabil gefið út slíkar leiðbeiningar fyrir 

skráð fyrirtæki, samanber OECD Principles of Corporate Governance . Íslensku 

leiðbeiningarnar voru endurskoðaðar árið 2009 með skýrslu OECD Corpora te governance 

and the financial crisis: Key findings and main messages að leiðarljósi en hún fjallar um 

bætta stjórnunarhætti í fyrirtækjum eftir fjármálakreppuna árið 2008. 

Stjórn fyrirtækis er að öllu jöfnu kosin á eins árs fresti og fer hún því með stj órn og æðsta 

vald á milli hluthafafunda. Hlutverk stjórnar er mjög viðtækt, hún ber ábyrgð á að fyrirtækið 

nái að dafna og það skili tilætluðum árangri til lengri tíma litið, hún hefur yfirumsjón með 

rekstri félagsins og stjórnendum þess. Stjórn ber að ha fa hag fyrirtækisins sjálfs að leiðarljósi 

                                                            
41 Hæstiréttur Íslands (á.á)
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en ekki eigenda þess. Stjórn in mótar framtíðarsýn, markmið og stefnu fyrirtækis , en sér

einnig um að setja áhættuviðmið í samvinnu við framkvæmdastjóra. Því til viðbótar hefur 

stjórnin með höndum ráðningu og uppsö gn framkvæmdastjóra. Stjórnin setur sér starfsreglur,

hún getur skipað í undirnefndir sem starfa í umboði hennar en þó skal meta þörfina á slíku 

eftir stærð og umfangi fyrirtækisins, einnig ber stjórninni að meta skilvirkni nefndanna hverju 

sinni svo og skilvirkni eigin starfa.42

Stjórnir fyrirtækja takast á við margvísleg verkefni sem felast í því að stjórna og hafa eftirlit, 

þær tengjast ytra umhverfi fyrirtækisins vegna þeirrar þjónustu sem fyrirtækið veitir og þær 

hafa einnig mikilvægu hlutverki að gegna í stefnumótun þess.43 Samkvæmt þessari 

skilgreiningu þá eru það þrjár kenningar sem leggja grunninn að því hvernig stjórnir

fyrirtækja eiga að starfa og hvernig stjórnarmenn eiga að sinna hlutverki sínu. 

Umboðskenningin (e.agency theory) felst í því hvaða hvata stjórnendur hafa til þess að hafa 

hag hluthafanna að leiðarljósi í störfum sínum í stað þess að huga einvörðungu að sínum 

eigin hagsmunum.44 Vandinn getur stafað af því að þessir aðilar hafa ólíkra hagsmuna að 

gæta sem oft leiðir af sér óhagræði og kostnað, svokallaðan umboðskostnað (e.agency cost). 

Umboðskenningin tekur aðeins til stjórnunar- og eftirlitshlutverks stjórna en tekur ekki á 

öðrum þáttum í stjórnun fyrirtækja.45

Kenningin um mikilvægi aðfanga eða Auðlindakenningin (e.the resource-dependence theory)

byggir á því að hlutverk stjórna sé að afla aðfanga, að vera tenglar á milli fyrirtækisins og 

umhverfisins, að tryggja aðgang að nauðsynlegum auðlindum , að auka trúverð ugleika 

fyrirtækisins gagnvart ytra umhverfi þess og þannig draga úr umhverfislegri óvissu. 46

Kenningin útvíkkar hugmyndir um hlutverk stjórna og tekur ekki eingöngu tillit til stöðu, 

sjálfstæðis eða getu stjórnarmanna til að sinna eftirlitsskyldum sínum heldur einnig hæfni 

þeirra, kunnáttu, sérfræðiþekkingu, bakgrunn i og tengsl um við ytra umhverfi. 47 Kenningin 

styður þannig við þær kenningar sem segja að fjölbreytileiki í stjórnum sé æskilegur. 

Stefnumótunarhlutverk stjórna (e.boards‘ strategy role) Fyrst er rétt að skoða hvað 

stefnumótun er og tilgang hennar: „Stefnumiðuð stjórnun snýst á hverjum tíma um að ná sem 

mestum árangri í rekstri fyrirtækisins á grundvelli afstöðu um hvað fyrirtækið vill vera og vill 
                                                            
42 Viðskiptaráð Íslands (2009).
43 Ruigrok, Peck, Tacheva, Greve og Hu (2006).
44 Ruigrok o.fl. (2006). 
45 Hillman og Dalziel (2003).
46 Pfeffer og Salancik (1978).
47 Ruigrok o.fl. (2006).
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verða“48 „Stefnumiðuð stjórnun fyrirtækis snýst um að tryggja sem árangursríkasta framvindu 

athafna og að gera sem mest verðmæti úr þeim auðlindum sem eru til ráðstöfunar” 49 Skyldur 

stjórna til að standa fyrir og taka virkan þátt í stefnumótun fyrirtækja koma skýrt fram í 

leiðbeiningum um stjórnir fyrirtækja frá OECD en þar segir: „Skipulag stjórna fyrirtækja skal 

tryggja að stefnu fyrirtækisins sé fylgt, að eftirlit með framkvæmdastjórn sé virkt og ábyrgð 

stjórnar gagnvart fyrirtækinu og hluthöfum.“50

Fræðimenn eru á einu máli um það að stjórnir eigi að taka þátt í stefnumótun en deilt er um 

hvers eðlis aðkoma þeirra eigi að vera.51 Í stefnumótunarfræðunum er talað um hina tvo skóla 

stefnumótunar „óvirkur“ ( e.passive) og „virkur“ ( e.active) þegar rætt er um þátt 

stjórnarmanna í stefnumótun.52 Óvirki skólinn byggir á því að ákvarðanir stjórna séu að miklu 

leyti byggðar á óskum framkvæmdastjóra og á þetta sérstaklega við þegar 

framkvæmdastjórinn er sterkur leiðtogi (Mace 1971).53 Í virka skólanum er sjónarmiðið aftur 

á móti að stjórnendur séu sjálfstæðir hugsuðir sem móta stefnu fyrirtækisins. 54 Því verður í

ljósi þess að stjórnir bera lagalega ábyrgð á skipulagi og starfsemi fyrirtækja að gera ráð fyrir 

að þeir séu „virk ir“ í að móta stefnu fyrirtækisins og þá sérstaklega hvað v arðar 

fjármálafyrirtæki þar sem áhættustjórnun er svo mikilvægur þáttur í starfi stjórna , einnig 

vegna þess að stjórnum ber að hafa eftirlit með starfseminni og að framkvæmdastjórar sinni 

skyldum sínum. Stefnumótun verður þó aldrei framkvæmd án þátttöku st arfsmanna og verður 

því undirbúningur bæði að vera frá „toppi og niður“ ( e.top down ) þ .e., hluti stefnunnar er 

eingöngu komin frá stjórn og stjórnendum og svo frá „botni og upp“ ( e.bottom up ) en þá 

koma starfsmenn inn í stefnumótunina og móta ásamt stjórn og framkvæmdastjór a stefnu 

fyrirtækisins er varðar til dæmis mannauð og vinnuumhverfi.

                                                            
48 Runólfur Smári Steinþórsson (2003).
49 Runólfur Smári Steinþórsson (2003).
50 OECD (2004).
51 Helmar (1996).
52 Golden og Zajac (2001).
53 Forbes og Milliken (1999). 
54Finkelstein og Hambrick (1996).
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5. Orsakir bankahrunsins, úrbætur á ábyrgðum og skyldum stjórna 
fjármálafyrirtækja 

Í þessum kafla verður fjallað um orsakir bankahrunsins , þ.e. þátt stjórna í þeim, og er skýrsla 

OECD lögð til grundvallar í því tilliti en einnig verður fjallað um þær breytingar sem gerðar 

hafa verið á leiðbeiningum um starfshætti íslenskra fyrirtækja og skyldum stjórna. Þá verða 

skoðaðar breytingar sem gerðar hafa verið á lögum um hlutafélög.

5.1 Helstu orsakir fjármálakreppunnar 2008 samkvæmt skýrslu OECD
Skýrsla OECD (2009), Corporate governance and the financial crisis: Key findings and main 

messages fjallar um orsakir á hruni fjármálakerfisins 2008 og þar eru fjórir meginþættir lagðir 

til grundvallar sem orsök þessarar ótrúlegu framvindu sem skók alla heimsbyggðina.

Niðurstöður OECD á orsökum hrunsins eiga einnig við hér á landi þar sem íslensk 

fjármálastarfsemi hrundi nánast til grunna með þeim afleiðingum að íslenska ríkið tók yfir 

allar stærstu fjármálastofnanir landsins. Hér verða þ essir þættir skoðaðir með tilliti til þeirra 

ábyrgða sem stjórnir höfðu á framkvæmd þeirra.

Stjórnun launaferlisins
Stjórnun launa og/eða hvatakerfa hefur oft mistekist vegna þess að samningar og 

ákvarðanir eru ekki á milli óskyldra aðila. Forstöðumenn og aðrir hafa haft of 

mikil áhrif á hlutfall og skilyrði frammistöðubundinna launa en stjórnir verið 

ófærar um eða skort getu til þess að beita hlutlægu óháðu mati. 

Það er lykilatriði í stjórnun fyr irtækja að skilgreina formgerð launa og/eða 

hvatakerfa og fyrirtæki þurfa sveigjanleika til þess aðlaga kerfin eigin aðstæðum.

Árangursrík innleiðing áhættustjórnunar
Eitt mesta áfall fjármálakreppunnar hefur verið hversu víða áhættustjórnun brást. Í 

mörgum tilfellum var áhættunni ekki stjórnað á rekstrarlegum grundvelli og hún 

ekki aðlöguð meginstefnu fyrirtækisins... . Það sem er mikilvægast af öllu er að í 

mörgum tilfellum vissu stjórnirnar ekki um áhættuna sem fyrirtækið stóð frammi 

fyrir.

Árangursrík innleiðing áhættustjórnunar krefst heildrænnar rekstrarlegrar nálgunar 

fremur en að einblínt sé á hverja einstaka rekstrareiningu. Það ættu að teljast góðir 

viðskiptahættir að stjórnin taki bæði þátt í að koma á fót og hafa umsjón með 

formgerð áhættustjórnunnar.
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Stjórnin ætti einnig að endurskoða og vera leiðbeinandi um samræmingu 

meginstefnu fyrirtækisins og áhættulöngunar og innri formgerð áhættustjórnunnar.

Nýting hluthafaréttar
Hagsmunir sumra hluthafa og stjórnenda hafa verið „samræmdir“ þegar tím abil 

markaðar með hækkandi verði var til staðar en þetta var ekki sjálfbært og var tengt 

mikilli skammtímahegðun.

Starfshættir stjórna

Markmiðið ætti að vera að auðvelda tilurð hæfra stjórna sem eru færar um hlutlægt 

og óháð mat. Þar sem það eru engin eðlislæg átök milli sjálfstæðis og hæfni þá er 

mikilvægt að hafa í huga að formlegt sjálfstæði ætti stundum að vera nauðsynlegt 

en aldrei nægjanlegt skilyrði fyrir stjórnarsæti. Matsferlið, framkvæmt með 

reglulegum stuðningi óháðra sérfræðinga ætti að nota sem formgerðartæki til þess 

að hafa eftirlit með hæfni og skilvirkni stjórna.

5.2 Tillögur til endurbóta á stjórnarháttum fyrirtækja
Eins og áður hefur komið fram þá höfðu Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq OMX Iceland hf. og 

Samtök atvinnulífsins frumkvæði a ð því að endurskoða leiðbeinandi reglur um góða 

stjórnarhætti í fyrirtækjum. Það þótti nauðsynlegt að endurbæta fyrri reglur í ljósi þess hversu 

illa íslenskt atvinnulíf fór út úr fjármálakreppunni og þá álitshnekki sem það varð fyrir. Við 

vinnu þessa voru tillögur OECD um endurbætur á stjórnarháttum fyrirtækja hafðar til 

hliðsjónar en þær voru settar fram eftir rannsókn stofnunarinnar á orsökum hrunsins. 

Leiðbeiningarnar eru samdar í þeim tilgangi að þær nýtist einkum þeim félögum sem teljast 

til eininga te ngdum almannahagsmunum samkvæmt lögum nr. 79/2008 um endurskoðendur 

samanber einnig lög nr. 80/2008 um ársreikninga en þau eru m.a. lögaðilar sem eru með 

skráð lögheimili á Íslandi, lífeyrissjóðir, lánastofnanir og vátryggingafyrirtæki.

Helstu áherslur í e ndurskoðuninni voru á að auka óhæði stjórnarmanna, bætt samskipt i, 

markmiðssetningu, bætt innra eftirlit, eftirlit með áhættustýringu, mótun og eftirlit með 

starfskjarastefnu, þá var einnig tekið á siðareglum og samfélagslegri ábyrgð fyrirtækja 

(e.corporate social responsibility).55

Til þess að auka möguleika stjórna til að rækja skyldur sínar var lagt til að þær gætu stofnað 

undirnefndir til að vinna að framgangi mikilvægra mála sem falla undir stjórnir . Það er gert í 

                                                            
55 Viðskiptaráð Íslands (2009).
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þeim tilgangi að bæta starfshætti innan stjórna og gera störf hennar skipulegri í þeim málum 

sem stjórninni er gert að annast. Undirnefndum ber að upplýsa stjórn ina um störf sín og skila 

skýrslu um þau reglulega. Það fer síðan eftir stærð og umfangi félags hvort stjórnin telur þörf 

á að stofna undirnefndir. 56 Skylt er þó samkvæmt 2. gr. laga nr. 80/2008 um ársreikninga að 

starfrækja endurskoðunarnefnd þar sem um almannahagsmuni er að ræða.

5.2.1 Tilnefninganefndir (valnefndir) 
Megintilgangur með stofnun til nefninganefnda er að ná fram gegnsæi og auka skilvirkni 

þegar kemur að tilnefningu manna í stjórnir .57 Bætt ákvarðanakerfi eins og tilnefninganefndir 

bjóða upp á get a stuðlað að betra j afnvægi milli stjórna og framkvæmdastjórna og þannig 

dregið úr áhrifum stjórnenda við val á stjórnarmönnum.58 Tilnefninganefndir eru oftast 

skipaðar þremur mönnum , þeir geta þó verið fleiri og ætlast er til að a.m.k. tveir 

stjórnarmanna séu óháðir stjórn auk þess að þeir mega ekki vera starfsmenn félags en einnig 

þarf a.m.k. einn að vera óháður stærstu hluthöfunum. 59

Hlutverk tilnefninganefnda er í megindráttum að finna til þess bæra einstaklinga til setu í 

stjórnum. Nefndarmenn leggja til grundvallar mati sínu um hæfni ákveðna þætti eins og 

reynslu og þekkingu en hvað varðar stjórnir fjármálafyrirtækja þá eru gerðar ríkari kröfur til 

hæfni á þeim vettvangi en þegar um almenn hlutafélög er að ræða. Þá skal stjórn gæta 

jafnræðis kynjanna við val sitt. Nefndin skal gæta þess að upplýsingar um starf hennar sé 

kynnt stjórninni. 60

Sú staða getur komið upp að valnefndir stand i frammi fyrir því að þær reglur og viðmið um 

hæfi stjórnarmanna og kröfur um fjö lbreytileika sem þeim er gert að taka mið af við val sitt 

setji þær í vanda. Um þetta segir Bennis (2001) að komið geti upp einkenni „Arkarinnar hans 

Nóa“ (e.Noah‘s Ark) þegar velja skal einn fulltrúa fyrir hvern flokk. 61 Of þröng viðmið geta 

því leitt til þess að ekki séu endilega hæfustu einstaklingarnir valdir til stjórnarsetu í 

fyrirtækjum. 

5.2.2 Endurskoðunarnefndir
Tilgangur endurskoðunarnefnda er að fara yfir fjárhagslegar upplýsingar og sannreyna að þær 

upplýsingar séu áreiðanlegar og gefi rétta mynd af stöðu fyrirtækisins og framtíðarhorfum. 

                                                            
56 Viðskiptaráð Íslands (2009).
57 Viðskiptaráð Íslands (2009).
58 Ruigrok o.fl. (2006).
59 Viðskiptaráð Íslands (2009).
60 Viðskiptaráð Íslands (2009).
61 Van der Walt o.fl. (2003).
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Nefndin þarf því að hafa greiðan aðgang að öllum upplýsingum sem nauðsynlegar eru til að 

fylgja þessum skyldum sínum eftir. Endurskoðunarnefndir eru oftast skip aðar þremur 

mönnum en þeir geta þó verið fleiri og ætlast er til að a.m.k. tveir stjórnarmanna séu óháðir 

stjórn og stjórnendum fyrirtækisins. 62 Nefndarmenn þurfa að hafa nægilega þekkingu til að 

bera til að geta sinnt störfum sem nefndinni er u falin og þarf að minnsta kosti einn 

nefndarmanna að hafa staðgóða þekkingu og reynslu á sviði reikningsskila og 

endurskoðunar.63

Hlutverk endurskoðunarnefnda er mjög fjölþætt en helstu verkefni hennar er u að hafa eftirlit 

með reikningsskilum , sinna eftirliti me ð virkni innra eftirlits, innri endurskoðun og 

áhættustýringu, auk annars eftirlits. Mikilvægi innra eftirlits er að tryggja að 

fjárhagsupplýsingar séu áreiðanlegar , hvort heldur er um að ræða ársreikninga, 

árshlutareikninga eða innri stjórnendaupplýsingar.64 Skulu endurskoðunarnefndir leggja mat á 

óhæði endurskoðenda og hafa eftirlit með störfum þeirra. 65

5.2.3. Starfskjaranefndir
Starfskjaranefndir eru oftast skipaðar þremur mönnum en þeir geta þó verið fleiri og skulu að 

a.m.k. tveir stjórnarmanna vera óháðir stjórn og stjórnendum fyrirtækisins. Tilgangur með 

starfskjaranefnd er að semja starfskjarastefnu fyrir félagið , að semja um laun og önnur 

starfskjör við æðstu stjórnendur, að tr yggja að þau séu í samræmi við lög og reglur og skal 

starfskjarastefnan lögð fyrir stjórn til samþykktar. 66 Nauðsynlegt er að þekking og reynsla 

nefndarmanna sé til staðar varðandi hvaða viðmið og venjur séu viðhafðar við mat á launum 

til stjórnenda og hva ða áhrif árangurstengdar launagreiðslur og starfslokasamningar hafa á 

félagið. Einnig þurfa þeir að meta og taka afstöðu til áhrifa launa á áhættutöku og 

áhættustýringu. 67

5.2.4  Áhættustýringanefndir
Í skýrslu sem breska ríkisstjórnin lét vinna fyrir sig eftir bankahrunið eru tillögur mjög í anda 

þeirra tillagna að endurbótum sem lagðar hafa verið fram hér á landi. Í þeirri skýrslu er lagt til 

að í fjármálafyrirtækjum verði sett á laggirnar áhættustýri nganefnd sem starfi sjálfstætt og 

óháð endurskoðunarnefndum, hún hafi umsjón með og ráðleggi stjórn um áhættu 

                                                            
62 Viðskiptaráð Íslands (2009).
63 Pricewaterhouse Coopers (2009).
64 Pricewaterhouse Coopers (2009).
65 Viðskiptaráð Íslands (2009).
66 Viðskiptaráð Íslands (2009).
67 Viðskiptaráð Íslands (2009).
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fyrirtækisins og mótun framtíðarstefnu varðandi áhættu, nefndin skal taka mið af núverandi -

og framtíðarspám um efnahagstöðu og fjárhagslegan stöðugleika.68 Skal starfskjaranefnd bera 

undir áhættustýringanefnd þegar gera þarf áhættumat vegna frammistöðumarkmiða sem gerð 

eru í tengslum við hvatagreiðslur eða bónusa. 69 Skal áhættustýringanefnd skila árlega 

sérstakri skýrslu sem er hluti af ársuppgjöri fyrirtækisins.70

5.2.5  Breytingar á íslenskum lögum og reglum vegna ábyrgða stjórna
Viðskiptaráðherra Gylfi Magnússon flutti opnunarávarp á ráðstefnu um stjórnarhætti í 

fjármálaþjónustu í október síðastliðnum og kom m eðal annars fram í ávarpi hans að margt 

hafi farið úrskeiðis og mörg mistök hafi verið gerð í fjármálastofnunum og að „stjórnir og 

framkvæmdastjórar viðkomandi fyrirtækja báru sig ekki eftir upplýsingum um áhættu og 

brugðust ekki við þeim upplýsingum sem fyrir lágu.“ 71 Ráðherra sagði einnig að „ábyrgð 

æðstu stjórnenda gagnvart stjórnum fjármálafyrirtækja og ábyrgð stjórna fjármálafyrirtækja 

gagnvart hluthöfum var því ekki næg og eftirliti með því að viðkomandi aðilar væru að rækja 

hlutverk sitt sem skyldi var einnig ábó tavant.“72 Það er því ó umdeilanlegt að hér á landi 

brugðust stjórnir fjármálastofnana hlutverki sínu ekki síður en í þeim löndum þar sem 

fjármálahrunið hefur haft alvarlegar afleiðingar.

Ráðherra upplýsti að unn ið væri að endurskoðun laga um hlutafélög í þeim tilgangi að „auka 

ábyrgð stjórnarmanna, auka gegnsæi varðandi eignarhald og auka réttindi hluthafa“, stefndi 

hann að því að leggja fram frumvarp á haustþingi 2009. Nú á haustþingi lagði ráðherra fram 

tvö frumvörp til breytinga á lögum um hlutafélög , annað varðaði réttindi minni hluthafa 73 og 

hitt eignarhald, kynjahlutföll og starfandi stjórnarformenn 74 en engar tillögur til breytinga á 

þeim greinum laga um hlutafélög er snýr að aukinni ábyrgð stjórnarmanna. Því er þó ekki 

þannig varið að ríkisstjórnin sé ekki að setja fjármálafyrirtækjunum skorður, því lagt verður 

fram innan skamms á Alþingi frumvarp til breytinga á lögum um fjármálastofnanir sem fela í 

sér að settar eru auknar hömlur og eftirlit með starfsemi þeirra.75

                                                            
68 Walker (2009).
69 Walker (2009).
70 Walker (2009).
71 Gylfi Magnússon (2009).
72 Gylfi Magnússon (2009).
73 Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög og lögum um einkahlutafélög (réttindihluthafa) 
(2009).
74 Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög og lögum um einkahlutafélög (eignarhald, 
kynjahlutföll og starfandi stjórnarmenn)(2009).
75 Efnahags- og viðskiptaráðuneyti  (2009).
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6. Fjölbreytileiki í stjórnum
Í þessum kafla verður fjallað um hinar ýmsu myndir fjölbreytileika í stjórnum og starfsemi 

fyrirtækja, rannsóknir sem lúta að fjölbreytileika og hvers vegna æskilegt er að hans gæti sem 

víðast í skipulagsheildum. Fjölbreytileiki er skilgreindur út frá því hvernig stjórn er samsett, 

að þar sitji fulltrúar af báðum ky njum svo og einstaklingar með ólíkan bakgrunn þ.e. 

menningarlegan uppruna, búi yfir mismunandi reynslu og/eða menntun og þekkingu.76

6.1 Hvers vegna er fjölbreytileiki í stjórnum æskilegur? 
Í upphafi áratugarins komu upp hne ykslismál í stórum erlendum fyrirtækjum eins og Enron 

og Worldcom, í kjölfarið kölluðu sérfræðingar á breytingar í stjórnum, auknum 

fjölbreytileika og auknu sjálfstæði stjórna. 77 Stjórnir fyrirtækja á þessum tíma voru 

nokkurskonar „heldrimanna klúbbar“ eins og Westphal og Milton (2000) segja í rannsókn 

sinni á stjórnum fyrirtækja í samhengi við félagslega uppbyggingu þar sem lýðfræðileg s

mismunar gætir, „ litið hefur verið á stjórni r sem hóp heldri manna af sama kyni sem hafa 

svipaðan félagslegan bakgrunn, hafa próf frá sömu skólunum, hafa svipaða menntun og 

þjálfun og hafa fyrir vikið mjög svipaðar skoðanir á viðskiptaháttum“ .78 Breytingar í átt til 

fjölbreytileika virðast þó hafa g engið frekar hægt í áranna rás, því ekki tókst betur til en svo

við innleiðslu breyttra stjórnarhátta, að innan við áratug síðar standa men n enn frammi fyrir 

því að þurfa að byggja upp traust á stjórnum fyrirtækja eftir alþjóðlegt hrun fjármálakerfisins

í lok árs 2008 og þær efnahagslegu þrengingar sem fylgdu í kjölfarið.

Eric J. Foss stjórnarformaður Pepsi Bottling Group segir að fjölbreytileiki sé ekki síður 

mikilvægur í efnahagslægð en þegar vel gengur og fjölbreytileiki sé hluti af stefnu 

fyrirtækisins og hann sé ekki tískufyrirbrigði , en fyrirtækið hefur byggt upp hvað mestan 

fjölbreytileika í stjórnum af þeim fyrirtækjum sem skipa Fortune 500 listann í 

Bandaríkjunum.79

Nútíma samfélag er fjölbreytt, fólk er af ólíku bergi brotið með mismunandi menningarlegan 

og menntunarlegan bakgrunn og jafnrétti kynjanna þykir eðlileg ur hlutur . Það er því ekki 

óðeðlilegt að stjórnir fyrirtækja endurspegli þennan fjölbreytileika eins og Chambers o .fl. 
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78 Van der Walt og Ingley (2003).
79 The New York Times (2009).
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(1998) benda á þá starfa f yrirtæki nútímans í flóknu efnahag slegu umhverfi sem kallar á

hæfileikaríkt fólk með alþjóða sýn, fjölmenningarlega næmni, tækniþekkingu, hæfileika 

frumkvöðulsins og getuna til að stjórna sífellt fjölbreyttari fyrirtækjum. 80 Rutledge (1998) 

bendir á að stjórn sem samsett er af hæfum einstak lingum sem endurspegla fjölbreytileika í 

reynslu, kyni og þjóðhætti (e.ethnicity) nýti fjölbreytileika sinn í því skyni að vinna vel í þágu 

fyrirtækisins. Þannig getur framlag fólks með mismunandi bakgrunn verið mikilvægt og það 

sett fram aðrar áherslur þegar kemur að stefnumótandi málefn um stjórna (Bryan,1995; 

Westphal og Milton, 2000).81

Ekki eru fræðimenn á einu máli um að fjölbreytileiki í stjórnum sé hin fullkomna lausn. 

Rannsóknir í félagsvísindum hafa sýnt fram á að sameiginleg ákvarðanataka er 

kostnaðarsamari þegar þeir sem taka ákvarðanirnar eru ósamkynja ( e.heterogeneous) (Arrow, 

1951).82 Fjölbreytileiki í stjórnum geti kallað á lengri og afkastaminni stjórnarfundi, líkur á 

hártogunum, misskilningi og röngum ákvarðanatökum geti aukist og líkur er u á auknum 

hagsmunaárekstrum.83 Höfundur umboðskenningarinnar Michael Jensen (1993) heldur fram 

að „tillögur um að móta stjórnir eftir lýðræðislegu pólitísku líkani þar sem hinir ýmsu 

fulltrúar eru valdir geri ferlið jafnvel veikara.“ ( e.„suggestions to model the board after a 

democratic political model in which various constituencies are represented are likely to make 

the process even weaker.“)84

6.1.1 Verkefni stjórna 
Verkefni stjórna hafa verið flokkuð á nokkra vegu en algengust er þó kenning Forbes og 

Milliken (2009) um þjónustu - og stjórnunarhlutverk stjórna. 85 Eldri fræðirit hafa tilgreint 

umboðskenningu (e.agency theory) og auðlindakenningu (e.resource dependence theory) sem 

meginkenningar sem styðja hvor um sig við þjónustu - og stjórnunarhlutverk stjórna (Forbes 

og Milliken, 1999; Johnson, Daily og Ellstrand, 1996; Stiles og Taylor, 2001; Zahra og 

Pearce, 1989)86

                                                            
80 Van der Walt o.fl. (2003).
81 Van der Walt o.fl. (2003).
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85 Minichilli, Zattoni og Zona (2009).
86 Minichilli o.fl. (2009).
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Nýleg könnun á verkefnum stjórna hefur leitt í ljós að ná má fram víðari skilgreiningu á

hinum mismunandi verkefnum sem stjórnir sinna. Þar að auki veitti hún tækifæri til að 

skilgreina nánar mismunandi verkefni innan hinnar víðari skilgreiningar á þjónustu og 

stjórnun (Huse 2005). 87 Verkefni stjórna geta haft innri, ytri eða stefnumótandi áherslur allt 

eftir því hvaða stjórnin vill leggja áherslu á með verkefninu. 88 Með breyttum áherslum verða 

skilgreind sex verkefni stjórna þ.e. ráð (e.advice) og ráð gjöf (e.counsel), virkjun tengslaneta

(e.networking) og málafylgja ( e.lobbying), einnig þátttaka í stefnumótun (e.strategic 

participation) öll þessi verkefni eru þjónustutengd og tengjast innri, ytri og stefnumótandi 

áherslum, þ á eru verkefni sem tengjast stjórnunarþættinum en þau eru hegðunarstjórnun 

(e.behavioural control ), afkomustjórnun ( e.output co ntrol) og stefnumótandi stjórnun 

(e.strategic control).89

Allar þessar skilgreiningar byggja einnig á öðrum fræðilegum kenningum svo sem 

samstarfskenningunni (e.stewardship theory ) auk umboðskenningarinnar og 

auðlindakenningarinnar en um þær var fjallað í kafla 4.2 .90 Samstarfskenningin samkvæmt 

Davis, Schoorman og Donaldson (1997) gengur út á að maðurinn h egði sér á jákvæðan hátt ,

að fólk sé ekki í eðli sínu tækifærissinnað og að stjórnendur vilji sannarlega stuðla að sem 

bestum hag hluthafa.91

6.2 Fjölbreytileiki í aldri 
Sú hlið fjölbreytileika sem Smith (2001a) vekur athygli á að sé að ryðja sér til rúms , er aldur 

og að það sé vel þess virði að skoða þann þátt fjölbreytileika ns.92 Samkvæmt Bilimoria og 

Wheeler (2000) og McGregor (2000) þ á hafa rannsóknir sýnt fram á að kvenkyns 

stjórnarmenn eru gjarnan yngri en karlar í stjórnum.93 Af þessum sökum hefur verið bent á að 

þetta sé til hagsbóta fyrir stjórnir af þeirri ástæðu að kona komi með önnur viðhorf inn í 

umræðuna (Bilimoria og Wheeler, 2000). En Marshall (2001) bendir á að það sé auðveldara 

að finna hvítan karlmann með þá hæfileika sem þarf en fulltrúa úr minnihlutahópum eða konu 

með svipaða hæfileika.94

                                                            
87 Minichilli o.fl. (2009).
88 Minichilli o.fl. (2009).
89 Minichilli o.fl. (2009).
90 Minichilli o.fl. (2009).
91 Minichilli o.fl. (2009).
92 Van der Walt o.fl. (2003).
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Í rannsókn um fjölbreytileika í stjórnum fyrirtækja á Norðurlöndum kom fram að þar er

mikill fjölbreytileiki í aldri, fjórðungur stjórnarmanna var að meðaltali yngri en 45 ára og 

eldri en 65 ára.95 Ekki þykir óeðlilegt að stjórnarmenn séu á sextugsaldri þar sem álitið er 

æskilegt að menn hafi að baki töluverða stjórnunarreynslu , þ á eru stjórnarformenn yfirleitt 

eldri en aðrir stjórnarmenn þar sem þeir hafa áunnið sér þá stöðu með langri stjórnarsetu. 96

6.3 Fjölbreytileiki og konur í stjórnum
Konur eru um helmingur vinnuafls á Vesturlöndum og fleiri konur eru með háskólamenntun 

en karlar í mörgum löndum en þannig er því einnig farið á Íslandi. Það er því vert að spyrja 

sig að því hvers vegna konur eru ekki einnig helmingur allra stjórnenda og stjórnarmanna í 

fyrirtækjum. Ekki eru allir á einu máli hvað veldur þessu en nokkrar kenningar hafa verið 

settar fram þar um á liðnum árum og áratugum og þar fer fremst kenningin um „glerþakið“97

Hún er ein áhrifamesta kenning sem notuð hefur verið um skort á jafnrétti milli kvenna og 

karla í skipulagsheildum. Kenningin gengur út á það að „þegar konur eru komnar inn í 

skipulagsheildir þá mæti þeim ósýnilegt glerþak sem hindri frekar i framgang þeirra í starfi.... 

Það á við um konur sem hóp sem er gert ókleift að fá stöðuh ækkun upp fyrir visst þrep vegna 

þess að þær eru konur (Morrison o.fl. 1987)“.98

Í rannsókn Baxter og Wright (2000) þar sem gerður var samanburður á framgangi kvenna í 

starfi í Bandaríkjunum, Ástralíu og Svíþjóð, benda greina rhöfundar á að taka beri 

niðurstöðum með varúð þar sem auðvelt sé að mistúlka kenninguna um „glerþakið“. 99 En 

niðurstöðurnar benda til þess að þó að fáar konur séu í æðstu stöðum og að það geti þar með 

gefið til kynna að „glerþak“ sé til staðar og að við lýði séu skipulagðar hindra nir á vegi 

kvenna til æðri starfa í skipulagsheildum, sé staðreyndin sú að mismununin eigi sér stað upp 

alla skipulagsheildina en einna mest sé hún þó áberandi í neðstu lögum skipulagsheildanna.100

Framganga kvenna í átt að æðri stjórnunarstöðum hefur verið hæg og ekki í samræmi við 

væntingar sem gerðar hafa verið. Þá er það athyglisvert að svo virðist sem að þær konur sem

þó tekst að klifra upp metorðastigann eru líklegri til að lenda á „glerveggnum“ ( e.glasscliff) 

sem þýðir að staða þeirra er áhætt usöm ( e.risky) eða ótrygg ( e.precarious).101 Kenningin 
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byggir á því að fyrirtæki sem eru í vanda stödd eru líkleg til að skipa konur í stjórnunarstöður. 

Þetta gerir konum erfitt fyrir og þær standa frammi fyrir ósýnilegri hindrun í starfi sem þær 

þurfa að yfirstíga.102

Einnig hefur verið nefnd sú kenning fyrir dræmum framgangi kvenna að aðgengi þeirra að 

tengslanetum sé takmarkað þar sem þær skorti traust og séu ekki sýnilegar. 103 Þá séu 

leitarskilyrði þröng og einsleit þegar finna á aðila til setu í stjórnum og líklegr a sé að karlar 

falli að þeim hefðbundnu skilyrðum sem oftast eru sett, þau séu frekar til þess fallin að halda í 

hefðir en að auka hæfni og/eða skilvirkni stjórna.104

Í rannsókn um fjölbreytileika í stjórnum fyrirtækja á Norðurlöndum en rannsóknin náði til 

Noregs, Svíþjóðar og Danmerkur, kom fram að hlutfall kvenna í stjórnum er einungis 1:7 eða 

14,5%, þessi niðurstaða er í samræmi við fyrri niðurstöður sem kemur á óvart í ljósi þess að 

Norðurlöndin hafa haft jafnrétti í hávegum og ko nur hafa haslað sér völl á vinnumarkaði um 

langt árabil.105 Einnig hallar verulega á hlut kvenna í stjórnum íslenskra fyrirtækja en þar er 

hlutfall kvenna í blönduðum stjórnum einungis 15,1% þegar fyrirtæki sem hafa eingöngu 

karlmenn í stjórnum sí num er 70,8 % og fyrirtæki sem hafa eingöngu konur í stjórnum er 

einungis 14,1% en hlutdeild þeirra í stjórnum eykst eftir því sem fyrirtækin verða stærri.106

Sú skoðun hefur verið í umræðunni að ein leið til að fjölga konum í stjórnum sé að ráða fleiri 

konur í æðstu stjórnunarstöður. Í rannsókn Margrétar Sæmundsdóttur var þessi tilgáta sett 

fram og niðurstöður benda til þess að það sé u ekki tengsl á milli fjölda kvenna í 

stjórnendastöðum og fjölda kvenna í stjórnum .107 Í rannsókninni var einnig kannað hvort 

fjölgun kvenna í stjórnum sé líkleg til að fjölga konum í stjórnendastöðum vegna þess að þær 

séu líklegar til að gera starfsumhverfið þannig úr garði að konur sækist eftir að ná árangri ,

ekki voru marktæk tengsl á milli fjölda kvenna í stjórn og stjórnarhátta.108 Aftur á móti kemur 

fram í rannsókn CreditInfo að í þeim fyrirtækjum þar sem eingöngu sitja konur í stjórn eru 

74,9% framkvæmdastjóra konur, en þ egar eingöngu karlar skipa stjórn eru konur 5% 

framkvæmdastjóra og þegar bæði kynin eru í stjórn þá eru konur 27% framkvæmdastjóra.109
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Konur eru samkvæmt þessu líklegri til að ráða konur sem framkvæmdastjóra þegar þær ráða 

því alfarið einar en eru líklegri til að gefa eftir þegar þær deila stjórn með körlum.

Sama er upp á teningnum þ egar skoðuð er hlutdeild kvenna í st jórnum fjármálafyrirtækja á 

Íslandi því á árinu 2008 voru einungis 16% stjórnarmanna konur á móti 84% karla, hlutfall 

kvenna sem stjórnarformanna var 16% á móti 84% hjá körlum, þetta eru bráðabirgðatölur en 

ólíklegt er að frávik frá þeim verði verulegt.110

6.4 Fjölbreytileiki og árangur fyrirtækja
Megintilgangur stjórna fyrirtækja er að hámarka verðmæti fyrirtækisins með hag hluthafanna 

að leiðarljósi. Margar rannsóknir hafa verið gerðar í þeim tilgangi að sýna fram á að 

fjölbreytileiki í stjórnum fyrirtækja sé sú leið sem skilar bestum árangri. Um þetta segja 

Brancato og Patterson (1999) „Við verðum að skoða tengslin á milli fjölbreytileika, árangur s

stjórna og árangur fyrirtækis. Við ættum að skoða góða stjórnunarhætti í víðu samhengi, ekki 

eingöngu vegna þess að þeir tengjast fjölbreyttum hópi fólks, heldur vegna þess að þeir hafa í 

för með sér rekstur góðs fyrirtækis. Sem þýðir að tölurnar birtast í uppgjöri sem aftur þýðir að 

málefnið skiptir hlutahafana máli“. 111

Fjölmargar rannsóknir hafa verið gerðar um allan heim á tengslum fjölbreytileika í stjórnum 

og fjárhagslegs árangurs. Bandarískir rannsakendur  hafa verið ötulir við að kanna þetta 

samhengi og má t.d. nefna rannsókn sem var gerð árið 2003 og náði til fyrirtækja á Fortune 

1000 listanum í Bandaríkjunum og var fjölbreytileikinn skoðaður út frá hlutfalli 

minnihlutahópa í stjórnum fyrirtækja . Niðurstöður þeirrar rannsóknar bentu til að þa ð sé 

jákvætt samband á milli fjárhagslegs árangurs og fjölbreytni stjórna. 112 Í annarri nýlegri 

rannsókn sem gerð var á 127 stórum bandarískum fyrirtækjum og byggðist á lýðfræðilegum 

fjölbreytileika er niðurstaðan sú sama , þ.e. að það var jákvætt samband á m illi fjölbreytileika 

í stjórnum fyrirtækjanna og arðsemi heildareigna (ROA) og arðsemi fjárfestingar (ROI).113

Í rannsókn á árangri fyrirtækja og fjölbreytileika í 459 stærstu fyrirtækjunum í Noregi, 

Svíþjóð og Danmörku sem gerð var árið 2005 kom fram að það eru ekki bein tengsl á milli 

fjölbreytileika í þessum löndum og fjárhagslegs árangurs. „Þetta getur gefið til kynna að 

meiri fjölbreytileiki sé ekki „skjót lækning“ til að bæta afkomu fyrirtækja.“ 114 En þrátt fyrir 
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þessar niðurstöður þá er fjárhagsleg frammistaða ekki lakari, sem bendir til þess að aukinn 

kynskiptur fjölbreytileiki hvort sem hann er valkvæður eða innleiddur með lagasetningu 

kemur hvorki niður á fjárhagslegri afkomu fyrirtækja né verði hlutabréfa.115

Í nýlegri rannsókn se m gerð var á 101 fyrirtæki af lista Frjálsrar verslunar árið 2006 yfir 300 

stærstu fyrirtækin á Íslandi , var skoðuð arðsemi eigin fjár (ROE) og arðsemi heildareigna 

(ROA) fyrirtækjanna á árunum frá 2003 til 2006 og hugsanleg tengsl afkomu við 

fjölbreytileika í stjórnum þessara fyrirtækja. 116 Niðurstöður voru þær að marktæk t jákvætt 

samband var á milli fjölbreytileika og arðsemi eigin fjár (ROE), en mjög veikt jákvætt 

samband  var á milli fjölbreytileika og arðsemi heildareigna (ROA) og er því erf itt að álykta 

um það samband. Niðurstöður má túlka á þá leið að það skipti máli fyrir hluthafa að konur 

skipi stjórnir fyrirtækja.117

                                                            
115 Randöy o.fl. (2005).
116 Margrét Sæmundsdóttir (2009).
117 Margrét Sæmundsdóttir (2009).
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36,4%

63,6%
Karl

Kona

7. Niðurstöður úr könnun á fjölbreytileika í stjórnum íslenskra 
fjármálafyrirtækja

Þegar könnun þessi var send út voru aðstæður þannig á fjármálamarkaðnum að fyrir lá að tvö

af stærstu fjármálafyrirtækjum landsins kæmust í meirihlutaeigu erlendra aðila og því yrði

ríkissjóður einvörðungu eigandi þeirra að litlum hluta og einnig var óljós staða þess þriðja.

Fyrirliggjandi var að skipt yrð i um stjórnir þegar eigendaskiptin hefðu gengið í gegn og setti 

þetta mark sitt á könnunina þar sem stjórnarmenn voru tregir til að svara könnuninni. Þetta 

eru verulegir annmarkar á könnuninni og er því einvörðungu hægt að túlka niðurstöður sem 

vísbendingar. Könnunin var send með tölvupósti til 35 stjórnarmanna í fjármálafyrirtækjum á 

Íslandi og 12 svöruðu könnuninni að fullu en 2 að hluta . Í niðurstöðum er einvörðungu tekið 

tillit til þeirra sem svöruðu.

Hvort ertu karl eða kona?

Tafla 2 Karl eða kona

Skipting kynjaskiptingin var þannig í könnuninni , konur sem svöruðu voru sjö eða 63,6% og 

karlar voru fjórir eða 36,4%. 

Hlutfall Fjöldi
Karl 36,4% 4
Kona 63,6% 7
Samtals 100,0% 11

Mynd 4  Karl eða kona
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Aldursdreifing.

Tafla 3 Aldursdreifing

Mynd 5 Aldursdreifing

Þegar könnuð var aldursdreifing stjórnarmanna fjármálafyrirtækja kom í ljós að flestir voru á 

aldrinum 50-59 ára eða 70%, 20% voru á aldrinum 40 til 49 ára og fæstir eða 10% voru á 

aldrinum 30-39 ára.

Hvaða menntun hefur þú lokið?

Tafla 4 Menntun

Aldur Fjöldi Hlutfall

30-39 ára 1 10,0%

40-49 ára 2 20,0%

50-59 ára 7 70,0%

Samtals 10 100,00%

10,0%

20,0%

70,0%

30-39 ára

40-49 ára

50-59 ára

Hlutfall Fjöldi
Háskólamenntun grunnnám (BA/BS) 0,0% 0
Mastersgráða 81,8% 9
Doktorsgráða 18,2% 2
Önnur menntun 0,0% 0
Samtals 100,0% 11
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Mynd 6 Menntun

Allir þeir sem tóku þátt í könnuninni höfðu meira en grunnnámi til BS/BA gráðu að baki. Þá 

voru 81,8% með Mastersgráðu og 18,2% voru með D oktorsgráðu. Enginn tilgreindi aðra 

menntun.

Er menntun þín á sviði hagfræði, lögfræði, verkfræði, viðskiptafræði eða á öðru sviði?

Tafla 5 Fræðasvið menntunar

Mynd 7 Fræðasvið menntunar

Þegar spurt var um fræðasvið menntun ar stjórnarmanna kom í ljós að stærsti hluti þeirra eða 

40% voru með menntun í viðskiptafræðum, þá voru 33,3% með menntun á öðru fræðasviði 

en tilgreind voru í könnuninni. Þeir sem höfðu menntun á sviði lögfræði og hagfræði voru í 

báðum tilfellum 6,7%.  
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60,0%

80,0%

100,0%

Háskólamenntun 
grunnnám (BA/BS)

Mastersgráða Doktorsgráða Önnur menntun

Hlutfall Fjöldi
Hagfræði 13,3% 2
Lögfræði 6,7% 1
Verkfræði 6,7% 1
Viðskiptafræði 40,0% 6
Á öðru sviði 33,3% 5
Samtals 100,0% 15
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Ertu með íslenskan ríkisborgararétt?

Tafla 6 Ríkisborgararéttur

Allir þeir sem svöruðu könnuninni höfðu íslenskan ríkisborgararétt.

Hefur þú starfað á fjármálamarkaði?

Tafla 7  Starfað á fjármálamarkaði

Mynd 8 Starfað á fjármálamarkaði

Meirihluti þeirra sem svöruðu könnuninni höfðu starfað á fjármálamarkaði eða 83,3% 

einungis 16,7% höfðu enga starfsreynslu af fjármálamarkaði.

Hlutfall Fjöldi
Já 100,0% 11
Nei 0,0% 0
Samtals 100,0% 11

Hlutfall Fjöldi
Já 83,3% 10
Nei 16,7% 2
Samtals 100,0% 12

83,3%

16,7%

Já

Nei
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Ef já, hversu mörg ár hefur þú starfað á fjármálamarkaði?

Tafla 8 Starfsaldur á fjármálamarkaði

Mynd 9 Starfsaldur á fjármálamarkaði

Af þeim sem höfðu reynslu af fjármálamarkaði voru flestir með 1 -5 ára reynslu eða 54,5%, 

næst flestir höfðu 11-15 ára reynslu eða 18,2%, þá höfðu 9,1% enga reynslu sama hlutfall og 

hjá þeim sem höfðu lengri reynslu en 20 ár. Einungis einn eða 9,1% mundi ek ki um lengd 

starfsreynslu.

Telur þú þig hafa mikla eða litla þekkingu á fjármálamarkaðnum á Íslandi?

Tafla 9 Þekking á fjármálamarkaði á Íslandi

Hlutfall Fjöldi
Innan við 1 ár 9,1% 1
1-5 ár 54,5% 6
6-10 ár 0,0% 0
11-15 ár 18,2% 2
16-20 ár 0,0% 0
Lengur en 20 ár 9,1% 1
Man það ekki 9,1% 1
Samtals 100,0% 11
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40,0%

60,0%

80,0%

100,0%

Innan við 1 
ár

1-5 ár 6-10 ár 11-15 ár 16-20 ár Lengur en 
20 ár

Man það 
ekki

Hlutfall Fjöldi
Mjög mikla 16,7% 2
Frekar mikla 83,3% 10
Sæmilega 0,0% 0
Frekar litla 0,0% 0
Mjög litla 0,0% 0
Samtals 100,0% 12
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Mynd 10 Þekking á fjármálamarkaði á Íslandi

Mikill meirihluti þeirra sem svöruðu könnuninni töldu sig hafa mjög mikla þekkingu á 

íslenskum fjármálamarkaði eða 83,3% einungis 16,7% töldu sig hafa frekar mikla þekkingu.

Kyn og starfsreynsla á fjármálamarkaði

Tafla 10 Kyn og starfsreynsla á fjármálamarkaði

Mynd 11 Kyn og starfsreynsla á fjármálamarkaði

Þegar borin var saman reynsla á fjármálamarkaði og kyn spyrjenda kom í ljós að 71,4% 

kvenna hefur 1-10 ára reynslu en karlar í sama flokki eru 50%.  Þá var hlutfall kvenna með 

11-20 ára reynslu 14,3% en karlar 25%. Engin kona var með lengri starfsaldur en 20 ár en 

hlutfall karla í þeim flokki var 25% þá mundu 14,3% kvenna ekki hversu langur starfsaldur 

þeirra var.

16,7%

83,3% Mjög mikla
Frekar mikla

Kyn 1-10 ár 11-20 ár Lengur en 20 ár
Man það 

ekki Fjöldi
Karl 50,0% 25,0% 25,0% 0,0% 4
Kona 71,4% 14,3% 0,0% 14,3% 7
Samtals 11

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

1-10 ár

11-20 ár

Lengur en 20 ár

Man það ekki

Kona

Karl
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Hver er ástæða þess að þú varst valin/n til setu í þessari stjórn?

Tafla 11  Ástæður fyrir vali til stjórnarsetu

Mynd 12 Ástæður fyrir vali til stjórnarsetu

Meirihluti stjórnarmanna fjármálafyrirtækja sem svöruðu könnuninni eða 57,1% telja að þeir 

hafi verið valdir vegna þekkingar á þessu sviði þá töldu 28,6% að þeir hafi verið valdir vegna 

atvinnu sinnar, 7,1% vegna einhvers annars 7,1% vissi ekki hver ástæðan var og enginn 

vegna kunnáttu eða vinskapar.

Ertu sammála eða ósammála því að það sé nægur fjölbreytileiki (kyn,aldur,menntun 
o.s.frv.) í þeirri stjórn (um) sem þú situr í?

Tafla 12 Nægur fjölbreytileiki

Hlutfall Fjöldi 
Vegna vinnu minnar 28,6% 4
Vegna kunnings/vinskapar 0,0% 0
Vegna þekkingar á þessu sviði 57,1% 8
Vegna ættartengsla 0,0% 0
Vegna annars 7,1% 1
Veit ekki 7,1% 1
Samtals 100,0% 14
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Hlutfall Fjöldi 
Mjög sammála 50,0% 5
Frekar sammála 50,0% 5
Hvorki né 0,0% 0
Frekar ósammála 0,0% 0
Mjög ósammála 0,0% 0
Veit ekki 0,0% 0
Samtals 100,0% 10
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Mynd 13 Nægur fjölbreytileiki

Allir þeir sem svöruðu könnuninni voru mjög sammála eða frekar sammála því að 

fjölbreytileiki (kyn, aldur, menntun o.fl.) í stjórnum sem þeir sætu í væri nægur.

Ertu sammála eða ósammála því að ábyrgð stjórna fjármálafyrirtækja eigi að vera 
meiri en ábyrgð stjórna annarra fyrirtækja?

Tafla 13 Á ábyrgð stjórna fjármálafyrirtækja að vera meiri en annarra fyrirtækja

Mynd 14 Á ábyrgð stjórna fjármálafyrirtækja að vera meiri en annarra fyrirtækja

Þegar spurt var hvort ábyrgð stjórna fjármálafyrirtækja ætti að vera meiri en ábyrgð stjórna 

annarra fyrirtækja voru 50% mjög eða frekar sammála, þeir sem voru hvorki sammála né 

ósammála voru 33,3% og einungis 16,7% voru mjög ósammála.
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Hlutfall Fjöldi
Mjög sammála 16,7% 2
Frekar sammála 33,3% 4
Hvorki né 33,3% 4
Frekar ósammála 0,0% 0
Mjög ósammála 16,7% 2
Veit ekki 0,0% 0
Samtals 100,0% 12
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Telur þú að það yrði gagnlegt ef Fjármálaeftirlitið eða til þess bærir aðilar stæðu 
reglulega fyrir námskeiðum sem nýtast stjórnarmönnum fjármálafyrirtækja?

Tafla 14 Þörf á námskeiðum fyrir stjórnarmenn fjármálafyrirtækja

Mynd 15 Þörf á námskeiðum fyrir stjórnarmenn fjármálafyrirtækja

Mikill meirihluti þeirra sem svöruðu könnuninni eða 90,9% töldu að það væri gagnlegt að til 

þess bærir aðilar héldu námskeið sem nýttust stjórnarmönnum fjármálafyrirtækja. 

Hlutfall Fjöldi
Já 90,9% 10
Nei 0,0% 0
Veit ekki 9,1% 1
Samtals 100,0% 11
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8. Niðurstöður

Í þessum kafla mun höfundur leitast við að svara þeim tveimur rannsóknarspurningum sem 

nefndar voru í upphafi ritgerðarinnar en einnig varpa fram hugleiðingum sínum um efnið. Þá 

verður fjallað um hvaða gagnsemi atvinnulífið gæti hugsanlega haft af efni og niðurstöðum 

ritgerðarinnar og að lokum verður leitast við að greina hvort niðurstöður geti leitt til frekari 

rannsókna eða spurninga.

8.1  Helstu niðurstöður 
1. Er ástæða til að auka ábyrgðir og skyldur stjórna frá því sem var fyrir hrun bankanna árið 
2008? 

Allt frá hruni bankanna á haustmánuðum 2008 hefur mikil umræða farið fram um það að þeir 

sem báru ábyrgð á hruninu verði látnir sæta ábyrgð. Til þess að leiða fram sannleikann í því

máli hafa rannsóknarnefndir verið að störfum á liðnum mánuðum og munu niðu rstöður úr 

þeim rannsóknum smám saman koma í ljós eftir því sem fram líða stundir. Það er ekki dregið 

í efa að stjórnir fjármála fyrirtækja sinntu ekki eftirlits - og aðhaldshlutverki sínu sem skyldi, 

þannig að þeir brugðust þeim hluthöfum sem þeir voru fulltrúar fyrir og áttu að bera hag fyrir 

brjósti. Það er því niðurstaða höfundar að stjórnir þessara fyrirtækja brutu samkvæmt 1. mgr. 

68. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög. Hæstiréttur hefur einungis fellt dóm einu sinni sem 

byggir á þessari lagagrein og varðaði hann ógildingu á framsali umboðs stjórnar til 

framkvæmdastjóra. Það hefur því aldrei neinn stjórnarmaður verið gerður ábyrgur fyrir 

óráðsíu, brot i á eftirlits- og aðhaldsskyldum og fyrir að hafa á þeim grundvelli ekki haft hag 

hluthafanna að lei ðarljósi í störfum sínum . Sú staðreynd að ekki skuli vera búið að leggja 

fram lagafrumvarp vegna aukinna ábyrgða stjórnarmanna á haustþingi 2009 bendir ef til vill

þess að málið sé viðkvæmt og að vanda þurfi vel til verka við undirbúninginn , frekar en að 

ástæðan sé sú að ekki sé vilji til að breyta. Að minnsta kosti hefur viðskiptaráðherra lýst því 

yfir að til standi að auka ábyrgðir stjórna fjármálafyrirtækja. Könnunin leiddi einnig í ljós að 

helmingur stjórnarmenn fjármálafyrirtækja eru mjög eða frekar s ammála því að stjórnir 

fjármálafyrirtækja beri meiri ábyrgð en stjórnir annarra fyrirtækja.

Hlutverk Bankasýslu sem eftirlitsaðila með stjórnum þeirra fjármálafyrirtækja sem 

ríkissjóður er eigandi að er einungis fólgin í því að sjá til þess að stjórnirnar vinni samkvæmt 

eigandastefnu ríkisins sem felur í sér að þeim ber að vinna samkvæmt Leiðbeinandi reglum 

um góða stjórnarhætti í fyrirtækjum sem er nokkurs konar gæðastimpill á stjórnarhætti. En 

þegar ríkissjóður er einungis hlutaeigandi þá gilda leiðbeinan di reglurnar ekki og stjórn þess 
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því í sjálfsvald sett hvort það starfar samkvæmt Leiðbeinandi reglum um góða stjórnarhætti í 

fyrirtækjum.

Það er niðurstaða höfundar að hér sé brotalöm í lögum og að það eigi skilyrðislaust að gera 

ríkari kröfur og setja sk ýrari ákvæði um ábyrgðir og skyldur stjórna fjármálafyrirtækja 

umfram það sem gert er um stjórnarmenn í öðrum almennum hlutafélögum, það eigi einnig 

að tryggja að öll fjármálafyrirtæki starfi á grundvelli Leiðbeinandi reglna um góða 

stjórnarhætti í fyrirtæ kjum og mætti t.d. gera það að skyldu við veitingu starfs leyfis frá 

Fjármálaeftirliti. Byggir höfundur þessa niðurstöðu á þeim gögnum sem hann hefur lesið við 

gerð ritgerðarinnar og þeim samfélagslegu afleiðingum sem hrun bankanna hafði fyrir

íslenskt samfélag og mun hafa á komandi árum og áratugum.   

2. Er fjölbreytileiki í stjórnum fjármálafyrirtækja á Íslandi nægur? 

Niðurstöðu könnunar sem var ætlað svara þessari spurningu er ekki hægt að nýta til að svara 

rannsóknarspurningunni á fullnægjandi hátt, en hún gefur samt sem áður vísbendingar sem 

hægt er að styðjast við . Tölur Hagstofu um hlutfall kynjanna í stjórnum fjármálafyrirtækja á 

árinu 2008 eru konum mjög í óhag og þ að er fátt sem bendir til þess að konum hafi fjölgað í 

stjórnum fjármálafyrirtækja á árinu 2009. Það voru þó fleiri konur en karlar sem svöruðu 

könnuninni, líklega er það eingöngu vísbending um að konur séu fúsari að taka þátt í 

könnunum sem þessari frekar en að þeim hafi fjölgað í stjórnum. Fyrir Alþingi liggur tillaga 

til breytinga á lögum um hlutafélög þar sem gert verður skylt að gera kynjunum jafn hátt 

undir höfði við kosningu í stjórnir fyrirtækja. Fróðlegt verður að sjá hvort lögin nái fram að 

ganga en mjög skiptar skoðanir eru í þjóðfélaginu um slíka lögle iðingu. Ekki hafa til þessa 

setið erlendir ríkisborgarar í stjórnum fjármálafyrirtækja en með eignarhaldi erlendra aðila að 

tveimur stærstu fjármálafyrirtækjunum, er hugsanlegt að það gæti opnast fyrir þann 

möguleika. Gerðar eru miklar kröfur um hæfi manna sem valdir eru til setu í stjórnum 

fjármálafyrirtækja og því er menntun og reynsla í samræmi við þær . E kki gætir mikils 

fjölbreytileika í starfi samkvæmt könnuninni, flestir voru með viðskiptafræðimenntun, margir 

voru með menntun á öðru fræðasviði en spur t var um, þ á kom á óvart hversu fáir 

lögfræðingar og hagfræðingar sátu í stjórnunum . Fjölbreytileiki í aldri var lítill, 70% voru á 

aldrinum 50-59 ára , þá eru konu r með minni starfsreynslu á fjármálamarkaði en karlar. 

Niðurstöður benda til þess að fjölbrey tileiki í stjórnum íslenskra fjármálafyrirtækja sé alls 

ekki nægur og að þörf sé á hertu átaki til að ná fram breytingum.
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8.2 Gagnsemi niðurstaðna fyrir atvinnulífið
Að mati höfundar þá ætti efni ritgerðarinnar að vera mjög upplýsandi og gagnlegt fyrir þá 

aðila sem hyggjast taka að sér setu í stjórnum fyrirtækja og hvaða skyldur menn eru að 

gangast undir með því þar sem hér eru teknar saman alls kyns upplýsingar og rannsóknir sem 

hafa með hlutverk og skyldur stjórna að gera. 

Í könnuninni voru stjórnarmenn fjármálafyrirtækja spurðir um það hvort þeir t eldu að það 

væri þörf á því að til þess bærir aðilar stæðu fyrir námskeiðum sem nýtast m yndi þeim í starfi 

og var niðurs taðan sú að þeir teldu að það væri þörf á því. Hér er komið tækifæri fyrir 

Háskólana, einkum þá sem bjóða upp á meistaranám í fjármálum og banka starfsemi, að bjóða 

upp á námskeið fyrir þetta fólk.

8.3 Frekari spurningar og rannsóknir
Nú liggja fyrir upplýsingar varðandi breytingar á eignarhaldi tveggja stærstu 

fjármálafyrirtækja landsins og munu kröfuhafar í þrotabú gömlu bankanna eignast meirihluta 

í þessum bönkum og ríkissjóður verður með í kringum 10% eignarhlut , en þá er einungis 

Landsbankinn eftir í meirihlutaeigu ríkisins. Þessi breyting hefur legið í loftinu í allnokkurn 

tíma og höfundur undrast hvers vegna íslenska ríkið fór út í svo stórtæka aðgerð eins og að 

setja á laggirnar sérstaka stofnun til að fara með eftirlitshlutverk gagnvart 

fjármálafyrirtækjunum sem íslenska ríkið tók yfir og að hún er varla tekin til starfa þegar 

eignarhald ríkisins er orðið óverulegt. Höfundi hefur ekki tekist að finna haldbær rök fyrir 

þessari ákvörðun og finnst hún orka verulega tvímælis. 

Rætt hefur verið um hversu erfitt sé að fá hæft fólk til starfa í stjórnum fjármálafyrirtækja, 

þetta á einnig við um önnur  hlutafélög. Höfundur veltir fyrir sér hvort meiri kröfur til 

stjórnarmanna og tilkoma fleiri undirnefnda stjórna svo sem valnefnd a, 

áhættustjórnunarnefnda, kjaranefnd a ásamt auknu álagi og kröfum um meiri viðveru 

stjórnarmanna verði til þess að færri gefi kost á sér í þessi störf því í flestum tilfellum eru 

stjórnarstörfin unnin meðfram öðru starfi. Kostnaður fjármálafyrirtækja vegna stjórna munu 

einnig við þessar breytingar aukast verulega.

Höfundur veltir því fyrir sér hvort ekki gæti nokkurs misræmis í eig andastefnunni þegar 

fjármálafyrirtækjum er gert að vinna samkvæmt árangursviðmiðum sem Bankasýsla ríkisins 

setur og stjórnir bera ábyrgð á að framfylgja en á sama tíma ber þeim að vera meðvituðum

um samfélagslega stöðu fyrirtækjanna . Getur þetta farið saman ef tilgangur fyrirtækis er að 

hámarka afrakstur?
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