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Útdráttur 

Hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja (e. corporate governance) hefur orðið sífellt 

vinsælla viðfangsefni fræðimanna og í rannsóknum síðustu tvo áratugina. Mikilvægi 

hugtaksins hefur aukist og sérstaklega eftir misbresti í fyrirtækja rekstri víðsvegar um 

heiminn, þá aðallega í Bandaríkjunum og Bretlandi og má nefna sem dæmi fyrirtæki 

eins og Enron, Worldcom og fleiri. Eftir að upp komst um slæman rekstur í þessum 

fyrirtækjum, hefur orðið aukning í útgefnum skýrslum og leiðbeiningum um heim 

allan sem fjalla um góða stjórnarhætti og hvernig fyrirtæki eiga að haga 

stjórnarháttum sínum.  

Hér á landi voru gefnar út fyrstu leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja árið 2004. 

Á þeim tíma var íslenskt efnahagslíf í miklum blóma og mikilvægt að fyrirtæki 

störfuðu með góða stjórnarhætti að leiðarljósi til þess að geta tekið þátt í þeirri 

samkeppni sem ríkti á mörkuðum almennt. Á síðustu tveimur árum hafa orðið miklar 

breytingar á íslensku efnahagslífi. Þjóðin glímir í dag við stærstu og erfiðustu 

aðstæður sem hún hefur þurft að takast á við fyrr og síðar. Í október 2008 urðu mikil 

umsvif í íslensku efnahagslífi. Þrír stærstu bankar Íslands fóru í þrot og ríkið yfirtók 

rekstur þeirra. Fall þessara þriggja banka hefur haft gríðarlega áhrif á íslensk 

efnahagslíf og hefur ríkt töluverð óvissa um mörg fyrirtæki á Íslandi þar sem fall 

bankanna hefur veikt bakland annarra fyrirtækja. Í ljósi þeirra efnahagsaðstæðna sem 

þjóðin glímir við er nauðsynlegt að fyrirtæki og stofnanir starfi á sem heiðarlegastan 

hátt og tileinki sér góða stjórnarhætti til þess að byggja upp traust og trúverðugleika á 

íslensku efnahagslífi á ný.  

Í þessari rannsókn verður leitað svara við spurningunni Hvernig er staða stjórnarhátta 

í íslenskum fyrirtækjum? Til að fá svör við því var gerð rannsókn á 20 íslenskum 

fyrirtækjum skráð á hlutabréfamarkaði árin 2003-2008. Skoðaðir voru ársreikningar 

þeirra og athugað að hvaða leiti fyrirtæki tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti og 

hvaða munstur má sjá á stjórnaháttum þessara fyrirtækja milli ára. Einnig voru tekin 

viðtöl við sjö stjórnarmenn fjögurra stórra fyrirtækja á Íslandi til þess að fá dýpri 

skilning á því hvernig stjórnarháttum þeirra fyrirtækja væri háttað. 
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Formáli  

Þegar litið er til baka yfir þann tíma sem farið hefur í gerð þessa verkefnis kemur lítið 

annað í hugann en hversu skemmtilegt og áhugavert viðfangsefni þetta hefur verið. 

Höfundur hefur öðlast aukna þekkingu á sviði stjórnarhátta fyrirtækja og vonast til 

þess að hinn almenni lesandi geti orðið fróðari um stjórnarhætti fyrirtækja almennt og 

fái innsýn í stjórnarhætti íslenskra fyrirtækja við lestur þessa meistaraverkefnis.  

Að skrifa verkefni sem þetta, tekur langan tíma og mikin undirbúning. Þrátt fyrir að 

höfundur eigi heildarverkið, þá kemur fjöldi fólks til hjálpar við gerð svona verkefnis 

og því fólki ber að þakka. Fyrst og fremst vill ég þakka leiðbeinanda mínum Dr. 

Runólfi Smára Steinþórssyni fyrir hjálp við uppsetningu og leiðbeiningu. Einnig vill 

ég þakka Dr. Eyþóri Ívari Jónssyni fyrir hjálp við hugmyndir við gerð rannsóknarinnar 

og þakka fyrir lán á gögnum bæði doktorsritgerð sína sem hann gerði við Henley 

Management Háskóla og svo önnur gögn sem nýtt voru við gerð verkefnisins. 

Sérstaklega vill ég þakka þeim sjö stjórnarmönnum sem sýndu góðfúsan vilja og gáfu 

sér tíma til þess að taka þátt í þessari rannsókn því án þeirra hefði hún ekki orðið að 

veruleika.  

Einnig vil ég þakka Bergþóri Þormóðssyni og Sigurborgu Kristínu Stefánsdóttir fyrir 

þann tíma sem þau gáfu sér við yfirlestur þessa verkefnis. Eins lengdin gefur til kynna 

tekur yfirlestur svona verkefnis ekki stuttan tíma. Ég vil þakka þeim innilega fyrir að 

gefa sér tíma til að leiðrétta málfar og orðalag því án þeirra hefðin heildarútkoman 

ekki orðið eins góð og raun ber vitni.  
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Inngangur 

Undanfarna mánuði og ár hafa verið miklar breytingar á íslensku efnahagslífi. Þjóðin 

glímir við stærstu og erfiðustu aðstæður sem hún hefur þurft að glíma við. Í október 

2008 urðu mikil umskipti í íslensku efnahagslífi. Þrír stærstu bankar landsins fóru í 

þrot og ríkið yfirtók rekstur þeirra. Fall bankanna þriggja hefur haft gríðarlega áhrif á 

íslenskt efnahagslíf og hefur ríkt töluverð óvissa um mörg fyrirtæki á Íslandi. Þrátt 

fyrir að fall bankanna hafi veikt bakland margra fyrirtækja, þá eru til stór og öflug 

fyrirtæki hér á landi sem virðast ætla að standa af sér storminn. Þá vaknar upp sú 

spurning. Hvað einkennir þessi fyrirtæki sem standa af sér þennan storm? Standa 

stjórnir þeirra fyrirtækja sig betur en stjórnir fyrirtækja sem hafa orðið storminum að 

bráð? Margar spurningar vakna þegar upp koma efnahagshremmingar sem gerir 

stjórnarhætti fyrirtækja (e. corporate governance) að áhugaverðu rannsóknarefni. 

Núna þurfa íslensk stjórnvöld í samvinnu við fyrirtækin í landinu ásamt þjóðinni allri 

að byggja upp íslenskt efnahags- og atvinnulíf, til að fá hjólin til að snúast í rétta átt. 

Þessar umfangs miklu breytingar í íslensku efnahagslífi hafa gert það að verkum að 

stjórnarhættir hér á landi þurfa mun meiri og ítarlegri athygli heldur þeim hefur verið 

gefin hingað til. Þrátt fyrir að mikið hafi verið fjallað um þá hér á landi frá því árið 

2004. Landsmenn hafa margir hverjir misst trúna á íslensku efnahagslífi. Í ljósi þeirra 

aðstæðna er mikilvægt að fyrirtæki og stofnanir starfi á heiðarlegan hátt og tileinki sér 

góða stjórnarhætti til að byggja upp traust og trúverðugleika á ný.  

Af ofangreindri ástæðu vaknaði áhuginn á því að skoða stjórnarhætti fyrirtækja og 

reyna að kynnast því hvað einkennir íslenska stjórnarhætti. Markmið og tilgangur með 

þessu verkefni er að reyna að fá mynd af því hvernig íslenskir stjórnarhættir eru. Til 

að fá svör við því var ákveðið að skoða ársreikninga hjá íslenskum fyrirtækum sem 

skráð eru á hlutabréfamarkaði og skoða að hvaða leiti fyrirtækin tileinka sér 

leiðbeiningar um stjórnarhætti. Einnig voru tekin viðtöl við stjórnarmenn í stórum 

íslenskum fyrirtækjum til þess að fá dýpri skilning á því hvernig stjórnarháttum þeirra 

er háttað. Eftirfarandi rannsóknarspurning var höfð að leiðarljósi.  

Rannsóknarspurning: Hvernig er staða stjórnarhátta í íslenskum fyrirtækjum? 

a) Að hvaða marki og hvernig eru fyrirtæki á hlutabréfamarkaði að tileinka sér 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja? 

b) Hvaða munstur má sjá á stjórnarháttum fyrirtækja á hlutabréfamarkaði? 
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c) Hvað segja stjórnarmenn um stjórnarhætti íslenskra fyrirtækja. 

Rannsóknarverkefnið skiptist upp í fjóra hluta eins og sjá má á myndinni hér fyrir 

neðan. Um er að ræða fræðilegt samhengi, rannsóknir sem hafa verið gerðar á 

stjórnarháttum fyrirtækja, bæði hér á landi og erlendis. Þá næst kemur rannsókn sem 

gerð var á íslenskum markaði þar sem skoðað er hvernig stjórnarhættir eru hjá 

íslenskum fyrirtækjum. Að lokum koma niðurstöður, umræður og lokaorð. 

 

Fyrsti hluti er fræðileg umfjöllum um stjórnarhætti fyrirtækja. Þar verður skoðað hvað 

eru stjórnarhættir fyrirtækja (e. corporate governance) og hugtakið útskýrt frá 

mismunandi sjónarhornum hina ýmissa fræðimanna. Skoðað verður hvers vegna eru 

til stjórnarhættir og fjallað verður um aðdraganda þeirra og þróun. Að því loknu 

verður fjallað um fyrir hverja stjórnarhættir eru, en helstu aðilar sem tengjast 

stjórnarháttum fyrirtækja eru hluthafar, aðrir hagsmunaaðilar, stjórnendur og stjórnir 

fyrirtækja. Þá verður þessum aðilum gert skil og fjallað ítarlega um stjórnir fyrirtækja. 

Gerð verður grein fyrir leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja sem gefnar hafa 

verið út víðsvegar um heiminn, en fyrstu leiðbeiningarnar um stjórnarhætti fyrirtækja 

voru gefnar út hér á landi árið 2004 af Viðskiptaráði Íslands, Kauphöll Íslands og 

Samtökum atvinnulífsins. Í framhaldi af því verður lítillega farið inn á innleiðingu 

stjórnarhátta. 

Þegar fræðilegri umfjöllum um stjórnarhætti er lokið verður farið í þær rannsóknir 

sem hafa verið gerðar á stjórnarháttum víðsvegar um heiminn. Umfjölluninni verður 

skipt í erlendar rannsóknir og innlendar rannsóknir. Stjórnarhættir íslenskra fyrirtækja 

Hluti I

Fræðilegt samhengi

Hluti II

Rannsóknir á stjórnarháttum 
fyrirtækja

Hluti III

Rannsókn á íslenskum stjórnarháttum

Hluti IV

Niðurstöður, umræða og lokaorð
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hafa ekki verið rannsakaðir ítarlega. Þegar að rannsóknum á stjórnarháttum hafa verið 

gerð skil verður gerð samantekt á fræðilega hluta verkefnisins en þar verður tekið 

fram það helsta sem lagt var til grundvallar í spurningarlistanum sem lagður var fyrir 

stjórnarmenn sem tóku þátt í rannsókninni. 

Rannsókn var gerð í þessu meistaraverkefni. Skoðuð voru fyrirtæki sem skráð eru á 

íslenskum hlutabréfamarkaði og einnig voru skoðuð stór og öflug fyrirtæki sem ekki 

eru skráð á markað, til samanburðar. Til þess að átta sig á því hvernig stjórnarháttum 

hér á landi er háttað var ákveðið að skoða ársreikninga fyrirtækja frá árunum 2003-

2008 hjá fyrirtækjum sem skráð voru á hlutabréfamarkað á þessu tímabili. Tekin voru 

20 fyrirtæki af lista Kauphallar Íslands (viðhengi 1). Í framhaldi var ákveðið að velja 

tvö fyrirtæki úr þessu úrtaki og skoða ítarlega hvernig stjórnarháttum þessara 

fyrirtækja er háttað og velja tvö fyrirtæki sem ekki eru skráð á hlutabréfamarkaði til 

samanburðar. 

Að lokum verður farið í niðurstöður rannsóknarinnar og tekin umræða um helstu 

niðurstöður verkefnisins, þeim samtvinnað við fræðilega hlutann og helstu rannsóknir 

sem gerðar hafa verðið á stjórnarháttum fyrirtækja.  
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Rannsóknaraðferð 

Til eru þrenns konar aðferðir til þess að rannsaka viðfangsefni. Könnunar rannsóknir 

(e. explorative research), lýsandi rannsóknir (e. descriptive research) og hefðbundnar 

rannsóknir (e. casual research). Rannsóknin sem gerð var í þessu lokaverkefni flokkast 

til könnunar rannsóknar en sú rannsóknaraðferð er algengasta rannsóknarformið. Í 

könnunar rannsóknum er ekki verið að reyna sanna eða samþykkja fyrirframsettar 

tilgátur. Fremur er leitast við að fá almennar upplýsingar um viðfangsefnið sem 

rannsakað er hverju sinni (Burns og Bush, 2006). 

Í þessari rannsókn var notast við tvær aðferðir til þess að nálgast viðfangsefnið. Fyrri 

aðferðin felur í sér að rannsökuð voru fyrir liggjandi gögn um stjórnarhætti fyrirtækja 

sem skráð eru á markað hér á landi frá árunum 2003-2008. Seinni aðferðin er 

eigindleg rannsókn (e. qualitative research) þar sem tekin voru viðtöl við stjórnarmenn 

íslenskra fyrirtæka og reynt að fá dýpri og skýrari mynd af því hvernig íslenskum 

stjórnarháttum er háttað.  

Markmið rannsóknarinnar er að auka lærdóm og skilning á stjórnarháttum fyrirtækja 

bæði fyrir fyrirtæki og hinn almenna lesenda og að fá innsýn inn í stjórnarhætti 

íslenskra fyrirtækja. Ekki er markmiðið að alhæfa hvernig stjórnarhættir eru, heldur að 

fá að innsýn inn í stjórnarhætti fyrirtækja hér á landi.  

Eigindleg rannsókn (e. qualitative research) felur í sér að safna, greina og túlka gögn 

með því að athuga hvað fólk segir og gerir. Athugun og framsetning rannsóknarinnar 

er eigindleg og óstöðluð. Athugunin felur í sér að verið er að rannsaka hegðun. Minni 

einstaklinga er takmarkað og því er notast við ýmis hjálpartæki í eigindlegum 

rannsóknum. Rannsakandinn nýtir sér upptökutæki, handskrifaða minnismiðað og 

önnur áþreifanleg gögn við vinnu sína (Burns og Bush, 2006). Þrátt fyrir að notuð séu 

hjálpargögn í eigindlegum rannsóknum þá eru upplýsingarnar sá skilningur sem fæst 

úr rannsókninni fenginn í viðtali við einstaklinginn. Með því að vera á staðnum fær 

rannsakandi allt aðra mynd af þeim gögnum sem unnið er með heldur en að gera 

rannsókn gegnum internetið eða með því að leggja fram spurningalista til fjölda 

einstaklinga eins og gert er í megindlegum rannsóknum (e. quantitative research) 

(Bogdan og Biklen, 2003). Eigindleg rannsókn er lýsandi rannsókn og gagnasöfnunin 

fer fram í orðum og myndum í staðin fyrir tölulegar niðurstöður eins og í 

megindlegum rannsóknum. Þegar túlkaðar eru niðurstöður er gjarnan notaðar 
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tilvitnanir úr viðtölum til þess að lýsa og staðfesta viðveru þess aðila sem tekin voru 

viðtöl við. Rannsóknargögn í eigindlegum rannsóknum eru fengin með viðtalshandriti, 

minnispunktum frá vettvangi, myndum, myndbandsupptökum, persónulegum skjölum 

og minnisatriðum (Bogdan og Biklen, 2003).  

Kosturinn við að taka viðtöl er að einblínt er á viðfangsefnið. Einnig geta verið gallar 

á viðtölum og sérstaklega ef spurningarnar eru ekki vel skipulagðar og vel orðaðar. 

Komið geta fram skekkjur í niðurstöðum úr viðtölum þegar viðmælandi svarar 

spurningum á þann hátt sem að spyrjandi vill heyra í stað þess að svara 

hreinskilningslega (Yin, 2009). Þegar kemur að því að spyrja spurninga eru fjögur 

atriði sem vert er að hafa að leiðarljósi. Spurningarnar mega ekki vera leiðandi, þær 

mega ekki fela í sér gildru eða gefa eitthvað í skyn, þær mega ekki vera tvíræðar og að 

lokun mega þær ekki vera of yfirgripsmiklar eða að það sé gert of mikið úr þeim. 

Einnig eru fjórir mikilvægir þættir þar sem spurningar sem notaðar eru í eigindleg 

viðtöl ættu að fela í sér. Spurningin ætti að einblína á eitt málefni eða atriði, hún á að 

vera stutt, spurningin á að vera málfræðilega auðveld, ef sá möguleiki er fyrir hendi, 

og að lokum á spurningin að vera mjög skýr (Burns og Bush, 2006). Í eigindlegum 

rannsóknum vill rannsakandinn fá að vita, hvar, hvernig og í hvaða kringumstæðum 

niðurstöðurnar urðu eins og raun bar vitni (Bogdan og Biklen, 2003).  

 

Framkvæmd 

Rannsóknin var gerð á tímabilinu janúar – mars 2010. Skoðaðir voru samtals 97 

ársreikningar hjá 20 íslenskum fyrirtækjum (viðhengi 1) sem annað hvort eru skráð á 

íslenskum hlutabréfamarkaði eða voru skráð á hlutabréfamarkaði á árunum 2003 til 

ársins 2008. Ekki var unnt að skoða ársreikninga ársins 2009 hjá þeim fyrirtækjum 

sem ennþá eru skráð á íslenskan hlutabréfamarkað þar sem þeir voru ekki komnir út á 

þeim tíma sem þessi rannsókn er gerð.  

Í seinni hluta rannsóknarinnar var sendur tölvupóstur á stjórnarformenn þeirra 

fyrirtækja sem höfundur vildi hafa með í rannsókninni. Stjórnarformenn fengu í 

tölvupósti fyrirfram samið bréf sem var lýsing á verkefninu og beiðni um þeirra 

þátttöku (viðhengi 2). Haft var samband við aðra stjórnarmenn eftir að 

stjórnarformaður fyrirtækisins var búin að samþykkja þátttöku og var þá tekið fram í 

tölvupósti að stjórnarformaður þeirra hafi gefið leyfi til þátttökunnar, og þeim aðilum 



- 11 - 

sent sama bréf (viðhengi 2). Misjafnt var hvort stjórnarformaður hafði samband við 

stjórnarmenn sína eða höfundur sjálfur. Eftir að stjórnarmennirnir höfðu samþykkt að 

taka þátt var ákveðinn staður og stund til þess að taka hvert viðtal. Viðtalið tók að 

meðaltali 30-40 mínútur og voru 27 spurningar hafðar að leiðarljósi (viðhengi 3). 

Viðtölin fóru fram á tímabilinu 15. febrúar – 9. mars 2010.  

 

Fyrri hluti rannsóknarinnar beindist að félögum skráð á íslenskum hlutabréfamarkaði á 

árunum 2003-2008. Við val á fyrirtækjum var notast við lista frá Kauphöll Íslands 

(viðhengi 1) sem fenginn var hjá starfsmanni Kauphallarinnar. Í þessum hluta 

rannsóknarinnar voru skoðaðir um 97 ársreikningar hjá 20 íslenskum fyrirtækjum sem 

annað hvort eru ennþá eða voru skráð á íslenskum hlutabréfamarkaði á árunum 2003-

2008.  

 

Þátttakendur  

Þátttakendur í eigindlega hluta rannsóknarinnar voru sjö stjórnarmenn hjá fjórum 

stórum íslenskum fyrirtækjum. Tvö fyrirtæki eru skráð á íslenskan hlutabréfamarkað 

og tvö eru ekki skráð á íslenskum hlutabréfamarkaði. Reynt var að fá viðtöl við tvo 

stjórnarmenn í hverri stjórn til þess að fá dýpri skilning á stjórnarháttum fyrirtækisins. 

Heildar fjöldi þátttakenda í rannsókninni voru þrjár konur og fjórir karlar. 

Ákveðið var í upphafi rannsóknarinnar að ekki skyldu fyrirtækin né þeir einstaklingar 

sem tóku þátt í rannsókninni vera nafngreindir og því var heitið fyllstum trúnaði um 

meðhöndlun gagna. 

 

Gagnaöflun 

Gagnaöflunin var tvískipt þar sem um er að ræða tvískipta rannsókn. Í fyrsta lagi fór 

gangaöflun fram á heimsíðu Kauphallar Íslands (www.icex.is) en þar er hægt að 

nálgast alla ársreikninga skráðra fyrirtækja á markið sem þau hafa gefið út. Ef ekki var 

hægt að nálgast ársreikninga fyrirtækjanna á heimasíðu Kauphallarinnar var farið á 

heimasíðu fyrirtækjanna sjálfra og ársreikningarnir sóttir þangað. Ekki var í öllum 

tilfellum hægt að nálgast ársreikningana á heimasíðum fyrirtækjanna en þá var haft 

beint samband símleiðis og ársreikningurinn sendur rannsakanda á tölvupósti. 
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Í seinni hluta rannsóknarinnar fór gagnaöflun fram í formi persónulegra viðtala en 

lagðar voru 27 spurningar fyrir sjö stjórnarmenn og voru viðtölin tekin upp á 

upptökutæki. Viðtölin fóru fram á vinnustað viðkomandi stjórnarmanns.  

 

Greining gagna 

Greining gagnanna fór þannig fram að skoðaðir voru 97 ársreikningar hjá 20 

fyrirtækjum sem skráðu voru á íslenskum hlutabréfamarkaði á árunum 2003-2008.  

Skoðað var hvort fyrirtæki fjölluðu um það í ársreikningum sínum að hvaða leyti þeir 

tileinkuðu sér útgefnar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja og að hvaða leyti 

fyrirtækin fjölluðu um stjórnarhætti sína í ársreikningum sjálfum. Ársreikningarnir 

voru svo flokkaðir í fimm flokka (sjá nánar kafli 8) þar sem að flokkur 1 var talin vera 

besti flokkurinn og flokkur 5 sá sísti. Í flokki 1 eru fyrirtæki sem eru til fyrirmyndar 

þegar kemur að því að tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja og er 

einnig til fyrirmyndar þegar kemur að umfjöllum um stjórnarhætti sína í 

ársreikningum sínum. 

Tekin voru viðtöl við stjórnarformenn og stjórnarmenn til þess að fá dýpri skilning á 

því hvernig stjórnarháttum þeirra fyrirtækjanna er háttað. Spurningalistinn sem hafður 

var að leiðarljósi í persónulegum viðtölum við stjórnarmenn og stjórnarformenn 

fyrirtækjanna skiptist upp í sex flokka: 

1. Stærð og umfang. 

2. Stjórnarfundir. 

3. Grundvöllur og verkaskipting. 

4. Samskipti stjórnar. 

5. Ákvarðanir og árangur. 

6. Upplýsingar. 

Ofantaldir sex flokkar (sjá nánar kafli 8) ættu að gefa góða mynd af því hvernig 

stjórnarháttum innan þeirra fyrirtækja sem skoðuð voru er háttað. 

 

Skráning og úrvinnsla gagna 

Ársreikningar fyrirtækjanna frá árunum 2003-2008 voru skoðaðir ítarlega. Leitað var 

að kafla í ársreikningum fyrirtækjanna sem kallast stjórnarhættir fyrirtækja (e. 

corporate governance). Ef ekki var um að ræða sér kafla í ársreikningi sem fjallaði um 
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stjórnarhætti fyrirtækisins þá var farið í skýrslu stjórnar eða í útskýringar aftast í 

ársreikningi til þess að finna út að hvaða leiti og hversu vel fjallað væri um 

stjórnarhætti fyrirtækisins. Tekin var samantekt af öllum árunum 2003-2008 til þess 

að fá betri sýn á hvernig stjórnarhættirnir hefðu þróast hjá hverju fyrirtæki fyrir sig. 

Eftir þessa greiningu voru ársreikningarnir flokkaðir í fimm flokka og unnið úr 

niðurstöðum út frá því. 

Í eigindlega hluta rannsóknarinnar voru öll viðtölin tekin upp á upptökutæki. Að loknu 

hverju viðtali var hlustað á það aftur og það skrifað orðrétt inn í tölvu þar sem kom 

fram við hvern viðtalið var tekið, hvar viðtalið fór fram, dagsetning og tími. Við 

greiningu á gögnum rannsóknarinnar voru öll gögn lesin mörgum sinnum yfir. Með 

endurteknum lestri voru gögnin úr eigindlega hluta rannsóknarinnar flokkuð eftir 

helstu þáttum á þá flokka sem notaðir voru sem grunnþættir í spurningarlistanum sem 

lagður var fyrir. 

Í kaflanum niðurstöður (kafli 9) voru ársreikningarnir flokkaðir í flokka 1-5 og reynt 

að sjá að hvaða leyti fyrirtæki væri að tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja. Einnig voru þessir flokkar notaðir til þess að sjá hvort eitthvað munstur 

væri á stjórnarháttum fyrirtækjanna sem fram kemur í ársreikningum þeirra. 

Niðurstöðurnar úr viðtölum rannsóknarinnar voru yfirfærðar sem heildar niðurstöður 

og svo voru niðurstöður teknar sérstaklega hjá hverju fyrirtæki fyrir sig. Reynt var 

eftir fremsta megni að nota svör viðmælenda til þess að lýsa stjórnarháttum hvers 

fyrirtækis þrátt fyrir að höfundur hafi umorðað og lagað textann. 

 

Takmarkanir á rannsókn 

Það er von rannsakanda að niðurstöður rannsóknarinnar gefi lesandanum einhverja 

hugmynd um það hvernig stjórnarhættir fyrirtækja eru hér á landi.  

Rannsóknarvinnan gefur ekki fullbúna mynd af stjórnarháttum fyrirtækja á Íslandi þar 

sem úrtakið sem skoðað var er lítið, og því er ekki hægt að yfirfæra niðurstöður úr 

rannsókn þessari yfir á íslensk fyrirtæki almennt. Þrátt fyrir að það sé ekki hægt, gefur 

rannsóknin samt sem áður ákveðna innsýn á það hvernig stór hluti þeirra fyrirtækja 

sem skráð eru á hlutabréfamarkað hér á landi hafa tileinkað sér leiðbeiningar um 

stjórnarhætti. Viðtölin gefa svo til viðbótar meiri innsýn í það hvernig stjórnarhættir 

fjögurra stórra og öflugra fyrirtækja eru hér á landi. 
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Alls voru skoðuð samtals 20 fyrirtæki sem skráð eru á hlutabréfamarkaði. Með 

viðtölum var rýnt í tvö þeirra nánar ásamt því, að tekin voru viðtöl við stjórnarmenn í 

tveimur fyrirtækjum sem ekki eru skráð á hlutabréfamarkað, til að kanna hvernig 

vinnubrögðum þeirra stjórna er háttað. Ekki er auðvelt að nálgast upplýsingar um 

stjórnarhætti fyrirtækja sem ekki eru skráð á markað og ætti lesandinn því að fá innsýn 

í stjórnarhætti þeirra fyrirtækja. Gögnin sem fengust úr viðtölunum gefa fyrst og 

fremst innsýn í starfshætti stjórnanna sem um var fjallað og sjónarmið viðmælenda um 

starfshættina í viðkomandi stjórnun. Einnig fengust upplýsingar frá viðmælendum sem 

snertu reynslu þeirra af stjórnarstörfum í öðrum fyrirtækjum líka. 

Það er rétt að undirstrika það sem fram er komið að í viðtölum var talað við fulltrúa úr 

fjórum fyrirtækjum, samtals sjö manns. Rætt var við tvo stjórnarmenn úr hverju 

fyrirtæki nema í einu tilviki þar sem aðeins náðist í einn stjórnarmann (fyrirtæki d). 

Þar af leiðandi endurspegla niðurstöður úr því fyrirtæki einungis sjónarmið eins 

stjórnarmans. 
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I. hluti  

Fyrsti hluti þessa meistaraverkefnis er almenn umfjöllun um stjórnarhætti fyrirtækja 

(e. corporate governance). Fyrsti kaflinn segir frá því hvað eru stjórnarhætti og er 

hugtakið útskýrt frá sjónarhornum hinna ýmsu fræðimanna. Annar kaflinn nefnist 

hvers vegna stjórnarhættir og fjallar um hvers vegna stjórnarhættir eru eins mikilvægir 

og raun ber vitni. Farið er inn á aðdraganda stjórnarhátta og hvernig þeir hafa þróast. Í 

þriðja kafla verður farið í fyrir hverja eru stjórnarhættir en þar verður helst fjallað um 

hluthafa, aðra hagsmunaðila og að lokum verður fjallað um stjórnir. Ítarlega verður 

fjallað um stjórnir þar sem þær eru stærsti þátturinn í stjórnarháttum fyrirtækja. Farið 

verður í hvert er hlutverk og ábyrgð stjórna. Fjallað verður um tegundir stjórna, 10 

lykilspurningar sem stjórnarmenn ættu að vera með svör við. Að lokum er farið í hvað 

einkennir góðar stjórnir. Fjórði og síðasti kaflinn í þessum hluta fjallar um 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja en þær hafa verið gefnar út víðsvegar um 

heiminn. Gerð verður grein fyrir hvernig staðan er í heiminum almennt þegar kemur 

að leiðbeiningum. Einnig verður fjallað ítarlega um íslensku leiðbeiningarnar sem 

gefnar hafa verið út hér á landi frá því árið 2004. Að lokum verður fjallað lítillega um 

innleiðingu góðra stjórnarhátta. 

 

1. Hvað eru stjórnarhættir (Corporate governance) 

Hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja eða corporate governance er tiltölulega nýtt hugtak 

bæði í almennri og fræðilegri umfjöllun. Þrátt fyrir að hugtakið sé nýtt á innhald þess 

sér langa sögu og á rætur sínar að rekja til ársins 1776 í bók Adam Smith sem nefnist 

Auðlegð þjóðanna (Dallas og Patel, 2004). Stjórnarhættir fyrirtækja er hugtak sem 

fjallar um hvernig fyrirtækjum ætti að vera stjórnað, þannig að þau séu rekin á sem 

skynsamlegasta og skilvirkasta hátt (Filatotchev og Boyd, 2009). 

Hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja (e. corporate governance) hefur verið skilgreint á 

margvíslegan hátt og ekki er til nein ein viðurkennd skilgreining og er hugtakið jafnan 

skilgreint misjafnlega eftir löndum. Mjög þröng skilgreining á stjórnarháttum segir að 

stjórnarhættir séu samspilið á milli fyrirtækisins og eigenda þess. Víðari skilgreining á 

hugtakinu telur stjórnarhætti fyrirtækja vera net samskipta, ekki einungis á milli 

fyrirtækis og eigenda, heldur á milli fyrirtækisins og allra hagsmunaaðila sem koma 
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að rekstri fyrirtækisins, sem sagt starfsmenn, viðskiptavini lánadrottna og fleiri 

(Solomon, 2004).  

Samkvæmt skilgreiningu á heimasíðu corpgov.net er oftast litið á stjórnarhætti 

fyrirtækja sem bæði samsetningu og samband ákveðins hóp innan fyrirtækja sem 

ákveða stefnu og árangur fyrirtækja. Stjórnir eru miðpunktur stjórnarhátta og eru þær í 

miklu samstarfi við hluthafa og stjórnendur. Aðrir hagsmunaaðilar tengjast einnig 

stjórnarháttum fyrirtækja en til þeirra teljast starfsmenn, viðskiptavinir, birgjar og 

lánadrottnar. Ramminn utan um stjórnarhætti fyrirtækja er einnig háður lagalegu 

umhverfi, reglugerðum, stofnanalegu og siðferðislegu umhverfi samfélagsins 

(MacRitchie, 1995).  

Demb og Neubauer (1992) telja stjórnarhætti fyrirtækja vera svokallaða ábyrgð 

stjórnarinnar og æðstu stjórnenda fyrirtækisins til þess að ná góðum árangri. Góðir 

stjórnarhættir tryggja að auðlindir séu nýttar á sem hagkvæmasta hátt til þess að halda 

öllum hagsmunaaðilum ánægðum.  

Samkvæmt Fombrun (2006) eru stjórnarhættir fyrirtækja kerfi af uppbyggingu, 

réttarfarslegu og menningarlegu neti sem er hannað til að tryggja að fyrirtækið sé 

rekið með langtíma hagsmuni hluthafa að leiðarljósi.  

Price Waterhouse Coopers (2006 a) telur að stjórnarhættir fyrirtækja samanstandi af 

ábyrgð og hlutverki stjórnar og samskiptum hennar við hluthafa og 

framkvæmdastjórn. Gillian og Starks (1998) skilgreina hugtakið sem kerfi af lögum, 

reglum og öðrum þáttum sem stjórna rekstri fyrirtækisins. Shleifer og Vishny (1997) 

skilgreina stjórnarhætti fyrirtækja sem aðferð til þess að skila fjárfestum arði af því 

fjármagni sem þeir hafa lagt inn í fyrirtækið.  

Samkvæmt Aoki (2000) eru stjórnarhættir samsetning af réttindum og ábyrg milli 

þeirra aðila sem eiga aðild að fyrirtækinu. Einnig hefur Aoki (2004) lýst 

stjórnarháttum sem valdsviði sem er samansett af stefnumarkandi leikendum sem eru 

stjórnandinn, fjárfestarnir og starfsmennirnir. Stjórnarhættir fyrirtækja er því sambland 

af reglum, bæði formlegum og óformlegum sem endurspegla ákvarðanir þessara 

leikenda.  

Mallin (2004) skilgreinir fimm lykilþætti í stjórnarháttum fyrirtækja. Fyrsti þátturinn 

er að tryggja viðeigandi kerfi innan fyrirtækisins sem tryggir þær eignir sem fyrirtækið 
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á. Annar þátturinn er að koma í veg fyrir að einn einstaklingur hafi of mikið vald og 

áhrif. Þriðji þátturinn felur í sér að koma á viðeigandi sambandi milli stjórnenda, 

stjórnarinnar, hluthafa og hagsmunaaðila. Fjórði þátturinn tryggir að fyrirtækið sé 

rekið með hagsmuni hluthafa og annarra hagsmunaaðila að leiðarljósi og fimmti og 

síðasti þátturinn er að hvetja til aukins gagnsæis og meiri ábyrgðar innan fyrirtækisins. 

Til eru margar myndrænar uppsetningar af stjórnarháttum fyrirtækja. Mynd 1 hér fyrir 

neðan kallast efnahagsreiknings módel og sýnir góða mynd af samspilinu milli þeirra 

þátta sem einkenna stjórnarhætti þ.e stjórnarinnar, stjórnenda, hluthafa og 

lánardrottna. Vinstri hliðin sýnir þá þætti sem snúa að innri þáttum stjórnarhátta. 

Stjórnendur starfa eins og einhverskonar umboðsaðili fyrir hluthafanna. Þeir ákveða í 

hvaða eignum á að fjárfesta og hvernig eigi að fjármagna þessar fjárfestingar. Stjórnin 

sér um að ráðleggja og leiðbeina og ber ábyrgð á ráðningu og á að reka og umbuna 

æðstu stjórnendum fyrirtækja. Hægri hliðin sýnir ytri þætti stjórnarhátta en þaðan 

kemur þörf fyrirtækisins til að virkja fjármagn fyrirtækisins. Hér verður til aðskilnaður 

á milli þeirra sem stjórna fjármagninu og þeirra sem koma með fjármagn inn í 

fyrirtækið. Það er þessi aðskilnaður sem veldur eftirspurn eftir stjórnarháttum 

fyrirtækja (Tuan, 2008). 

 

 

Mynd 1. Samsetning innri og ytri stjórnarhátta 

Heimild: http://www.massogroup.com/cms/content/view/5038/311/lang,en/ 

Hér á landi hefur verið notast við þá skilgreiningu að stjórnarhættir fyrirtækja snúi að 

sambandi á milli stjórnar, hluthafa og framkvæmdastjórnar. Einnig nær hugtakið til 

annarra aðila sem fyrirtækið hefur mikil áhrif á eins og til dæmis starfsmanna 

fyrirtækisins, lánadrottna og samfélagsins í heild (Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009).  
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Mynd 2. Samsetning stjórnarhátta 

Mynd 2 sýnir hvernig litið er á stjórnarhætti fyrirtækja út frá íslensku sjónarmiði. Hér 

verður stuðst við skilgreiningu um stjórnarhætti sem finna má í Leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja sem komu út í júní árið 2009. Myndin byggist einnig á 

myndlíkingu úr bókinni Corporate Governance eftir Monks og Minow (2004). 

Myndin er sett upp til þess að sýna hina íslensku mynd af stjórnarháttum fyrirtækja. 

Við þessa mynd verður stuðst þegar talað er um stjórnarhætti íslenskra fyrirtækja og 

umfjöllunin í þessu verkefni mun taka mið að henni. Stjórnendur, hluthafar og stjórnir 

fyrirtækja vinna saman að því að ná heildarmarkmiðum fyrirtækisins og ná fram sem 

mestum hagnaði fyrir hluthafanna. Meðan unnið er að þessum markmiðum þurfa 

þessir aðilar að taka tillit til utanaðkomandi hagsmunaaðila sem í þessu tilfelli eru 

starfsmenn, lánardrottnar og samfélagið í heild. 
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2. Hvers vegna stjórnarhættir 

Góðir stjórnarhættir er lykilþáttur í rekstri fyrirtækja. Þeir eru lykillinn að aðgangi á 

fjármagnsmörkuðum, mörkuðum almennt og eru miðpunktur í heilbrigðum 

efnahagskerfum (OECD, 2004). Góðir stjórnarhættir eru mjög gagnlegir fyrir allar 

þjóðir. Þjóðir sem hafa skilvirkt kerfi stjórnarhátta draga að sér erlenda fjárfesta og 

verða aðlaðandi staðsetning fyrir erlend fyrirtæki (World Bank, 1997). Stjórnarhættir 

eru mjög mikilvægir fyrir fyrirtæki til þess að þau séu samkeppnishæf, nái að vaxa og 

þróast og til þess að þau verði sjálfbær (Price Waterhouse Coopers, 2006 a).  

Þáttur sem getur skilið á milli góðra og slæmra ákvarðanna hjá stjórnum og 

fyrirtækjum eru góðir stjórnarhættir (Monks og Minow, 2004). Árangursríkir 

stjórnarhættir fela í sér að tryggja að stjórnendur virði rétt og hagsmuni þeirra 

hagsmunaðila sem koma að fyrirtækinu (Lorsch og MacIver, 1998; Aguilera og fl., 

2008). 

Góðir stjórnarhættir fela í sér ákveðið gagnsæi. Gangsæi er mikilvægur þáttur í góðum 

stjórnarháttum og gerir það að verkum að allir hagsmunaaðilar geta nálgast þær 

upplýsingar sem þeim vantar og fyrirtækið verður gangsætt og auðvelt verður að sjá í 

gegnum þá ferla sem fyrirtækið starfar eftir. Gagnsæi gerir það verkum að auðveldara 

er fyrir fjárfesta að fá þær upplýsingar sem þeim vantar áður en farið er út í 

fjárfestingar tengdar fyrirtækinu (Solomon, 2004). 

Samkvæmt Eyþóri Jónssyni (2004 e) fela góðir stjórnarhættir oftast í sér 

skipulagsþætti eins og hversu margir stjórnarmenn eru óháðir fyrirtækinu og hvernig 

aðskilnaðurinn er á milli stjórnanda og stjórnarformanns. Þessir þættir leiða svo til 

þess að stjórnarstarfið verður skilvirkara og í takt við þær væntingar sem hluthafar og 

aðrir hagsmunaaðilar hafa. 

Stjórnarhættir eru í dag og munu um ókomna framtíð verða álitin þáttur í áhættu. Þ.e. 

áhættu fyrir fjárfesta þar sem að þeir eiga það á hættu að hagsmuna þeirra verði ekki 

gætt af stjórnendum eða stjórnum sem eru spilltar eða gagnslausar. Það er ekki bara 

áhætta fyrir fjárfesta og þá sem eiga fyrirtækin heldur er einnig áhætta fyrir 

starfsmenn, samfélagið í heild, þeirra sem lána fyrirtækinu fé, lánardrottna og 

viðskiptavini (Monks og Minow, 2004). Ef stjórnarhættir innan fyrirtækja eru veikir 

eða litlir sem engir þá getur komið upp svokallað eigenda-stjórnenda vandamál (e. 

principle-angent problem) milli þeirra sem eiga fyrirtækið og þeirra sem stjórna því. 
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Vandamálið felur í sér að eigendur og stjórnendur eru ekki með sömu markmið og þá 

getur orðið hagsmunaárekstur (Dragomir, 2008). 

Helstu þættir í góðum stjórnarháttum eru starfsemi og skilvirkni stjórnarinnar, 

stefnumótun og eftirfylgni, gagnsæi og upplýsingagjöf, samsetning stjórnarinnar, 

innra eftirlit og skilvirk áhættustjórnun og svo að lokun samfélagsleg ábyrgð 

fyrirtækja. Þau fyrirtæki sem tileinka sér og vinna eftir góðum stjórnarháttum geta 

aukið árangur fyrirtækisins á margfaldan hátt. Meðal annars getur verðmæti 

fyrirtækisins aukist, betri skilningur verður á þeirra áhættu sem fylgir rekstrinum og 

fyrirtækið finnur leiðir til þess að mæta ógnunum sem steðja að. Ímynd fyrirtækisins 

verður betri bæði innan og utan veggja fyrirtækisins. Greiningaraðilar og fjárfestar 

fjalla um fyrirtækið á jákvæðari hátt, og það verður til rekstarhagkvæmni sem leiðir af 

sér betri og öflugari áhættustjórnun. Meiri tími fer í að stunda viðskipti og minni tími í 

að takast á við afleiðingar slæmrar ákvarðanna eða áfalla. Þau fyrirtæki sem skráð eru 

á hlutabréfamarkaði geta upplýst um það í ársreikningum sínum að fylgt er 

leiðbeiningum góðra stjórnarhátta. Eða jafnvel að gengið sé lengra en krafist er í 

leiðbeiningunum. Góðir stjórnarhættir geta líka leitt af sér lægri fjármagnskostnað, og 

lægri iðngjöld til tryggingarfélaga. Fyrirtæki sem tileinka sér góða stjórnarhætti geta 

einnig nýtt betur þau tækifæri sem þeim bjóðast og einnig nýtist það sem tæki til þess 

að meta ákvarðanatökur og árangur hjá stjórnendum og starfsmönnum (Price 

Waterhouse Coopers, 2006 a). 

 

2.1 Aðdragandi stjórnarhátta 

Aldrei hefur hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja fengið eins mikla athygli og núna 

síðasta áratuginn. Það er vegna þess að fyrsti áratugur 21. aldarinnar hefur einkennst 

af gjaldþrotum og hrunum stórra fyrirtækja víðsvegar um heiminn, aðallega í 

Bandaríkjunum og Bretlandi. Mikilvægi stjórnarhátta kom upp af bráðri nauðsyn í 

Bandaríkjunum árið 2002, þegar hvert fyrirtækið á fætur öðru varð gjaldþrota. Mikið 

var um fjársvik og önnur stórslys í fyrirtækjarekstri sem leiddu til þess að milljónir 

dollarar af auðæfum hluthafa töpuðust. Mörg þúsund manns misstu störfin sín og 

rannsóknir á glæpsamlegu framferði stjórna og rekstri þessara fyrirtækja fór fram. 

Enron, Tyco, Global Crossing, Qwest, Adelphia og World Com voru fyrirtæki sem 

gátu stært sig af stórbrotnum árangri í kringum 1990 en í byrjun 21. aldarinnar urðu 

þessi fyrirtæki samheiti yfir spillingu og óstjórn. Árið 2002 var einnig árið þar sem 
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talið var nauðsynlegt að fara gefa stjórnarháttum fyrirtækja mun meiri gaum heldur en 

áður hefur verið gert. Af tólf stærstu gjaldþrotum Bandaríkjanna áttu sjö af þeim sér 

stað árið 2002 (Monks og Minow, 2004). Hér á landi er líka hægt að finna dæmi um 

óstjórn og má til dæmis nefna fyrirtæki eins og Nanoq, FL Group og fleiri. Fjölmörg 

mál eru til skoðunar eftir fall bankanna sem tengjast fjárdrætti, vítaverðu kæruleysi, 

innherja svikum, blekkingum og jafnvel algjöru stjórnleysi (Þorkell Sigurlaugsson, 

2009). 

Í dag hafa stjórnarhættir fengið gríðarlega athygli á Íslandi, vegna þeirra aðstæðna á 

markaði sem hafa verið síðustu árin. Íslenskt efnahagslíf blómstraði sem aldrei fyrr á 

árunum 2000 - 2007 og mörg fyrirtæki voru í mikilli útrás. Nauðsynlegt þótti að gefa 

stjórnarháttum meiri gaum til þess að geta staðið undir þeim væntingum sem fylgir því 

að vera á alþjóðlegum vettvangi (Viðskiptaráð Íslands og fl., 2005). Einnig eru 

stjórnarhættir fyrirtækja mikilvægt umræðuefni í dag vegna þeirra efnahagsaðstæðna 

sem þjóðin glímir við. Þrír stærstu bankar þjóðarinnar urðu gjaldþrota og Íslenska 

ríkið tók yfir rekstur þeirra, það má velta því fyrir sér hvort stjórnarhættir innan 

þessara fyrirtækja hafi verið með viðunandi hætti.  

 

2.2 Þróun stjórnarhátta  

Fyrsta fræðilega umfjöllunin sem hægt er að finna um stjórnarhætti og stjórnir 

fyrirtækja er að finna í bók fræðimannanna Berle og Means (1932) The Modern 

Corporation and Private Property. Þar fjalla þeir um hversu dreift eignarhald 

fyrirtækja væri orðið. Eftir að eignarhald fór að dreifast hafa hluthafar ekki lengur eins 

mikil völd og áður og völdin færðust úr höndum þeirra sem áttu fyrirtækin yfir til 

þeirra sem stjórnuðu fyrirtækjunum (Eyþór Jónsson, 2005a). Stjórnarhættir fyrirtækja 

eru einungis nýlega farnir að vera áberandi hugtak í viðskiptalífi heimsins. Það er fyrst 

fyrir um það bil 20 árum sem hugtakið kemur fram í þeim skilningi sem unnið er með 

það í dag. Stjórnarhættir fyrirtækja eiga sér langa sögu þrátt fyrir að hugtakið sjálft sé 

tiltölulega nýlegt. Þessar kenningar eiga rætur sínar að rekja langt aftur á 18 öld alla 

leið til Adams Smith. Margar fræðilegar kenningar eru tengdar við stjórnarhætti 

fyrirtækja og má nefna kenningar eins og Agency theory, Transaction cost economics, 

Stakeholder theory, Stewardship, Class hegemony og Managerial hegemony. Þrátt 

fyrir að allar þessar kenningar tengist þróun stjórnarhátta á einhvern hátt þá eiga 

einungis þrjár af þeim beinan þátt í þróun stjórnarhátta. Samkvæmt Mallin (2004) þá 
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eru það Agency theory, Stakeholder theory og Transaction cost theory. Mynd 3. sýnir 

hvernig hugtökin tengjast stjórnarháttum fyrirtækja samkvæmt Mallin (2004). 

 

Mynd 3. Kenningar tengdar þróun stjórnarhátta  

Umboðsvanda kenningin (Agency theory) 

Umboðsvandi eða agency problem eins og hann er kallaður, á rætur sínar að rekja til 

fræðimannanna Jensen og Meckling frá árinu 1976 og til fræðimannanna Fama og 

Jensen frá árinu 1983. Þessir fræðimenn komu fyrst fram með kenningar um 

umboðsvandann. Umboðsvandi felur í sér að eigandi og stjórnandinn hafa markmið og 

sjónarmið sem geta stangast á. Sem dæmi um vandamál sem fylgja umboðsvandanum 

má nefna að stjórnandinn (e. agent) sem vinnur í umboði eigandans (e. principal) gæti 

tekið hagsmuni sína framyfir hagsmuni eigandans eða einungis verið að vinna að 

litlum hluta að hagsmunum eigandans. Einnig getur stjórnandinn verið að misnota 

valdastöðu sína á ýmsan hátt. Stjórnendur og eigendur hafa mismunandi afstöðu til 

áhættu sem getur einnig skapað umboðsvanda. Hlutverk stjórnarinnar innan fyrirtækja 

er að reyna að koma í veg fyrir vandamál sem tengjast umboðsvandanum (Mallin, 

2004).  

Umboðsvandinn er oftar en ekki settur í samhengi við kenningar um aðskilnað 

eigenda og stjórnenda sem fyrst kom fram með fræðimönnunum Berle og Means árið 

1932, en samkvæmt þeim eiga hluthafarnir fyrirtækið og stjórnendur reka það með 

hagsmuni eigendanna að leiðarljósi (Dragomir, 2008). Eftir því sem að þjóðir hafa 

orðið iðnvæddari og markaðir þeirra þróast þá verður til aðskilnaður á milli eigenda 

og stjórnenda (Mallin, 2004). Aðskilnaður eignarhalds og stjórnunnar á sér lengri sögu 

en vandamálin sem fylgja því að skilja þetta tvennt að. Adam Smith var á því að 
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eigendur fjármagnsins sem sett var inn í fyrirtækin ættu að koma að rekstri 

fyrirtækisins vegna þess að þeir myndu tryggja að auðlindir fyrirtækisins yrðu nýttar 

að fullu í stað þess ef að einhver annar myndi stjórna fyrirtækinu sem ætti enga 

hagsmuni að gæta (Dragomir, 2008).  

Viðskiptakostnaðar kenningin (Transaction cost theory) 

Viðskiptakostnaðar kenningin felur í sér kostnað sem myndast á markaði. Kostnaður 

getur átt sér stað á markaði og innan fyrirtækja. Hvort sem að kostnaðurinn á uppruna 

sinn á markaði eða innan fyrirtækis gengur kenningin út á að lágmarka kostnað (Doma 

og Schreuder, 1991). Viðskiptakostnaðar kenningin heldur því fram að rekstur 

fyrirtækja sé tilkominn vegna þess að það er hagkvæmara að eiga viðskipti innan 

fyrirtækisins heldur en utan þess þ.e á markaðnum. Helsta ástæða þess er talin vera sú 

að kostnaðurinn við hafa starfandi fyrirtæki er lægri en sá kostnaður sem fælist í því ef 

að viðskiptin ættu sér stað á markaðnum (Price Waterhouse Cooper, 2003). 

Fyrirtæki hafa verið að stækka síðustu áratugina hvort sem það hefur komið til vegna 

hagræðingu í rekstri, vegna tæknilegra yfirburða eða þeirri ástæðu að náttúruleg 

einokun hefur átt sér stað. Hver sem orsökin er þá krefst stækkun fyrirtækja meira 

fjármagns. Fjármagn til fyrirtækja kemur frá fjármagnsmarkaðinum og í aukningu á 

hluthöfum sem koma með hlutafé í rekstur fyrirtækisins. Því fleiri hluthafar því meiri 

aðskilnaður verður á milli þeirra sem eiga og þeirra sem reka fyrirtækin (Mallin, 

2004). Það er best fyrir stjórnendur fyrirtækja að hafa sem mesta viðskiptakostnað 

sinn innan fyrirtækisins (Solomon, 2004). Þegar fyrirtæki verða of stór þá er orðið 

óhagstætt að vera með allan viðskiptakostnað innan fyrirtækisins og hagstæðara 

verður að vera með viðskiptakostnaðinn að einhverjum hluta fyrir utan fyrirtækið þ.e á 

markaðinum (Mallin, 2004). 

Hagmunaaðila kenningin (Stakeholder theory) 

Hagsmunaaðilakenningin tekur dýpra á tengslum heldur en bara tengslin á milli 

stjórnenda og eigenda. Hagsmunaaðila kenningin skoðar hagsmuni fleiri aðila sem 

koma að rekstri fyrirtækisins. Hérna eru skoðaðir aðrir hagsmunaaðilar eins og til 

dæmis starfsmenn, viðskiptavinir, lánadrottnar og samfélagið í heild. Mörg fyrirtæki 

einblína á hagsmuni hluthafa ásamt því að hafa hagsmuni annarra hagsmunaaðila að 

leiðarljósi á sama tíma (Mallin, 2004). 
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Eftir að kenningar um hvaða hagsmuna skuli gætt hefur þróunin orðið sú að þjóðir 

eins og Bretland og Bandaríkin fóru að gefa út leiðbeinandi „reglur“ um góða 

stjórnarhætti. Hver skýrslan kom út á fætur annarri. Fyrstu útgefnu leiðbeiningarnar 

komu út árið 1978 en það var í Bandaríkjunum. Rúmum tíu árum seinna gáfu 

Kínverjar út sínar fyrstu leiðbeiningar en það var í Hong Kong árið 1989. Írar voru 

þeir þriðju til þess að gefa út leiðbeiningar um góða stjórnarhætti (Aquilera og 

Guervo-Gazurra, 2009). Bretar gáfu svo út Cadbury skýrsluna sem kom út árið 1992 

en þar var fjallað um þá þætti stjórnarhátta sem snúa að útgáfu ársreikninga og ábyrgð 

stjórnar. Cadbury skýrslan varð einhverskonar fyrirmynd þess sem síðar skildi koma. 

Helstu skýrslur sem hafa verið gefnar út í Bretlandi ásamt Cadbury skýrslunni eru: 

Greenbury Report árið 1995, Hampel Report árið 1998, Combined Code árið 1998 

ásamt fleiri skýrslum, en öllum þessum skýrslum var ætlað að hvetja og leiðbeina 

stjórnum og stjórnendum fyrirtækja til þess að bæta stjórnarhætti sína.  

Þróunin hefur orðið sú að margar þjóðir heims hafa gefið út leiðbeiningar um góða 

stjórnarhætti og ætlast er til þess að fyrirtæki hverrar þjóðar tileinki sér og nýti þessar 

leiðbeiningar sem eru þó flestar ekki lagalega bindandi nema fyrir fyrirtæki sem eru 

skráð á markað (Dragomir, 2008) en það á þó alls ekki við í öllum löndum. Í desember 

2003 ákvað Evrópska efnahagssvæðið að gefa út skýrslu um góða stjórnarhætti 

tileinkuð þjóðum innan Evrópusambandsins. Þessi skýrsla tengdist þeirri stefnu 

sambandsins að bæta ennfremur þá stjórnarhætti sem til staðar voru innan evrópska 

efnahagssambandsins.  

Þróun stjórnarhátta hefur einkennst síðustu ár á því að endurbyggja traust 

fjármagnsmarkaðarins. Þrátt fyrir að leiðbeiningar um góða stjórnarhætti hafa verið 

gefnar út víðsvegar um heiminn, þá virðist samt sem áður eitthvað vanta. Frá árinu 

2000 til byrjun árs 2010 hefur fjöldi stórra fyrirtækja mátt þola umtalsvert tap og mörg 

þeirra orðið gjaldþrota. Enron er eitt umtalaðasta dæmi um hrun fyrirtækja. Á Enron 

málinu sannaðist að Bandaríska kerfið um stjórnarhætti fyrirtækja var hreinlega ekki 

að virka. Það var hannað til þess að gera stjórnarmenn (e. officers) ábyrga gagnvart 

eigendum og rétti þeirra. Hrun Enrons hafði gríðarleg áhrif á trúverðugleika 

fjármagnsmarkaðarins, einnig missti fólk trúna á endurskoðendum og 

endurskoðendaskrifstofnum og skilvirkni góðra stjórnarhátta var lagt í efa (Dragomir, 

2008).  
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Eftir hrun Enrons og fleiri stórfyrirtækja á fyrsta áratug 21. aldarinnar var komið á 

löggjöf í Bandaríkjunum sem nefnist Sarbanes-Oxley Act. Sú löggjöf felur í sér 

endurbætur sem ver fjárfesta með því að bæta stjórnarhætti fyrirtækja með aukinni 

nákvæmni og áreiðanleika. Einnig til þess að auka ábyrgð, gangsæi og heiðarleika hjá 

fyrirtækjum sem eru skráð á markaði. Þessi löggjöf var sett á laggirnar til þess að 

koma í veg fyrir stórslys eins og Enron málið varð (Dragomir, 2008).  

OECD (The Organistation for Economic Co-Operation and Development) hefur gefið 

út alþjóðlega staðla um stjórnarhætti fyrirtækja. Þrátt fyrir að sömu stjórnarhættirnir 

henta ekki öllum þjóðum og fyrirtækjum hefur OECD fundið út sameiginlega staðla 

sem eru grunnþættir í góðum stjórnarháttum og þjóðir heimsins ættu að geta notað 

(Mallin, 2004). Þessir sameiginlegu staðlar eru eftirfarandi: 

I. Réttur hluthafa. 

II. Jöfn meðhöndlun hluthafa. 

III.  Hlutverk annarra hagsmunaaðila. 

IV. Upplýsingar og gagnsæi. 

V. Ábyrgð stjórnarinnar. 

Áhugavert er að sjá hvernig innihald hugtaksins stjórnarhættir fyrirtækja hefur þróast í 

gegnum tíðina. Hugtakið sjálft verður í rauninni ekki skýrt fyrr en á seinni hluta 

síðustu aldar þegar til verða svokallaðar leiðbeiningar um stjórnarhætti. En þær sýna 

skýrt hvað telst vera góðir stjórnarhættir.  

Eins og staðan er í dag þá er mikil umfjöllum um hugtakið stjórnarhættir fyrirtækja. 

Fyrirtæki þurfa að vera meðvituð um stjórnhætti sína og hvernig að þeim er búið til að 

fyrirtækin komist af í þeirri gríðarlegu samkeppni sem ríkir á mörkuðum. Fjárfestar, 

ríkisstjórnir og ýmis samtök tengd atvinnulífinu hafa verið virk í að finna endurbætur 

á stjórnarháttum fyrirtækja. Markmiðið er að gera stjórnir fyrirtækja ábyrgari svo að 

góðir óháðir stjórnarmenn geti sinnt hlutverkum sínum á sem bestan hátt og að allar 

nefndir innan stjórnarinnar geti starfað á sem skilvirkasta hátt (Mallin, 2004). Þjóðir 

heimsins keppast um að vera samkeppnishæfar og áður en langt um líður verða líklega 

flestar þjóðir heims komnar með einhverskonar leiðbeiningar um hvað séu góðir 

stjórnarhættir. Miklar deilur hafa orðið um það hvort svona leiðbeiningar hreinlega 

henti öllum fyrirtækjum. Hvernig svo sem þeim málum líður þá þurfa öll fyrirtæki að 

tileinka sér góða stjórnarhætti en samt sem áður á þann hátt sem hentar fyrirtækinu.  
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3. Fyrir hverja eru stjórnarhættir 

Stjórnarhættir fyrirtækja ná til allra þeirra sem eiga og koma að stjórnun og rekstri 

fyrirtækja. Hér á eftir verður fjallað um alla þá hópa sem tengjast stjórnarháttum. 

Stjórnir eru umfangsmesti þátturinn í stjórnarháttum fyrirtækja. Af þeim sökum verður 

fjallað mun ítarlega um stjórnir fyrirtækja en aðra hagsmunaaðilahópa sem eru 

hluthafar, stjórnendur og aðrir hagsmunaaðilar. 

 

3.1 Hluthafar  

„Hluthafafundur fer með æðsta vald í málefnum hlutafélagsins samkvæmt því sem sem lög og 

samþykktir þess ákveða. Hluthafar fara með ákvörðunarvald sitt í málefnum félagsins á 

hluthafafundum. Öllum hluthöfum er heimilt að sækja hluthafafund og taka þar til máls“(Lög 

um hlutafélög, 63. gr, í Páll Skúlason, 1994). 

Þegar einstaklingur kaupir hlutabréf í fyrirtæki er hann sjálfkrafa orðinn einn af 

hluthöfum fyrirtækisins. Hluthafar eru eigendur fyrirtækisins og geta verið allt að 

nokkrir í það að vera fleiri þúsund og geta verið dreifðir út um allan heim. Tengsl 

milli hluthafa geta verið mikil en eru oftast lítil sem engin og einu hagsmunirnir sem 

þeir hafa sameiginlega er verðið á hlutbréfunum þeirra. Hluthafar vilja hafa verð á 

hlutabréfum sínum sem hæst (Morten Huse, 1995, í Erna Sigurðardóttir, 2003). 

Hluthafar hafa takmarkaða ábyrgð gagnvart skuldum fyrirtækisins og takmarkaða 

ábyrgð til þess að koma í veg fyrir það sem fer úrskeiðis innan fyrirtækisins (Monks 

og Minow, 2004). Sem eigendur ættu hluthafar að vera virkir í því að notfæra sér rétt 

sinn. Hluthafar geta kallað stjórnandann á teppið ef þeim finnst hann ekki vera að reka 

fyrirtækið með sjónarhorni hluthafanna að leiðarljósi. Með því að taka virkan þátt þá 

geta hluthafar hvatt til opinskárra samskipta, heiðarleika milli stjórnar og stjórnenda 

og með því eru þeir meðvitað að stuðla að góðum stjórnarháttum (Securities 

Commission Malaysia, 2009).  

Að vera hluthafi felur í sér þann rétt að fá sinn hlut af hagnaði fyrirtækisins, einnig 

felur það í sér þann rétt að fá að mæta á stjórnarfundi, fá að kjósa um álitamál, og geta 

bæði með beinum og óbeinum hætti haft um það að segja ef að stjórnendur 

fyrirtækisins eru ekki að standa sig eins og hluthafar ætlast til (Aoki, 2000). Hluthafar 

gera kröfu um að stefna stjórnarinnar sé skýr og að hún fylgi skilvirkri áhættustjórnun 

ásamt því að það sé mikil eftirfylgni með reglum og áhersla sé lögð á sjónarmið 

markaðarins (Price Waterhouse Coopers, 2006 a). 
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Hluthafinn notar ekki þann óáþreifanlega hlut sem hann á í fyrirtækinu. Hann getur 

ekki eignað sér ákveðnar eignir innan fyrirtækisins sem eru jafn mikilsvirði síns 

hlutabréfs þrátt fyrir að eiga hlut í fyrirtækinu sjálfu. Hluthafinn hefur einungis rétt á 

þeim hlutabréfum sem hann á í fyrirtækinu. Eitt af skilyrðum með hlutabréfa kaupum 

er hin takmarkaða ábyrgð sem hluthafar bera. Hluthafar afsala sér rétti til þess að 

stjórna eða koma að eignum fyrirtækisins. Rétturinn til þess að stjórna og reka 

fyrirtæki er í höndum æðsta stjórnenda fyrirtækisins. Þetta er einn kostur hlutafélaga 

að það eru ráðnir inn stjórnendur til þess að reka og sjá um fyrirtækið á meðan 

hluthafinn hefur kannski ekki tíma til þess né mögulegan áhuga á því að reka 

fyrirtækið sjálfur. Vegna þess að það er ekki sami aðilinn sem á fyrirtækið og sá sem 

sér um að reka það og stjórna þá er mikil hætta á umboðsvanda (Monks og Minow, 

2004). 

Réttur hluthafa er eftirfarandi samkvæmt Monks og Minow (2004). 

1. Réttur til að selja sinn hlut í fyrirtækinu. 

2. Réttur til þess að velja einstakling í stjórn fyrirtækisins sem er í umboði 

hluthafa. 

3. Réttur til þess að reka og jafnvel að fara í mál við æðsta stjórnenda 

fyrirtækisins ef hann er ekki að standa sig í starfi sínu eða gerir eitthvað í starfi 

sínu sem gæti skaða hluthafa. 

4. Réttur til þess að fá upplýsingar um fyrirtækið. 

5. Réttur til þess að fá sinn hluta af þeirri afgangsstærð sem eftir verður þegar að 

fyrirtækið verður gjaldþrota, þ.e. þegar búið er að gera upp við þá sem eiga 

forgang á eignir fyrirtækisins.  

 

3.2 Aðrir hagsmunaaðilar 

Þrátt fyrir að hagnaður og ávinningur hluthafanna skipti miklu máli í rekstri fyrirtækja 

þá er nauðsynlegt að horfa til samfélagslegra þátta og láta sig varða um hagsmuni 

þeirra aðila sem koma bæði beint og óbeint að rekstri fyrirtækisins. 

Aðrir hagmunaaðilar eru þeir sem koma að rekstri fyrirtækisins en ekki á sama hátt og 

stjórnendur, stjórnin og hluthafarnir. Aðrir hagsmunaaðilar geta til dæmis verið 

starfsmenn, lánadrottnar, og umhverfi og samfélagið í heild. Samkvæmt Freeman 
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(1984) þá eru hagsmunaaðilar hópur eða einstaklingar sem geta orðið fyrir áhrifum af 

þeim ákvörðunum og þeim aðgerðum sem teknar eru af fyrirtækinu.  

Helsta áskorun frá sjónarhorni stjórnarhátta fyrirtækja er að fyrirtækin hafi hagsmuni 

allra hagsmunaaðila að leiðarljósi en ekki bara þeirra sem eiga fyrirtækin þ.e. 

hluthafanna. Það fylgir áhætta að fara bara eftir hagsmunum hluthafa. Sú hugsun getur 

skapað aukna spennu milli starfsmanna og stjórnenda vegna þess að 

þekkingarstarfsmaðurinn skapar mikinn hluta af heildarvirði fyrirtækisins. Starfsmenn 

eru mikilvægasta auðlind fyrirtækisins og það er nauðsynlegt að tekið sé tillit til þeirra 

hagsmuna svo að allt gangi vel fyrir sig. Einnig er mikilvægt að þeim sé umbunað í 

samræmi við framlag sitt. Í fyrirtækjum, þar sem sérfræðiþekking er mikil verða 

starfsmenn jafn hæfir og jafnvel hæfari en hluthafarnir og stjórnin í að fylgjast með 

því hvort auðlindir fyrirtækisins séu nýttar á skilvirkan hátt. Einnig búa 

starfsmennirnir yfir mikilli innri þekkingu um fyrirtækið eftir að hafa starfað þar í 

ákveðinn tíma sem gerir það að verkum að virði starfsmanna er mjög mikið innan 

fyrirtækja (Cogner og fl., 2001).  

Annar hagsmunahópur er samfélagið sjálft. Samfélagsleg ábyrgð fyrirtækja getur 

snúist um marga þætti, eins og til dæmis umhverfimál, menntamál, og hagsmuni og 

velferð starfsmanna. Þau fyrirtæki sem eru samfélagsmiðuð, leggja áherslu á 

hagsmuni allra hagmunaaðila. Þau eru oft verðmætari en fyrirtæki sem hafa einungis 

hagsmuni hluthafa að leiðarljósi. Fjölmargir lífeyrissjóðir og hlutabréfasjóðir fjárfesta 

einungis í fyrirtækjum sem leggja mikla áherslu á samfélagslega ábyrgð og umhverfis 

mál og hafa ekki einungis hagsmuni eigenda að leiðarljósi. Áður en langt um líður þá 

vilja fleiri og fleiri fjárfestar einungis fjárfesta í fyrirtækjum sem hafa hagsmuni 

samfélagsins, umhverfisins og fyrirtækisins í heild að leiðarljósi (Þorkell 

Sigurlaugsson, 2009).  

Fyrirtæki í Japan, Frakklandi og Þýskalandi eru að stórum hluta samfélagsmiðuð á 

meðan fyrirtæki í Bretlandi og Bandaríkjunum eru meira hluthafamiðuð. Áhugaverðar 

tölur sýna mun á stjórnunarstíl og þjóðmenningu þegar skoðuð er viðhorf stjórnenda. 

97% stjórnenda í Japan segja að fyrirtæki eigi að vera samfélagslegamiðuð, miðað við 

83% stjórnenda í Þýskalandi, 78% stjórnenda í Frakklandi, 76% stjórnenda í 

Bandaríkjunum og um 71% stjórnenda í Bretlandi. Þegar kemur að erfiðum tímum í 

rekstri fyrirtækja þá finnst aðeins 3% stjórnenda í Japan að það eigi að setja 
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arðgreiðslur í forgang í stað þess að verja atvinnu starfsmanna. Áhugaverður munur er 

hérna á milli Japans annarsvegar og Bretlands og Bandaríkjanna hinsvegar því að 89% 

stjórnenda í Bandaríkjunum og í Bretlandi telja að frekar eigi að segja starfsfólki upp 

til þess að geta greitt hluthöfunum arð (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). 

Fleiri hagmunaaðilar eru í þessum hóp heldur en bara starfsmenn og samfélagsleg 

ábyrgð. Einnig eru birgjar, lánadrottnar og neytendur/viðskiptavinir. Viðskiptavinirnir 

vilja eiga viðskipti við fyrirtæki sem ekki eru vísvitandi að skaða umhverfi og 

samfélagið. Birgjarnir eru nauðsynlegur þáttur í rekstri fyrirtækja og þeir vilja stunda 

viðskipti við fyrirtæki sem þeir geta treyst og vilja að fyrirtækin tileinki sér heilbrigða 

viðskiptahætti. Nauðsynlegt er því að gefa öðrum hagsmunaðilum gaum þar sem þeir 

eru mikilvægur hluti að rekstri fyrirtækisins og vinna saman að því að gera fyrirtækið 

að því sem það er. Þess vegna mega fyrirtæki ekki einungis einblína á hagsmuni 

hluthafanna.  

Það er mjög algengt að fyrirtæki sinni þessum hagsmunaaðilum á einhvern hátt en 

sjaldan er að það sé liður í stefnumótun fyrirtækisins. Það er gott fyrir viðskiptalífið 

þegar til lengri tíma er litið að styðja við málefni sem snerta samfélagslega ábyrgð því 

þá er verið að styrkja og styðja við undirstöður samfélagsins og fyrirtæki axla ábyrgð 

og viðurkenna að það sé nauðsynlegt og eðlilegur hluti að skila hluta af sinni 

velmegun til samfélagsins (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). 

Samfélagið ætlast til mikils af þeim fyrirtækjum og stofnunum sem eru starfrækt í 

þeirra þjóðfélagi. Starfsmenn vilja fá mannsæmandi laun fyrir vinnuna sem unnin er 

inna fyrirtækisins og varan og þjónustan sem fyrirtækið veitir þarf að uppfylla kröfur 

viðskiptavina. Almenningur vill að fyrirtækin vinni með þjóðinni og samfélaginu í 

heild til þess að gera bæði vinnustaðinn og umhverfið öruggt fyrir starfssemi þeirra. 

Ætlast er til þess að hagsmunir allra verði hafðir að leiðarljósi til lengri tíma litið hvort 

sem um er að ræða starfsmenn, hluthafa, viðskiptavini, lánadrottna, birgja eða jafnvel 

nágranna okkar (Monks og Minow, 2004). 

 

3.3 Stjórnendur 

Ef hægt væri þá myndu allir þeir sem koma að einhverjum hætti að rekstri fyrirtækja 

vilja hafa æðsta stjórnanda sem gæti séð fyrir allar þær breytingar sem eiga sér stað á 

líftíma fyrirtækisins. Til þess að vera viðbúin að takast á við það sem breytingar fela í 
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sér. Stjórnandinn þarf að hafa getu, sérþekkingu, auðlindir, hvatningu og vald til þess 

að koma fyrirtækinu í gegnum þær breytingar sem fyrirtæki ganga í gegnum á líftíma 

sínum. Ekki er einungis nóg að koma fyrirtækinu í gegnum breytingarnar heldur er 

nauðsynlegt að breytingarnar leiði af sér eitthvað gott fyrir heildina (Monks og 

Minow, 2004). 

Stjórnendur eru þeir aðilar sem stjórna fyrirtækinu. Þeir gegna því mikilvæga 

hlutverki að sjá um að rekstur fyrirtækisins gangi sem eðlilegast fyrir sig eftir þeim 

tilsögnum og þeirri stefnu sem hann ásamt stjórninni hafa sett fram. Stjórnandinn er 

ábyrgur fyrir rekstri fyrirtækisins og er framkvæmdaraðili og talsmaður fyrirtækisins. 

Fyrirtæki hér á landi og erlendis hafa orðið gjaldþrota eða lent í miklum erfiðleikum 

vegna þess að stjórnandinn er ekki hæfur til þess að sjá um það verkefni sem honum 

var falið (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). Nauðsynlegt er að stjórnandinn sé góð 

fyrirmynd fyrir fyrirtækið og að hann fái starfsfólkið sitt með sér í lið til þess að ná 

hámarks árangri. Hann þarf að hafa gott viðhorf gagnvart rekstri fyrirtækisins til þess 

að smita ekki starfsmenn af viðhorfum sem eiga eftir að hafa slæm áhrif á fyrirtækið 

sjálft. Stjórnandinn þarf að vera mjög virkur í daglegum rekstri og hafa skilning á 

starfsfólkinu og umhverfinu ásamt því að vera að vinna með samstarfsaðilum utan 

fyrirtækisins eins og fjárfestum og lögfræðingum. Leiðtogi fyrirtækisins er sá 

einstaklingur sem kemur hlutunum í framkvæmd, með því að virkja allt fyrirtækið og 

ryðja burt hindrunum sem verða á vegi hans. Stjórnandinn þarf fyrst og fremst að hafa 

góð samskipti við starfsmenn sína og vera leiðtogi. Hann þarf að eiga auðvelt með að 

tjá sig og koma fram með upplýsingar til þess að geta hvatt starfsmenn til þess að ná 

árangri eftir þeim markmiðum og þeirri framtíðarsýn sem fyrirtækið hefur sett sér 

(Þorkell Sigurlaugsson, 2009).  

Stjórnandinn er sá aðili sem tengir saman fyrirtækið og stjórnina og því þurfa 

samskipti á milli stjórnenda og stjórnar að vera með góðum hætti. Forstjórinn og 

stjórnin þurfa að hafa góða yfirsýn yfir rekstur fyrirtækisins. Það getur ekki einungis 

verið í höndum stjórnandans því stundum kemur upp sú staða að yfirstjórnendur hafa 

unnið of lengi og mikið saman að þeir eru orðnir ónæmir eða geta farið að sýna of 

mikið áhugaleysi á rekstri fyrirtækisins. Þá er nauðsynlegt fyrir stjórnina að grípa inn 

í. Forstjóri getur tekið því illa þegar stjórnin gagnrýnir störf hans, í stað þess að taka 

því sem jákvæðri gagnrýni og uppbyggjandi leiðbeiningu. Stjórnandinn þarf að fá 

leiðbeiningar og gagnrýni frá stjórninni til þess að átta sig á því hvað betur má fara. 
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Nauðsynlegt er að hafa togstreitu á milli stjórnar og stjórnenda þó svo það megi ekki 

vera of mikið af henni. Mikilvægt er að það sé gagnrýnin hugsun á báða vega þegar 

skoðað er samstarf stjórnenda og stjórnar (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). Góður 

stjórnandi er sá sem gerir það sem er best fyrir fyrirtækið hverju sinni (Drucker, 

1974). 

 

3.4 Stjórnir 

Stjórnir eru tilkomnar vegna þess að fyrirtæki fóru að vaxa hratt á 19. öldinni og 

eigendurnir fóru að fjarlægjast rekstur fyrirtækisins. Stjórnir voru því settar á fót til 

þess að tryggja rétt eigendanna (Eyþór Jónsson, 2004 d). Fyrst voru stjórnir einungis 

til af lagalegri nauðsyn. Núna eru stjórnir og stjórnarhættir orðin stór hluti af 

fjárfestingum og fjármögnun fyrirtækja. Fjárfestar vilja frekar fjárfesta í fyrirtækjum 

sem tileinka sér góða stjórnarhætti og í fyrirtækjum sem eru með „heilbrigðar“, virkar 

og öflugar stjórnir (Charan, 1998). Fama and Jensen (1983) skilgreina ábyrgð stjórna 

að hún staðfesti þær ákvarðanir sem stjórnendur taka og að stjórnin hafa eftirlit með 

frammistöðu stjórnendanna. Stjórnin ber ábyrgð á því að hafa hagsmuni hluthafa að 

leiðarljósi í rekstri fyrirtækisins í gegnum það að ráða, hafa eftirlit með og endurnýja 

stjórnendur fyrirtækisins (Filatotchev & Boyd, 2009). Stjórnir fyrirtækja fara með 

æðsta vald þess nema þegar um hluthafafund er að ræða. Hún velur forstjóra 

fyrirtækisins fyrir hönd hlutahafanna og ábyrgð stjórna er mjög mikil (Þorkell 

Sigurlaugsson, 2009). Stjórnir eru ekki lengur til einungis af lagalegri nauðsyn. Í dag 

eru stjórnir nauðsynlegar til þess að ná forskoti í þeirri gríðarlegu samkeppni sem ríkir 

á milli fyrirtækja (Charan, 1998). Að sitja í stjórn hjá einhverju virtu félagi hefur 

undan farin ár orðið einhverskonar tískufyrirbæri. Umræðan um stjórnir hefur snúist 

meira um persónur og baráttu þeirra um stjórnarsæti heldur en það sem skiptir höfuð 

máli og allar stjórnir eiga að einbeita sér að þ.e. hvert er hlutverk fyrirtækisins, stefna 

þess og helstu áhersluatriði (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). Þær stjórnir sem „virka“ (e. 

work) skilgreinast frá öðrum stjórnum ekki bara vegna laga eða aðferðafræði þeirra 

heldur vegna þeirra viðhorfa og væntinga og jákvæðra samskipta sem eiga sér stað 

milli forstjóra og framkvæmdastjóra, stjórnenda og stjórnarinnar sjálfrar. Jákvæð og 

góð samskipti á milli þessara þriggja hópa er nauðsynleg (Charan, 1998). 

Samkvæmt Monks og Minow (2004) þá hafa stjórnir tvær megin skyldur. Í fyrsta lagi 

skyldan til þess að sýna fyrirtækinu tryggð (e. duty of loyalty) og sú seinni er skyldan 
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til þess að láta sig varða um rekstur fyrirtækisins (e. duty of care). Þegar stjórnir geta 

sýnt fram á að hún sinni starfi sínu af bæði tryggð og umhyggju þá mun varla vera 

hægt að efast um þær ákvarðanir sem stjórnin tekur (Monks og Minow, 2004). 

Drucker (1974) telur það eina sem allar stjórnir eigi sameiginlegt er að þær hreinlega 

virka ekki, vegna þess hvernig þær hafa þróast. Einkenni stjórna á 19. öldinni var að 

hluthafar í fyrirtækjum voru fáir einstaklingar eða hópar og stjórnirnar unnu fyrir hönd 

þessa fámenna hóps. Hver stjórnarmaður átti hlut í fyrirtækinu og gaf sér tíma til þess 

að vinna fyrir fyrirtækið og hver stjórnarmaður sat í fáum stjórnum. Þróunin hefur 

orðið sú að stór fyrirtæki eru ekki í eigu fárra aðila heldur eru hluthafarnir farnir að 

skipta tugum eða jafnvel þúsundum talsins sem gerir það að verkum að stjórnin 

stendur ekki lengur fyrir eigendur fyrirtækisins. Fólki er boðið að sitja í stjórnum 

vegna þess að þau eiga sér eitthvað stórt nafn í samfélaginu.  

Það sem verra er að það eru einstaklingar í stjórnum fyrirtækja fyrir það eitt að stunda 

mikil viðskipti við fyrirtækið. Jafnvel hafa lögfræðingar fyrirtækisins verið valdir til 

stjórnarsetu og jafnvel fulltrúar viðskiptabanka fyrirtækisins. Þeir sem sitja í stjórnum 

hjá fyrirtækjum sem eru með marga hluthafa eiga ekki nægilega stóra hluti sjálfir í 

fyrirtækinu til þess að gefa sér tíma til þess að sinna málefnum þess almennilega 

(Drucker, 1974). 

Skilvirkar stjórnir verða að vera til staðar af þremur ástæðum samkvæmt Drucker 

(1974). Í fyrsta lagi þá þarfnast fyrirtæki stjórnar sem er samsett af fólki með mikla 

reynslu. Í stjórnunum þarf að vera fólk sem er heiðarlegt og hefur sannað getu sína til 

þess að takast á við þá ábyrgð sem fylgir stjórnarsetu. Stjórnarmenn þurfa fyrst og 

fremst að hafa viljann til þess að vinna að hagsmunum fyrirtækisins í heild og vera 

ráðgjafi og leiðbeinandi fyrir stjórnendur fyrirtækisins. Í öðru lagi vinnur skilvirk 

stjórn vinnu sína og rekur þá stjórnendur sem ekki vinna að þeim markmiðum sem 

stjórnin hefur sett honum fyrir. Í þriðja lagi þarf fyrirtækið öflugt stjórntæki sem tengir 

fyrirtækið við almenning og samfélagið (Drucker, 1974). 

Stjórnir hafa margar hverjar fallið síðustu áratugina þrátt fyrir að vera að gera þá hluti 

sem stjórnir eiga að vera gera samkvæmt lögum og reglum og ásamt því að fara eftir 

hinum ýmsum leiðbeiningum um hvað séu góðir stjórnarhættir. Samt sem áður virðist 

eitthvað vanta. Það sem einkennir allar stjórnir hvort sem þær eru góðar eða slæmar 

er: Stjórnarmenn mæta á stjórnarfundi. Stjórnarmenn eru flesti búnir að fjárfesta fyrir 
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háar upphæðir í fyrirtækinu sem gerir það að verkum að þeir ættu að sinna 

stjórnarstarfi sínu vel. Innan stjórnarinnar eru þær nefndir sem ætlast er til að séu 

starfandi og búið er að setja upp siðarreglur. Stjórnirnar virðast ekki vera of litlar, of 

stórar, of gamlar né of ungar. Ofantaldir þættir virðast ekki vera nægilegir til þess að 

stjórnir nái árangri. Það er löngu tímabært að breyta þeim hugsunarhætti um hvernig 

stjórnir eigi að vinna og hvernig eigi að meta þær. Það má ekki bara hugsa um hvernig 

samsetning stjórnarinnar eigi að vera og hvernig hún vinnur að þeim verkefnum sem 

henni ber að vinna að heldur er líka mikilvægt að skoða hvernig félagslegi hluti 

stjórnarinnar virkar (Sonnenfeld, 2002). Til þess að stjórnir nái góðum árangri þarf 

hún að vinna vel saman sem hópur. Sonnenfeld (2002) telur eftirfarandi þætti 

nauðsynlega til þess að starf stjórna geti orðið skilvirkt og farsælt. 

1. Byggja upp góðan anda, traust og hreinskilni. 

2. Hlúa að menningu sem byggist á opnum skoðanamun. 

3. Nýta stjórnarmenn í mismunandi hlutverk. 

4. Tryggja ábyrgð einstaklinga.  

5. Meta frammistöðu stjórnarinnar. 

Þessir þættir skipta miklu máli ef samstarf stjórnarinnar á að verða farsælt og langlíft. 

Mikilvægt er að deila mikilvægum upplýsingum milli stjórnarmanna en samt sem áður 

þannig að hver meðlimur hafi tíma til þess að lesa upplýsingarnar og vinna úr 

innihaldi þeirra. Nauðsynlegt er að fá að heyra skoðanir allra stjórnarmanna og 

stjórnarformaður á að hvetja alla stjórnarmenn til þess að koma fram með skoðanir 

sínar. Gott er að fá stjórnarmenn til þess að þróa framtíðarsýn sem metur 

stefnumarkandi ákvarðarnir stjórnarinnar og hvetur þá til að ögra hlutverki sínu og 

áætlun. Einnig er mikilvægt að láta stjórnarmenn fá verkefni sem gerir kröfur um það 

að upplýsa aðra í stjórninni þannig að hver stjórnarmaður finni að hann beri einhverja 

ábyrgð. Að meta frammistöðu stjórnarinnar er mjög mikilvægur hlekkur í 

stjórnarstarfi. Stjórnin þarf að átti sig á því hvernig hún stendur sig með tilliti til þeirra 

stefnu og markmiða sem hún hefur lagt fram (Sonnenfeld, 2002).  

 

3.4.1 Hlutverk og ábyrgð stjórna 

Helstu hlutverk stjórna samkvæmt Helga V. Jónssyni (1991) og geta leitt til ábyrgðar 

eru að annast skipulag félagsins, ákvarða stefnu þess, hafa eftirlit með starfsemi 
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fyrirtækisins, taka ákvarðarnir í stórum og mikilvægum málum, sjá um að gott eftirlit 

sé með bókhaldi og að meðferð eigna sé með tryggum hætti. 

Hlutverk stjórna er með margvíslegum hætti. Samkvæmt Cogner, Lawler og Finegold 

(2001) er hlutverk stjórna að:  

1. Gefa stefnumarkandi leiðbeiningar og ráð.  

2. Vera með yfirsýn yfir innleiðingu stefnu og frammistöðu fyrirtækisins í heild.  

3. Byggja upp og meta forstjóra fyrirtækisins. 

4. Byggja upp mannauð fyrirtækisins. 

5. Hafa eftirlit með lagalegri og siðferðilegri frammistöðu fyrirtækisins. 

6. Koma í veg fyrir og stjórna krísum. 

7. Útvega auðlindir. 

Samkvæmt Monks og Minow (2004) einkennist hlutverk stjórna af fimm grundvallar 

þáttum:  

1. Að velja stjórnanda fyrirtækisins og meta reglulega og endurráða ef þörf er á. 

Ákvarða umbun stjórnanda og bera saman raunverulegan árangur við hinn 

áætlaða árangur. 

2. Fara yfir og gefa fagmannlegt álit á ársreikningi fyrirtækisins. Samþykja 

fjárhagsleg markmið, stefnu og áætlun fyrirtækisins. 

3. Veita ráðgjöf og leiðbeiningu til æðstu stjórnenda. 

4. Velja og mæla með frambjóðendum til þess að sitja í stjórn. Meta frammistöðu 

og þróun stjórnarinnar.  

5. Skoða og athuga hvort fyrirtækið starfi eftir þeim lögum og reglum sem því 

bera að fara eftir. 

Í bókinni Ný Framtíðarsýn eftir Þorkel Sigurlaugsson (2009) fjallar hann um grein 

sem Eggert Ásgeirsson skrifaði árið 1982. Í þessari grein fjallar Eggert um stjórnir 

fyrirtækja og má með sanni segja að greinin stenst vel tímans tönn. Eggert telur að 

mikilvægustu hlutverk stjórnarinnar séu meðal annars að vera með markmið 

fyrirtækisins á hreinu og á stjórnin að setja sig vel inn í þau markmið. Einnig telur 

hann að mikilvægt sé að stjórnarfundirnir gangi fljótt og vel fyrir sig og að þeir skili 

árangri. Stjórnin þarf bæði til skamms og langs tíma að einbeita sér að umræðum og 

tillögum sem tryggja velferð fyrirtækisins. Mikilvægt er að gefa framlagi allra 

stjórnarmanna gaum og að starfsandi sé góður. Eggert telur mikilvægt að í stjórninni 
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sé stöðug endurnýjun og jafnframt að þeir sem sitja í stjórninni geti orðið stjórninni og 

fyrirtækinu að liði (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). 

Samkvæmt nýjustu leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja á Íslandi er helstu 

hlutverk íslenskra stjórna eftirfarandi: 

„Að stuðla að viðgangi félagsins og árangri til lengri tíma litið og hafa 

yfirumsjón með rekstrinum í heild og eftirlit með stjórnendum.  

Að sjá um að hagsmuna allra hluthafa sé ávallt gætt. 

Að hafa forystu, ásamt framkvæmdastjóra, um að móta stefnu og setja 

markmið og áhættuviðmið félagsins bæði til skemmri og lengri tíma. 

Að bera endanlega ábyrgð á starfsemi og rekstri félagsins.  

Að hafa með höndum ráðningu og uppsögn framkvæmdastjóra félagsins. 

Að setja sér starfsreglur og leggja reglubundið mat á eigin störf.“ 

(Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009). 

Eitt vandamál er til staðar í hlutverki stjórnar. Stjórnin ber ábyrgð á því að æðsti 

stjórnandinn reki fyrirtækið með viðeigandi hætti en má svo ekki af bæði lagalegum 

og praktískum ástæðum koma að rekstri fyrirtækisins. Þeir mega í rauninni einungis 

vera með nefið ofan í rekstrinum en alls ekki fingurna (Monks og Minow, 2004).  

 

Hlutverk stjórna virðast vera mjög skýrt samkvæmt fræðunum og ættu allar stjórnir að 

hafa hlutverk sín vel skilgreind svo hver og einn stjórnarmaður viti til hvers ætlast er 

af honum. Mikilvægt er að hafa hlutverk og markmið stjórnarinnar skrifleg svo 

auðvelt sé að nálgast þau ef einhver vafi er um hvert hlutverk hennar er. 

Samkvæmt Páli Skúlasyni (1999) er ábyrgð stjórnarmanna þríþætt. Það er 

skaðabótaábyrgð, refsiábyrgð og siðferðileg ábyrgð. Siðferðilegar kröfur hafa aukist 

undanfarin ár í viðskiptalífinu. Skaðabóta ábyrgðin felur í sér að menn eru skyldaðir 

að bæta það tjón sem þeir hafa valdið með peningagreiðslum. Til þess að geta flokkast 

undir skaðabótaábyrgð þarf þrennt að vera fyrir hendi. Fjárhagstjón, aðgerðarleysi og 

saknæm athöfn. Þetta er hin klassíska skilgreining á skaðabótaskyldu og nær hún yfir 

störf stjórnarmanna. Refsiábyrgðin felur í sér að það sé lögð refsing fyrir því „ef 

maður, sem hefur aðstöðu til að gera eitthvað sem annar maður verður bundin við, 

eða hefur fjárreiður fyrir aðra, misnotar þessa aðstöðu sína“. Svona brot eru yfirleitt 

nefnd umboðssvik. Siðferðileg ábyrgð er þegar er ekki hægt að koma fram refsiábyrgð 
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eða skaðabótaábyrgð gegn hinum brotlega. Siðferðileg ábyrgð er gagnvart því sem 

hann hefur gert eða látið ógert en er samt sem áður siðferðislega og samfélagslega 

óæskilegt (Páll Skúlason, 1999). 

 

3.4.2 Tegundir stjórna 

Stjórnir flokkast almennt í tvo flokka en þeir flokkar eru eininga stjórnir (e. unitary 

boards) og tveggja þrepa stjórnir (e. two-tier boards). Eininga stjórnir er algengasta 

form á stjórnum og sérstaklega í Engilsaxneskum löndum. Eininga stjórnir hafa bæði 

háða og óháða stjórnarmenn og taka ákvarðanir sem ein heild. Tveggja þrepa stjórnir 

eru með tvær mismunandi stjórnir þ.e. stjórn sem samanstendur af æðstu stjórnendum 

fyrirtækisins, þ.e. framkvæmdastjórn og stjórn sem samanstendur af ráðgjöfum. 

Stjórnin sem samanstendur af æðstu stjórnendum er með stjórnarmenn sem einblínir 

aðallega á vandamál tengdum rekstri félagsins og er stjórnað af forstjóra fyrirtækisins. 

Ráðgjafastjórnin (e. supervisory board) tekur stefnumótandi ákvarðanir og er æðri en 

framkvæmdastjórnin. Forstjóri fyrirtækisins situr í ráðgjafastjórn en situr þar sem 

óháður stjórnarmaður. Í tveggja þrepa stjórnun (e. two-tier boards) innihalda 

ráðgjafastjórnir einungis óháða stjórnarmenn. Ráðgjafastjórnir eru oft notaðar sem 

miðill til þess að kynna fjölbreytta hagsmunaaðila inn í stjórnarhætti fyrirtækisins. 

Þessir fjölbreyttu hagsmunaaðilar hafa þá einstakling innan stjórnarinnar sem er í 

forsvari fyrir þeirra málstað. Dæmi um þessa aðila eru starfsmenn og 

umhverfisráðgjafar sem sitja þá í stjórn félagsins og gætir að hagsmunir þeirra séu 

hafðir að leiðarljósi. Tveggja þrepa stjórnir eru einungis skilvirkar þegar það er 

skilvirkt og gott samband á milli forstjóra fyrirtækisins og stjórnarformanns 

ráðgjafastjórnarinnar (Solomon, 2004).  

Í báðum tegundum stjórnar má segja að sé ráðgjafastjórn og framkvæmdastjórn en 

þetta er mun formfastara í tveggja þrepa stjórnum heldur í eininga stjórnum. Í eininga 

stjórnum eru tengsl og upplýsingaflæði milli ráðgjafanna þ.e stjórnarinnar og þeirra 

sem stjórna rekstri félagins þ.e framkvæmdastjórarnir. Í tveggja þrepa stjórnum er 

formlegur aðskilnaður á milli þeirra sem reka fyrirtækið og þeirra sem sitja í stjórn 

þess (European Commission, 2002).  

Innan Evrópusambandsins (e. European Union) er algengasta form stjórna eininga 

stjórnir, þrátt fyrir að innan margra þessara landa er einnig að finna tveggja þrepa 
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stjórnir. Í Austurríki, Þýskalandi, Hollandi og Danmörku eru tveggja þrepa stjórnir í 

meiri hluta (European Commission, 2002). 

Ekki eru allar stjórnir eins og eru þær eflaust eins fjölbreyttar og þær eru margar. 

Samkvæmt Pearce og Zahra (1991), Páli Skúlasyni (1999) og grein frá Eyþóri 

Jónssyni (2004 a) eru til fjórar tegundir stjórna sem notaðar eru sem fyrirmyndir með 

tillit til þess hversu mikil áhrif forstjórans eru annars vegar og stjórnarinnar sjálfrar 

hins vegar. Þessar tegundir eru:  

1. Málamyndastjórnir / Kontoristi (e. caretaker boards). 

2. Leppstjórnir / Varðhundur (e. statutory boards).  

3. Styrkar stjórnir / Ráðgjafi (e. proactive boards).  

4. Virkar stjórnir / Flugmaður (e. participative boards).  

Mynd 4. hér fyrir neðan sýnir hvernig stjórnirnar flokkast og leggjast mismunandi á 

ásanna eftir því hversu mikil áhrif forstjóra og stjórna er. Á lóðrétta ásnum eru áhrif 

forstjóra og á lárétta ásnum eru áhrif stjórnar. Hér verður farið ítarlega í hvað 

einkennir hverja tegund af stjórn fyrir sig. 

 

Mynd 4. Tegundir stjórna 

Málamyndastjórn / Kontóristi: Einkenni þessara tegund af stjórn er að stjórnin er 

óvirk og lítil áhrif koma frá forstjóranum. Samsetning stjórnarinnar er einungis af 

lagalegri nauðsyn og er hún nánast óhæf til þess að beita ákvörðunarvaldi sínu. Svona 

stjórnir samanstanda af mjög fáum utanaðkomandi aðilum og framkvæmdastjórar og 

undirmenn þeirra eru í miklum meirihluta. Samskipti innan stjórnarinnar eru öll 

óformleg og yfirborðskennd. Þessi tegund stjórnar er drottnuð af æðsta stjórnenda 

fyrirtækisins (Pearce & Zahra, 1991; Páll Skúlason, 1999). Þessi stjórn segir lítið um 

álit sitt á því sem stjórnandinn gerir og ekki er mikið um eftirlit með því sem er að 

gerast. Kontóristi skrifar undir ákvarðanir án þess að hafa eitthvað um málið að segja 

Áhrif forstjóra

Mikil

 

Lítil       Áhrif stjórnar

Mikil

Leppstjórnir/
Varðhundur

Málamyndastjórnir/
Kontoristi

Styrkar stjórnir/ 
Ráðgjafi

Virkar stjórn ir/ 
Flug aður
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(Eyþór Jónsson, 2004 a). Svona tegund af stjórn leggur lítið upp úr vexti og skilvirkri 

frammistöðu fyrirtækisins (Pearce og Zahra, 1991; Páll Skúlason, 1999). 

Leppstjórn / Varðhundur: Þessi tegund af stjórn er mjög óvirk. Forstjórinn ræður 

ríkjum í raun öllu sem viðkemur stjórninni og fyrirtækinu sjálfu. Hérna er ennþá, eins 

og í málamyndunarstjórn stjórnin eingöngu til af lagalegri nauðsyn og jafnvel af illri 

nauðsyn. Þessi tegund stjórnar er ekki með vel skilgreint hvert er hlutverk hennar og 

ábyrgð. Öll mál fara fram án þess að þau séu skoðuð sérstaklega en það er aðallega 

vegna þekkingarskorts stjórnarmanna og jafnvel áhugaleysis. Eins og fram kom er 

stjórnin mjög óvirk og þátttaka stjórnarmanna ekki mikil og stjórnin kemur því ekkert 

nálægt stefnumótun fyrirtækisins og er einungis til þess að samþykkja og afgreiða mál 

sem að forstjórinn vill koma frá sér (Pearce og Zahra, 1991; Páll Skúlason, 1999). 

Hlutverk þessara stjórna er að hafa eftirlit með því sem er að gerast innan fyrirtækisins 

og láta stjórnandann vita þegar eitthvað er ekki eins og það á að vera en 

varðhundurinn horfir samt sem áður vökulum augun á stjórnenda fyrirtækisins (Eyþór 

Jónsson, 2004 a). 

Styrk stjórn / Flugmaður: Þessi stjórn er hið sanna verkfæri um góða stjórnarhætti 

(Pearce og Zahra, 1991; Páll Skúlason, 1999). Stjórnin er mjög virk og stjórnar í raun 

öllu og segir stjórnanda fyrirtækisins fyrir verkum. Helsta hlutverk hennar er að 

stjórna og stýra fyrirtækinu (Eyþór Jónsson, 2004 a). Þessi stjórn er meðvituð um 

ábyrgð sína og lagalegar skyldur. Forstjórinn lýtur valdi stjórnarinnar en ekki öfugt. 

Til þess að þessi tegund af stjórn verði skilvirk er nauðsynlegt að hafa sem flesta 

meðlimi hennar óháða rekstri fyrirtækisins til þess að sjálfstæði hennar sé sem mest. 

Mikið er um sérfræðiþekkingu og hlutlægni stjórnarmanna. Ábyrgð stjórnarmanna í 

þessari stjórn er deilt á milli stjórnarmanna sem flokkaðir eru í ákveðnar nefndir sem 

sjá um hin ýmsu málefni sem stjórnin vinnur að. Stjórnin hittist reglulega til þess að 

tryggja skilvirka ákvarðanatöku og örugga miðlun upplýsinga. Stjórnin leggur sig 

fram við að hafa áhrif á rekstur og afkomu fyrirtækisins (Pearce og Zahra, 1991; Páll 

Skúlason, 1999). 

Virk stjórn / Ráðgjafi: Þessi tegund af stjórn einkennist af rökræðum, umræðum og 

skoðanamun. Mismunandi skoðanaágreiningur er leystur með atkvæðagreiðslu þar 

sem meirihlutinn ræður niðurstöðunni. Mikil áhersla er lögð á að ná samkomulagi 

milli yfirstjórnenda og stjórnar. Þar af leiðandi fara fram miklar samningaumleitanir 
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og notast er við formleg og óformleg samskipti. Hérna hefur bæði stjórnin og 

stjórnandinn svipað vald og samstarfið einkennist af málamiðlunum og samkomulagi 

(Pearce og Zahra, 1991; Páll Skúlason, 1999). Virk stjórn tekur ekki fram fyrir 

hendurnar á stjórnanda fyrirtækisins en er til staðar fyrir hann þ.e. hann er svo kallaður 

ráðgjafi (Eyþór Jónson, 2004 a). 

Flestar stjórnir flokkast í það að vera milli þess að vera virk stjórn og styrk stjórn þ.e. 

sambland af báðum tegundum. Erfitt er að finna stjórnir sem aðhyllast bara eina 

tegund af stjórn, því flestar virðast vera sambland að tveimur tegundum stjórnum. 

Íslenskar stjórnir virðast hafa starfað í anda málamyndurnar stjórna síðastliðin ár 

(Eyþór Jónsson, 2004a). 

 

3.4.3 Tíu lykilspurningar stjórna 

Að spyrja réttu spurninganna er ómissandi fyrir stjórnir fyrirtækja, því þær gefa svör 

við spurningum sem er nauðsynlegt er að vera með svör við. Spurningar sem skila 

stjórnum árangri eru oftast svo auðveldar að það verður hálf skammarlegt að spyrja 

þeirra. Þrátt fyrir það er mikilvægt fyrir stjórnir að vera með eftirtaldar spurningar á 

hreinu. Svör við þessum spurningum ættu í sjálfu sér að vera augljós en samt sem áður 

dregur það ekki úr mikilvægi þeirra. Markmiðið með því að spyrja eftirtalinna 

spurninga er ekki að sýna fram á hvað stjórnin veit heldur að komast að því sem hún 

veit ekki (Charan og Schlosser, 2003).  

Samkvæmt Charan og Schlosser (2003) og Þorkeli Sigurlaugssyni (2009) eru 

eftirfarandi tíu lykilspurningar mikilvægar og ættu allar stjórnir að hafa þær að 

leiðarljósi og spyrja sig að. 

1. Hvaðan koma fjárfestingar og hagnaður fyrirtækisins? Að vera með svör við 

þessari spurningu er mikilvægt fyrir stjórnir fyrirtækja því það er grundvallar atriði að 

vita hvaðan fjármagnsstreymið og hagnaðurinn kemur. Ef stjórnendur átta sig ekki á 

því hvaðan fjármagnsstreymi fyrirtækisins kemur þá er talið nauðsynlegt að skoða 

hvernig stjórnun fyrirtækisins er háttað. Fjármagnið er í rauninni blóðið sem rennur 

um æðar fyrirtækisins, og að vera með fullan skilning á því hvernig fjármagnið rennur 

um fyrirtækið er mjög mikilvægt.  

2. Hvernig er staðan á útistandandi skuldum. Hvernig gengur fyrirtækinu að 

innheimta útistandandi skuldir? Aldur útistanda skulda segja mikil til um hversu góðar 
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innheimtur eru og geta gefið vísbendingu um hvort að einhver ágreiningur sé á milli 

fyrirtækisins og viðskiptavinanna. Gott er fyrir stjórnina að spyrja æðsta stjórnandann 

hvernig staðan er á útistandandi skuldum því ef staðan er slæm þá þarf að taka á þeim 

málum. 

3. Hvaða þættir gætu skaðað fyrirtækið og myndu jafnvel keyra reksturinn í þrot? Hér 

væri gott fyrir fyrirtæki að gera sviðsmyndagreiningu. Setja upp mismunandi aðstæður 

bæði góðar og slæmar til þess að geta brugðist við óvæntum atburðum. Hvað gerist ef 

fyrirtækið missir stærsta viðskiptavin sinn? Hvað gæti ollið því að fyrirtækið verði 

gjaldþrota eða skaða það töluvert. Það er mikilvægt fyrir stjórnir að spyrja sig þessara 

spurninga til þess að átta sig á því hvaða þættir geta ógnað rekstri félagsins. 

4. Hvernig stöndum við í samanburði við helstu keppnauta, hvernig er árangur okkar? 

Öll fyrirtæki vilja standa sig vel. Til þess að sjá hvernig fyrirtækið stendur sig þarf það 

að bera sig saman við önnur fyrirtæki. Stjórnir þurfa að biðja um að fá samanburð við 

helstu keppninauta sína og einnig þá sem ekki eru í samkeppni við þá. Því önnur 

fyrirtæki í öðrum greinum gætu verið að gera hluti sem gætu nýst fyrirtækinu mjög 

vel. Mikilvægt er að takamarka þessa spurningu við fjármálahlið fyrirtækisins. 

5. Hvað gerist ef að forstjóri fyrirtækisins fellur frá? Þessi spurning er mjög 

nauðsynleg. Örlög fyrirtækisins er „mikilvægari“ en örlög núverandi stjórnanda. 

Stjórnin þarf að tryggja að ef svo óheppilega vill til að um skyndilegt dauðsfall, 

uppsögn eða að stjórnendur reynast vera óhæfir til þess að stjórna fyrirtækinu. 

Mikilvægt er að stjórnin sé búin að gera ráðstafanir og hafa einhvern aðila innan 

handar sem getur tekið tímabundið við starfinu, meðan verið er að leita að nýjum 

forstjóra. Þetta er mikilvægt svo að allt fari ekki á versta veg ef svona tilfelli koma 

upp. Mikilvægt er að forstjórinn sjálfur taki þátt í þessum umræðum og að hann taki 

þeim ekki persónulega þar sem það er einungis verið að hugsa um hag fyrirtækisins. 

6. Hvernig ætlar fyrirtækið að vaxa? Öll almenn fyrirtæki verða að vaxa. Það er sú 

krafa sem fjárfestar og eigendur gera til þess að gengi hlutabréfa fyrirtækisins hækki. 

Til eru tvær leiðir fyrir fyrirtæki til að vaxa. Önnur leiðin kallast innri vöxtur og felur í 

sér að auka sölu og hagnað á þeim vörum sem fyrirtækið selur eða þróar sjálft. Hin 

leiðin felur í sér að kaupa eða sameinast öðru fyrirtæki. Þetta eru mikilvægri þættir 

fyrir allar stjórnir að hafa í huga og vera með svör við. 
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7. Hvernig eru launakjör helstu lykilstjórnenda? Staðan er þannig að margir meðlimir 

stjórnarinnar vita ekki hvernig helstu launakjör æðstu stjórnendanna eru. Það er 

aðallega vegna þess hversu flóknir samningarnir eru sem gerðir eru við þá. Þessi 

þáttur virðist vera sígilt dæmi um það sem er vanhugsað hjá stjórnum. Stjórnin þarf að 

vanda til verka þegar kemur að launakjörum lykilstjórnenda. 

8. Hvernig berast slæmar fréttir til stjórnar? Slæmar fréttir innan fyrirtækja eiga 

gjarnan til að flæða niður á við í skipulagi fyrirtækja fremur en upp á við. Það gerir 

það að verkum að æðstu stjórnendur hafa oft ekki hugmynd um þau vandamál sem 

upp koma. Nauðsynlegt er að byggja upp gott samstarf og samskipti meðal 

starfsmanna og yfirstjórnenda og að æðstu stjórnendur láti svo stjórnina vita af meiri 

háttar vandamálum sem koma upp. Gott er að gera reglulegar kannanir meðal 

starfsmanna um þeirra skoðun á stjórnarháttum og stjórnun innan fyrirtækisins því 

stjórnin þarf að fylgjast með fleiru en bara æðstu stjórnendum. 

9. Eru stjórnarhættir stjórnarinnar með viðeigandi hætti? Góðir stjórnarhættir fela í 

sér að kafa dýpra í vinnuferla fyrirtækisins og þá stjórnarhætti sem fyrir eru. 

Mikilvægt er fyrir stjórnir að spyrja sig hvernig þær standa í samanburði við aðrar 

sambærilegar stjórnir. Ekki er einungis mikilvægt að spyrja stjórnendur réttu 

spurninganna til þess að fá réttu svörin heldur einnig til þess stjórnin sjálf geti 

leiðbeint æðstu stjórnendum. Stjórnin þarf einnig að spyrja sig hvernig dagleg störf 

hennar, vinnubrögð og stjórnarhættir uppfylla nútíma kröfur um árangur og 

vinnubrögð stjórnenda (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). 

10. Er fyrirtækið að starfa í sátt við viðskiptavini, hluthafa, umhverfið og þjóðfélagið í 

heild? Þessi þáttur er að farinn að skipta miklu máli í rekstri fyrirtækja. Mikilvægt er 

að það sé ekki einungis verið að hugsa um hag þeirra sem eiga fyrirtækið heldur allra 

þeirra hagsmunaaðila sem að því koma. Fyrirtæki verða að lifa í sátt og samlyndi við 

umhverfið sitt og er það í verkahring stjórnarinnar að grípa inn í málin ef fyrirtækið 

starfar ekki með þetta að leiðarljósi. Ef fyrirtæki eru ekki með þessa þætti á hreinu þá 

er hætta á að fyrirtækið verði undir í þeirri samkeppni sem ríkir á mörkuðum (Þorkell 

Sigurlaugsson, 2009).  



- 42 - 

3.4.3. Uppskrift að góðri stjórn 

Samkvæmt Solomon (2004) eru fjölmargir þættir sem þurfa að vera til staðar til þess 

að stjórnir skili árangri. Eftirfarandi þættir eru taldir nauðsynlegir til þess að stjórn 

fyrirtækisins geti talist vera góð stjórn.  

Stjórnir ættu að hittast reglulega. Mikilvægt er að vald innan stjórnarinnar sé í góðu 

jafnvægi og einstaklingur ætti ekki að fá að vera alvaldur/ráðandi á stjórnarfundum og 

í þeim ákvörðunum sem teknar eru. Mikilvægt er að stjórnarmennirnir séu opnir fyrir 

skoðunum allra stjórnarmanna. Innan stjórnarinnar þarf að ríkja traust og stjórnarmenn 

þurfa að vera með góða siðferðiskennd og starfa að heiðarleika og heillindum. 

Samskipti innan stjórnarinnar þurfa að vera skilvirk og árangursrík. Stjórnin á að bera 

ábyrgð á ársskýrslu og ársreikningi fyrirtækisins og þarf að passa upp á að þær 

upplýsingar sem koma fram í ársreikningnum endurspegli raunverulegar aðstæður í 

félaginu. Mikilvægt er að óháðir stjórnarmenn komi með sjálfstæð sjónarmið inn í þá 

umræðu sem er hverju sinni. Stjórnin þarf að vera almennt opin fyrir nýjum 

hugmyndum og nýrri stefnu. Stjórnarmenn ættu ekki að vera á móti breytingum því 

breytingar geta stundum verið nauðsynlegar til þess að ná árangri. Mikilvægt er að 

stjórnin hafi djúpan skilning á rekstri fyrirtækisins. Stjórnin þarf að vera 

kraftmikil/afdrifamikil að eðlisfari og þarf hún að gera sér grein fyrir þeirri eðlislægu 

áhættu sem fylgir rekstrinum. Stjórnin þarf að vera undir það búin að taka tiltekna 

áhættu (e.calculated risk). Mikilvægt er að stjórnin hafi samskipti við hagsmunaaðila 

sína, gera sér grein fyrir þörfum þeirra og yfirfæra þær yfir í stefnu fyrirtækisins. 

Stjórnarmenn ættu ekki að vera mótfallnir því að fara á námskeið til þess að auka 

þekkingu sína á stjórnarstörfum (Solomon, 2004).  

Samkvæmt Price Waterhouse Cooper (2006 b) er mikilvægt að stjórnir fyrirtækja búi 

yfir hæfum einstaklingum og að þeir hafi fjölbreyttan bakrunn og mikla reynslu. Góð 

stjórn ætti einnig að hafa meirihluta stjórnarmanna óháðan rekstri félagsins. 

Nauðsynlegt er að allir þeir einstaklingar sem sitja í stjórn hafi skilning og þekkingu á 

starfsemi. Einnig er talið mikilvægt að það séu skýr skil á milli stjórnar fyrirtækisins 

og framkvæmdastjórnar. Allir ofantaldir þættir ættu að skila stjórnum betri árangri. 
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4. Leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja 

Margar þjóðir víðsvegar um heiminn hafa innleitt svokallaðar leiðbeiningar um góða 

stjórnarhætti. Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti eru samsetning af tillögum um 

bestu aðferðir stjórnarhátta sem snerta hegðun og uppbyggingu stjórna. 

Leiðbeiningar eru settar fram til að varpa ljósi á þá vankanta sem eru á stjórnarháttum 

fyrirtækja með því að koma fram með tillögur um hvernig best er að haga hlutverki og 

samsetningu stjórnarinnar. Einnig til að vera leiðbeinandi um samband stjórna við 

hluthafa og æðstu stjórnendur, ákvarða laun þeirra, annast og bera ábyrgð á ráðningu á 

æðstu stjórnendum fyrirtækisins. Þrátt fyrir að leiðbeiningar séu mismunandi milli 

þjóða þá er megin tilgangur þeirra að auka gæði stjórnarinnar og auka ábyrgð 

fyrirtækisins gagnvart hluthöfum á meðan verið er að auka virði fyrir hluthafa og aðra 

hagsmunaaðila (Aguilera & Cuervo-Gazurra, 2004).  

 

4.1 Staðan í heiminum 

Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti hafa verið mjög vinsælar síðustu tvo áratugina. 

Fyrstu leiðbeiningarnar í heiminum komu fram í Bandaríkjunum um árið 1978 það var 

ekki fyrr en um áratug seinna sem önnur þjóð kom með svipaðar leiðbeiningar eða um 

árið 1989 en það var í Hong Kong í Kína. Þriðja skýrslan kom út árið 1991 en þá kom 

Írland með sínar fyrstu leiðbeiningar. Eftir árið 1990 varð mikil aukningin í útgáfu 

leiðbeiningum um góða stjórnarhætti um allan heim. Árið 1992 kom út Cadbury 

skýrslan sem er leiðbeinandi reglur um góða stjórnarhætti í Bretlandi og varð leiðandi 

fyrirmynd að þeim sem skýrslum sem komu út árin á eftir (Aguilera og Cuervo-

Gazurra, 2004). Í lok árs 2009 voru samtals 68 þjóðir víðsvegar um heiminn búnar að 

gefa út leiðbeiningar um góða stjórnarhætti sem eru hver annarri ólíkari og sérstaklega 

sniðnar að menningu og lagakerfi hverra þjóðar fyrir sig (European Corporate 

Governance Institure, 2009). 

Í flestum löndum er til regla sem kallast á íslensku fylgið eða skýrið reglan (e. comply 

or explain) sem notuð er í sambandi við útgefnar leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja. Þessi regla er ráðandi í flestum löndum innan Evrópu. Þessi valmöguleiki 

gerir það að verkum að fyrirtæki sem skráð eru á markaði þurfa ekki að fylgja 

leiðbeiningum að öllu leyti ef þau geta útskýrt af hverju þau gera það ekki. Í 

Bandaríkjunum er ekki notast við fylgið eða skýrið regluna. Þar þurfa fyrirtæki sem 
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skráð eru á markaði að fylgja þeim leiðbeiningum sem settar hafa verið fram. Árið 

2002 voru sett Sarbanes-Oxley lög sem segir að fyrirtæki sem skráð eru á markaði 

verði að framfylgja leiðbeiningum um góða stjórnarhætti og þar af leiðandi hafa þau 

fyrirtæki ekki það val sem Evrópu þjóðir hafa. Talið er að fylgið eða skýrið reglan 

gerir það frekar að verkum að fyrirtæki starfi raunverulega eftir þeim reglum sem þeir 

tileinka sér í stað þess að vera einungis með þær skrifaðar á blaði, þ.e. í starfsreglum 

fyrirtækjanna (Campell, Jerzemowska og Najman, 2009). 

 

4.2 Íslenskar leiðbeiningar um stjórnarhættir fyrirtækja 

Íslenskar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja eru tiltölulega nýjar af nálinni og 

komu fyrst út hér á landi árið 2004. Fyrirmyndir íslensku leiðbeininganna koma frá 

norðurlöndunum þ.e. hvernig þau lönd byggja upp sínar leiðbeiningar um góða 

stjórnarhætti. Skýrslur um stjórnarhætti fyrirtækja frá OECD og Evrópska 

efnahagssambandinu voru einnig hafðar að leiðarljósi við gerð leiðbeininganna þrátt 

fyrir að íslensku leiðbeiningarnar byggist á íslensku regluverki og endurspegla 

íslenskar aðstæður (Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009).  

Fyrstu leiðbeiningarnar sem gefnar voru út hérlendis komu út árið 2004 og í 

endurbættri útgáfu árið 2005, vegna þess að athafnafrelsi hafði aukist í íslensku 

viðskiptalífi. Mikið var um að fyrirtæki hér á landi væru að færa út kvíarnar og sækja 

á erlenda markaði hvort sem um var að ræða fyrirtæki almennt, verslanir eða 

fjármálastofnanir. Í þessari miklu útþenslu og þessu aukna frelsi í íslensku atvinnulífi 

fylgdi aukin ábyrgð fyrirtækja og fyrirtækin þurftu að hlúa að viðskiptavinum og 

samfélaginu og sýna hluthöfum virðingu. Tilgangur með útgáfu þessara leiðbeininga 

var að fá fyrirtæki til þess að sýna frumkvæði og taka upp þessar starfsreglur til þess 

að styrkja innviði fyrirtækja og auka traust á milli fyrirtækja og almennings. Þessar 

leiðbeiningar voru gefnar út til þess að auka og tryggja trúverðugleika íslensks 

viðskiptalífs (Viðskiptaráð og fl., 2005).  

Hlutverk þessara fyrstu leiðbeininga var að leiðbeina fyrirtækjum og stofnunum um 

hvernig hátta eigi samskiptum á milli stjórna, stjórnenda og hluthafa. Fyrirtækjum sem 

skráð eru á hlutabréfamarkaði hér á landi ber að fylgja eftir leiðbeiningum um 

stjórnarhætti en þær eru ekki lagalega bindandi. Hér á landi gildir, fylgið eða skýrið 

reglan (e. comply or explain) sem þýðir að ef fyrirtæki fara ekki eftir þessum 
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leiðbeiningum að öllu leyti þá ber þeim að greina frá því og ástæðum þess í ársskýrslu 

eða ársreikningum (Viðskiptaráð Íslands og fl., 2005). Kauphöllin (Nasdaq Omx) 

hefur gefið út reglur fyrir útgefendur fjármálagjörninga en í þeim má finna ákvæði 

sem felur í sér eftirfarandi: 

„Stjórn félags skal lýsa því yfir í ársreikningi og/eða ársskýrslu hvort félagið fylgi 

Leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. Hafi félagið ekki fylgt leiðbeiningunum að 

öllu leyti skal greina frá frávikum, því tímabili sem vikið var frá tilteknum ákvæðum 

og skýrðar ástæður þeirra“ (Nasdaq omx, 2009). 

„Kauphöllin mælist til þess að útgefandi lýsi því yfir í skýrslu stjórnar hvort félagið fylgi 

leiðbeiningunum. Heppilegt er að fjalla nánar um stjórnarhætti félagsins í ársskýrslu 

félagsins, ef hún er gefin út“ (Nasdaq omx, 2009).  

Helstu þættir í leiðbeiningunum sem komu fram árið 2004 eru stjórnir fyrirtækja þ.e. 

hlutverk þeirra, starfsreglur, upplýsingagjöf til stjórnarinnar, árangursmat, nauðsyn 

þess að hafa óháða stjórnarmenn og mat á því hvort að stjórnarmenn séu óháðir. 

Einnig er fjallað um undirnefndir stjórna og mikilvægi þeirra (Viðskiptaráð Íslands og 

fl., 2005).  

Helstu kaflar í leiðbeiningunum frá því árunum 2004-2005 eru eftirfarandi: 

1. Stjórn. 

Í þessum kafla er fjallað ítarlega um skyldur stjórnarinnar. Þær fjalla um það að sá 

sem valinn er í stjórn fyrirtækis þarf að vera búinn þeim hæfileika að geta rækt skyldu 

sína og hafa möguleika á að verja tíma sínum til stjórnarstarfsins. Einnig er farið í 

starfsreglur stjórnar en ætlast er til þess að skriflegar starfsreglur séu til staðar þar sem 

fjallað er um hlutverk og hvernig störf eru framkvæmd innan stjórnarinnar. Fjallað er 

um mikilvægi upplýsingagjafar þ.e. að stjórnarmenn fái með reglubundum hætti 

upplýsingar frá framkvæmdastjóra fyrirtækisins til þess að geta sinnt skyldum sínum 

og störfum. Líka er fjallað um nauðsyn þess að stjórnir meti árangur sinn og 

framkvæmdastjóra félagsins með reglubundum hætti og fái þá til þess utanaðkomandi 

aðstoð. Að lokum er farið inn á óhæði stjórnarmanna og hvernig beri að meta það 

hvort að stjórnarmenn teljist óháðir félaginu. 
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2. Undirnefndir stjórnar. 

Í þessum hluta leiðbeininganna er verið að fjalla um undirnefndir stjórnar. Þær eru 

stofnaðar til þess að gera starf stjórnarinnar markvissara. Hér er um að ræða tvenns 

konar nefndir en þær eru endurskoðendanefnd og starfskjaranefnd. Hlutverk 

endurskoðendanefndar er að fara yfir fjárhagslegar upplýsingar og ganga úr skugga 

um að upplýsingarnar sem stjórnin fær úr rekstri félagins endurspegli réttar aðstæður. 

Hlutverk starfskjaranefndarinnar er að semja við framkvæmdastjóra og aðra 

starfsmenn um laun og önnur starfskjör. Jafnfram á hún að setja fram stefnu um 

árangurstengingu launa og kauprétt að hlutabréfum félagsins. Í þessum nefndum þurfa 

að vera að lágmarki þrír stjórnarmenn og meiri hluti þeirra þarf að vera óháður. 

 

Frá því að fyrstu leiðbeiningarnar voru gefnar út hafa orðið gífurlega miklar 

breytingar í viðskiptalífi og á efnahag Íslands. Þegar fyrirtæki og bankar fóru að auka 

umsvif sín á erlendum mörkuðum þá hafa sérstaklega bankarnir farið töluvert framúr 

sjálfum sér og höfðu nánast að engu leyti hagsmuni íslenskt samfélags að leiðarljósi. 

Á þeim stutta tíma frá því að bankar á Íslandi voru einkavæddir þá urðu þeir 12 

sinnum stærri en efnahagur Íslands (Þorkell Sigurlaugsson, 2009) sem gerði það að 

verkum að íslenska þjóðin var orðin fremur háð rekstri þessara stofnanna.  

Í júní 2009 voru gefnar úr aðrar og ítarlegri leiðbeiningar um stjórnarhætti hér á landi 

(Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009). Þrátt fyrir að áður útgefnar leiðbeiningar hafi verið 

að mörgu leyti góðar leiðbeiningar, þá sýnir hrunið sem átti sér stað í íslensku 

efnahagslífi að skapa verður mun meira aðhald í stjórnarháttum fyrirtækja til að hindra 

að slíkar aðstæður endurtaki sig.  

Nýju leiðbeiningarnar komu út 18. júní árið 2009 og eru mun ítarlegri en þær sem 

komu út árið 2004 og 2005. Það er vegna þess að eftir hrun íslenska efnahagskerfisins 

haustið 2008 hefur borið á miklu vantrausti í garð íslensks viðskiptalífs og fyrirtækja 

og hefur komið í ljós að það er margt sem hefði mátt gera betur. Nýju leiðbeiningarnar 

voru gefnar út til þess að skapa traust og byggja upp íslenskt atvinnulíf á ný. Helstu 

þættir sem sem skoðaðir eru í þessum leiðbeiningum eru þeir sömu og voru í fyrri 

leiðbeiningunum ásamt fleiri þáttum sem taldir eru nauðsynlegir til að byggja upp 

traust og trúverðugleika (Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009). 
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Helstu þættir í nýútgefnum leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja samkvæmt 

Viðskiptaráði Íslands, Kauphöllinni og Samtökum Atvinnulífsins (2009) eru 

eftirfarandi: 

1. Hluthafafundur. 

Hér er fjallað ítarlega um hluthafafundi. Hluthafarnir nýta ákvörðunarvald sitt á 

hluthafafundum. Nauðsynlegt er að til staðar séu allar upplýsingar um aðalfund og 

mælt er með því að þær upplýsingar komi fram á heimasíðu félagsins. Fjallað er 

einnig um mætingu forsvarsmanna en ætlast er til þess að formaður stjórnarinnar 

ásamt meiri hluta stjórnarinnar sitji stjórnarfundi. Mikilvægt er að endurskoðandi 

félagins ásamt því að lágmark einn af nefndamönnum allra nefnda sé viðstaddur 

stjórnarfundi ef við á. Á stjórnarfundum er mikilvægt að það sé fundarstjóri og að 

fundagerðir séu skrifaðar og að þær séu aðgengilegar á heimasíðu félagsins. 

Mikilvægt er að réttar upplýsingar á hverjum tíma séu í hlutaskrá félagsins 

(Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009). 

2. Stjórn. 

Stjórnin fær mikla athygli í þessum leiðbeiningum. Fjallað er ítarlega um hlutverk 

hennar og skyldur, stærð og samsetningu en stjórnin þarf að vera þannig samsett að 

hún geti sinnt starfi sínu og málefnum félagsins á skilvirkan hátt. Farið er inn á 

samstarf og markmiðasetningu en stjórnin þarf að vera með reglulegar umræður um 

það hvernig hún hyggist haga stjórnarstörfum sínum þ.e. hverjar eru helstu áherslur, 

hvaða verklags og samskiptareglur skuli hafðar að leiðarljósi og hver eru helstu 

markmið með stjórnarstarfinu. Fjallað er um óhæði stjórnarmanna og mat á þeim en 

ætlast er til þess að meirihluti stjórnarmanna séu óháður fyrirtækinu og daglegum 

stjórnendum þess. Þá kemur einnig fram að minnsta kosti tveir stjórnarmenn þurfa að 

vera óháðir stærstu hluthöfum félagsins.  

Fjallað er um nauðsyn þess að allar upplýsingar séu til staðar um þá einstaklinga sem 

sitja í stjórninni. Innra eftirlit og áhættustýring er nýr þáttur í þessum leiðbeiningum 

og einn sá nauðsynlegasti. Stjórnin ber ábyrgð á því að það sé virkt innra eftirlitskerfi 

innan félagsins. Mikilvægt er að innra eftirlit sé formlegt, reglubundið og það sé 

skjalfest. Einnig er fjallað um starfreglur stjórnar en þær þurfa að vera skriflegar og 

eiga að fjalla um hlutverk og framkvæmd stjórnarstarfsins. Fjallað eru um 

árangursmat, mikilvægi þess að meta árangur stjórnarinnar og æðstu stjórnenda. 
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Ætlast er til þess að árangursmat sé framkvæmt einu sinni á ári. Einnig er fjallað um 

siðferði og félagslega ábyrgð fyrirtækisins og stjórnarinnar sem er mjög mikilvægur 

þáttur og líka farið yfir hvernig samskipti innan stjórna þurfa að vera. Æskilegt er að 

stjórnir setji bæði sér, stjórnendum og starfsmönnum félagsins skriflegar reglur um 

samfélagslega ábyrgð og siðferði. Þessum hluta leiðbeininganna líkur á samskiptum 

við hluthafa en nauðsynlegt er að að samskipti milli stjórnar og hluthafa séu 

hreinskilin, samræmd og skýr (Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009). 

3. Stjórnarmenn. 

Hér er fjallað ítarlega um hlutverk stjórnarformannsins. Hann ber ábyrgð á því að 

stjórnin sinni hlutverki sínu með skipulögðum og skilvirkum hætti. Hann þarf að sjá til 

þess að stjórnarmenn fái allar nauðsynlegar upplýsingar sem hún þarf til þess að sinna 

starfi sínu á sem bestan hátt. Stjórnarformaðurinn þarf að taka frumkvæði, veita 

viðeigandi leiðsögn, bera ábyrgð á samskiptum stjórnarinnar, fylgjast með 

ákvörðunum og framvindu þeirra, hann þarf einnig að semja dagskrá stjórnarfunda 

ásamt því að tryggja að stjórnin og undirnefndir hennar séu metnar árlega. Hér er 

einnig farið ítarlega í hlutverk stjórnarmanna. Þeir þurfa að taka sjálfstæðar 

ákvarðanir, hafa skilning á bæði hlutverki stjórnarinnar og markmiðum og verkefnum 

hennar. Þeir þurfa að óska eftir og kynna sér upplýsingar um rekstur fyrirtækisins. 

Mikilvægt er að þeir komi í veg fyrir að málefni þeirra leiði til beinna eða óbeinna 

hagsmunaárekstra. 

4. Framkvæmdastjóri. 

Hér er fjallað ítarlega um framkvæmdastjórann. Hann sér um daglegan rekstur 

fyrirtækisins og þarf að fara eftir þeim fyrirmælum og þeirri stefnu sem stjórnin hefur 

sett. Hann þarf að hafa hagsmuni félagsins að leiðarljósi öllum stundum og starfa af 

heillindum. Hann þarf að tryggja að stjórnarmenn fái allar upplýsingar um rekstur 

fyrirtækisins til þess að þeir geti sinnt starfi sínu af heillindum. 

5. Undirnefndir stjórnar. 

Þessi hluti fjallar um mikilvægi undirnefnda stjórnarinnar. Í áður útgefnum 

leiðbeiningum var bara fjallað um endurskoðendanefnd og starfskjaranefnd. 

Endurskoðendanefndin fer yfir þær fjárhagslegu upplýsingar sem hún fær frá 

stjórnendum og á að staðreyna þær upplýsingar þ.e. hvort að þær séu áreiðanlegar og 

gefi sem gleggstu mynd af rekstri fyrirtækisins. Starfskjaranefndin felur í sér að semja 
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um laun og önnur starfskjör við framkvæmdastjóra og aðra starfsmenn ef þeir eiga 

sæti í stjórn og útbúa starfskjarastefnu félagsins. Í nýjustu leiðbeiningunum hefur bæst 

við ein ný nefnd sem talin er nauðsynleg í stjórnarháttum fyrirtækja en sú nefnd 

kallast tilnefningarnefnd en hún tilnefnir þá frambjóðendur sem bjóða sig fram til 

stjórnarsetu í stjórn fyrirtækisins og þarf meiri hluti hennar að vera óháður 

fyrirtækinu.  

6. Upplýsingar um stjórnarhætti. 

Hér er fjallað um mikilvægi þess að hafa upplýsingar um stjórnarhætti fyrirtækja þ.e. 

að fyrirtæki birti yfirlýsingu um þá stjórnarhætti sem fyrirtækið tileinkar sér í 

ársreikningi fyrirtækisins. Einnig er talið gott að fyrirtæki tileinki sérstökum hluta 

vefsíðu fyrirtækisins í að segja frá stjórnarháttum sínum. 

 

Ásamt þessum leiðbeiningum hafa verið gefnar út leiðbeiningar um stjórnarhætti 

opinberra starfsmanna. Þar er fjallað um áhrif ákvarðanna á samkeppni, skilvirkt laga- 

og reglugerðarumhverfi, sanngjarna framkomu gagnvart hluthöfum, samskipti við 

hagmunaaðila, gagnsæi og upplýsingagjöf og verkefni og skuldbindingar stjórna 

þessara stofnanna (Viðskiptaráð Íslands og fl., 2008). 

Þegar hinar íslensku leiðbeiningar, sem gefnar hafa verið út, eru skoðaðar má sjá að 

margt hefur bæst við í nýjustu útgáfuna. Hugsanlegt er að það sem er nýtt í þeirri 

útgáfu þótti ekki ástæða til að hafa í eldri útgáfum. Þegar upp kemur slæmt 

efnahagsástand og fyrirtæki og stofnanir lenda í erfiðum aðstæðum þá koma oft í ljós 

mikilvægir þættir sem gleymdist að hafa að leiðarljósi. Þeir þættir sem bæst hafa við í 

nýjustu leiðbeiningarnar eru nauðsynlegir og skipta miklu máli í stjórnarháttum 

fyrirtækja. Glögglega má sjá hér að ofan að nýjustu leiðbeiningarnar eru töluvert 

ítarlegri og betur fram settar heldur en þær fyrstu. Nauðsynlegt er, þegar horft er til 

framtíðar varðandi góða stjórnarhætti, að fjalla um sem flesta þá þætti sem geta 

stuðlað að góðum stjórnarháttum. Betra er að fjalla ítarlega um hlutina en að stikla á 

stóru. 
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4.3 Innleiðing stjórnarhátta 

Margir þættir þurfa að spila saman til þess að stjórnarhættir innan fyrirtækja geti orðið 

góðir. Ekki er til ein ákveðin aðferð til þess að innleiða góða stjórnarhætti innan 

fyrirtækja.  

Að tileinka sér leiðbeiningar um góða stjórnarhætti er talið gott en þær einar og sér eru 

ekki nægilegar til þess að skila fyrirtækinu viðvarandi árangri. Samspilið á milli allra 

þeirra þátta sem koma að stjórnarháttum fyrirtækja þarf að vera gott. Nauðsynlegt er 

að samskipti séu góð og að það ríki traust á milli þeirra aðila sem eru í stjórn og þeirra 

sem sjá um rekstur fyrirtækisins (Sonnenfeld, 2002). Taka þarf tillit til allra þeirra 

hagsmunaaðila sem að fyrirtækinu koma. Mikilvægt er að átta sig á því að samspil 

allar þátta sem koma að stjórnarháttum fyrirtækja þarf að vera til staðar. Ekki er hægt 

að taka hagsmuni eins aðila fram yfir hagsmuni annarra aðila. Mikilvægt er að vera 

með langtíma sjónarmið að leiðarljósi en ekki skammtíma markmið sem fáir hluthafar 

og hagsmunaðilar græða á. Á endanum kemur það alltaf niður á fyrirtækinu sjálfu ef 

að heildin er ekki höfð að leiðarljósi, því án heildarsamspilsins gengur reksturinn ekki 

upp. Mikilvægt er að leita ekki eftir skammtíma gróða á kostnað annarra 

hagsmunaaðila því slíkir starfshættir skila sér ekki til lengri tíma litið og getur komið 

fyrirtæki illa. 

Gríðarlegir kostir eru við innleiðingu góðra stjórnarhátta fyrir öll fyrirtæki hvort sem 

um er að ræða fyrirtæki skráð á hlutbréfa markað eða ekki. Með góðum stjórnarháttum 

verður öll upplýsingagjöf betri bæði til og frá stjórn. Góðir stjórnarhættir leiða til þess 

að stjórnin tileinkar sér formleg og fastmótuð vinnubrögð sem gerir það að verkum að 

fyrirtækinu verður betur stjórnað. Hjá vel stjórnuðum fyrirtækjum er almennt betri 

ímynd, markaðssetning verður betri og traust skapast á fyrirtækinu bæði hjá 

hluthöfunum sjálfum og svo öllum þeim hagsmunaaðilum sem tengjast rekstri 

fyrirtækisins. Orðspor fyrirtækisins eykst ekki einungis út á við heldur líka innan 

fyrirtækisins sem leiðir til þess að starfsmenn verða ánægðari og vilja síður hætta 

störfum hjá félaginu. Fyrirtæki sem tileinka sér góða stjórnarhætti verður eftirsóttur 

vinnustaður til þess að starfa hjá (Price Waterhouse Cooper, 2006 a). 

Ef fyrirtæki tileinka sér góða stjórnarhætti þá vilja fjárfestar fremur fjárfesta í 

fyrirtækinu. Einnig munu viðskiptavinir halda áfram að stunda viðskipti við fyrirtækið 
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og að lánadrottnar og lánhafar geti verið stoltir af því að vera í samstarfi við 

skipulagsheildina (Cogner og fl., 2001; Monks og Minow, 2004). 
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5. Samantekt á fræðilegum hluta 

Hér á undan í I hluta verkefnisins er búið að fara ítarlega í hugtakið stjórnarhætti 

fyrirtækja (e. corporate governance). Allt frá því hvers vegna stjórnarhættir eru 

mikilvægir, aðdraganda þeirra og þróun og fyrir hverja eru stjórnarhættir en eins og 

fram hefur komið eru stjórnir fyrirtækja stærsti og veigamesti þátturinn í 

stjórnarháttum fyrirtækja og hefur stjórnum verið gerð góð skil þ.e hver eru helstu 

hlutverk hennar og ábyrgð í kafla 3.4 hér að framan. Stjórnarmenn þurfa að vita til 

hvers er ætlast af þeim til þess að geta sinni hlutverki sínu vel.  

Sagt hefur verið frá mismunandi tegundum stjórna eftir því hversu virkar þær eru og 

hversu mikil áhrif stjórnarinnar sjálfrar eru og hversu mikil áhrif forstjórans 

/framkvæmda stjórans eru. Fjallað var um 10 lykilspurningar sem allir þeir sem sitja í 

stjórnum fyrirtækja ættu að vera með svör við. Þær eru almennar spurningar um 

rekstur fyrirtækisins, hvernig fyrirtækið stendur í samanburði við önnur fyrirtæki og 

hvernig launum æðstu stjórnenda er háttað. Hvað gerist ef æðstu stjórnendur og eða 

stjórnarformenn falla frá ásamt fleiri spurningum sem nauðsynlegt er að hafa svör við. 

Að lokum var farið í leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja sem gefnar hafa verið 

út víðsvegar um heiminn frá árinu 1978 og fyrst hér á landi árið 2004. Vinsældir 

leiðbeininga hafa aukist gríðarlega síðasta áratuginn og eins og áður hefur komið fram 

hafa um 69 þjóðir innleitt svokallaðar leiðbeiningar um góða stjórnarhætti. Að lokum 

var farið í innleiðingu stjórnarhátta þar sem fram kemur að ekki einungis er nægilegt 

að tileinka sér leiðbeiningar eða hafa að hafa öflugt lagakerfi til þess að neyða 

fyrirtæki til að innleiða góða stjórnarhætti heldur þurfa félagslegir þættir að vera til 

staðar, eins góð samskipti, virðing, traust og fleiri þættir. 

Spurningalistinn sem lagður var til í rannsóknarhluta verkefnisins byggir að mestu 

leyti á fræðilega hluta ritgerðarinnar. Í spurningalistanum er reynt að ná yfir alla þá 

þætti sem teljast til góðra stjórnarhátta og þá þætti sem sýna stjórnarstarfið á sem 

bestan hátt. Leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja voru einnig hafðar að leiðarljósi 

þegar spurningarlistinn var settur saman. Ásamt því að byggja á fræðilega hluta 

rannsóknarinnar var spurningalisti sem Erna Sigurðardóttir notaði í rannsókn sinni 

árið 2003 einnig notaður sem fyrirmynd. 
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II. hluti 

Í þessum hluta verkefnisins verður nokkrum rannsóknum sem gerðar hafa verið á 

stjórnarháttum fyrirtækja gerð skil. Fjallað verður fyrst um hvernig rannsóknir á 

hugtakinu stjórnarhættir fyrirtækja hafa þróast og síðan verður umfjölluninni skipt í 

rannsóknir á erlendum vettvangi en mikið hefur verið rannsakað um þetta hugtak um 

heim allan. Seinni hlutinn fjallar svo um rannsóknir sem gerðar hafa verið á 

stjórnarháttum fyrirtækja hér á landi. Stjórnarhættir íslenskar fyrirtækja hafa ekki 

verið rannsakaðir mikið hér á landi en vonandi má í nánustu framtíð sjá aukningu á 

stærri rannsóknum á þessu sviði. Því mikilvægi stjórnarhátta hefur aukist síðasta 

áratuginn hér á landi og aukin umræða hefur átt sér stað.  

 

6. Rannsóknir á stjórnarháttum 

Stjórnarhættir fyrirtækja hafa mikið verið rannsakaðir víðsvegar um heiminn. 

Gríðarlegur fjöldi rannsókna og greina, frá ýmsum sjónarhornum hefur verið skrifaður 

síðast liðinn áratug. Þar hafa Bretland og Bandaríkin verið fremst í flokki (Filatotchev 

& Boyd, 2009). Segja má að fyrstu drög af rannsóknum um stjórnarhætti fyrirtækja líti 

dagsins ljós með fræðimönnunum Jensen og Meckling þegar þeir gefa út bókina sína 

Theory of the firm árið 1976. Flestar rannsóknir síðan þá hafa einkennst af því skilja, 

skilgreina, mæla og lágmarka þá hagsmunaárekstra sem koma af umboðsvandanum (e. 

agency problem) þ.e. að lágmarka áhrif þeirra á virði fyrirtækja (Denis, 2001). 

Rannsóknir um stjórnarhætti fyrirtækja endurspeglast í mjög þverfaglegum vettvangi 

sem á rætur sínar að rekja allt til ársins 1932 þegar fræðimennirnir Berle og Means 

komu fram með kenningar um aðskilnað milli eigenda og stjórnenda fyrirtækja. Fyrstu 

rannsóknir um stjórnarhætti fyrirtækja tengjast margar hverjar umboðavandanum. 

Fjalla rannsóknirnar þá aðallega um tengingu umboðsvandans við mismunandi 

sjónarhorn tengda frammistöðu fyrirtækja, til þess að koma í veg fyrir vandamál sem 

tengjast umboðsvanda og til þess að hámarka virði hluthafa. Í þessum rannsóknum er 

því haldið fram að til þess að fyrirtæki geti starfa á skilvirkan hátt og bætt 

frammistöðu sína þá er mikilvægt að hafa stjórn á þeim umboðsvanda sem getur 

skapast þegar aðskilnaður er á milli eigenda og stjórnenda (Filatotchev & Boyd, 

2009).  
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Fókusinn í rannsóknum um stjórnarhætti fyrirtækja hefur farið frá því að vera 

almennar greiningar á hagsmunaárekstrum tengdum eigendum og stjórnendum og 

þeim kostnaði (e. agency cost) sem fylgir umboðsvandanum, yfir í það að skoða 

stjórnir fyrirtækja nánar. Þá er helst verið að rannsaka hlutverk eigenda, stjórna og 

stjórnenda, hlutverk óháðra stjórnarmanna og skoða aðskilnaður á milli æðsta 

stjórnenda og stjórnarformans. Einnig hafa rannsóknir verið að þróast yfir að skoða 

laun æðstu stjórnenda og ársreikninga fyrirtækja. Þessi þróun sýnir að rannsakendur 

hafa orðið meðvitaðar um þau vandamál sem fylgja stjórnarháttum og þeim mögulegu 

úrræðum sem hægt er að nýta inn í nútíma stjórnir og fyrirtæki (Filatotchev & Boyd, 

2009). 

 

6.1 Rannsóknir á stjórnarháttum á erlendum vettvangi 

Gríðarlegur fjöldi rannsókna um stjórnarhætti fyrirtækja hafa verið gerðar á erlendum 

vettvangi þó aðallega í Bandaríkjunum og í Bretlandi. Mikið hefur verið rannsakað 

um stjórnir fyrirtækja. Þessar tegundir rannsókna eru taldar vera mikilvægasti hluti af 

rannsóknum tengdum stjórnarháttum fyrirtækja vegna þess að það er eitt að 

aðalhlutverkum stjórnarinnar að sjá til þess að stjórnarhættir fyrirtækisins sé með 

viðeigandi hætti (Filatotchev & Boyd, 2009).  

 

6.1.1 Rannsóknir á umboðsvanda og stjórnum fyrirtækja 

Rannsóknir hafa sýnt að í aðstæðum þar sem að hagsmuna árekstrar eru á milli 

eigenda/stjórnar og þeirra sem stjórna fyrirtækjunum eru líkur á að stjórnendurnir 

muni aðhafast í mikilvægum málum með hagsmuni sína að leiðarljósi og þar af 

leiðandi á kostnað eigendanna. Þar sem hagsmunaárekstur er á milli stjórnenda og 

þeirra sem eiga fyrirtæki er hætta á sjálfmiðari hegðun (Shleifer og Visnhy, 1997; 

Eisenhardt, 1989).  

Rannsóknir hafa einnig verið gerðar um hlutverk stjórnar. Niðurstöður úr rannsóknum 

sem tengjast stjórnun (e. management) telja að stjórnarformenn geta aukið hlutverk 

sitt umfram það að stjórna og hafa eftirlit með æðstu stjórnendum í það að þeir geti 

einnig komið með ráðleggingar og ráðgjöf. Rannsakendur á sviði stefnumótunar halda 

því fram að stjórnarmenn geti einnig spilað mikilvægt hlutverk í að koma á fót 

sambandi á milli fyrirtækisins og ytra umhverfis vegna þess að fyrirtæki eru svo háð 
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ytri umhverfi sínu. Þeir stjórnarmenn sem tileinka sér þetta geta tryggt fyrirtækinu 

dýrmætar auðlindir og upplýsingar (Filatotchev & Boyd, 2009).  

Skoðað hefur verið hvaða áhrif stærð stjórnarinnar hefur og hafa rannsóknir sýnt að 

því minni sem stjórnirnar eru því skilvirkari eru þær. Það má rekja til þess að minni 

stjórnir geta verið með opinskárri og hreinskilnari umræður um málefni, og geta tekið 

hraðar ákvarðanir því það er auðveldara að stjórna minni hóp af stjórnarmönnum 

(Denis, 2001). Aðrar rannsóknir hafa sýnt að því smærri sem stjórnirnar eru og því 

fleiri utanaðkomandi stjórnarmenn eru í stjórninni leiðir það til þess stjórnarteymið 

tekur ákvarðanir með sjónarmið allra hluthafa að leiðarljósi. Einnig kemur fram að 

stjórnir sem eru smærri og með fleiri utanaðkomandi stjórnarmenn eru líklegri til að 

segja upp stjórnendum sem standa sig ekki sem skildi. Ennfremur kemur fram að 

smærri stjórnir setja umbunarkerfi stjórnenda í meira samræmi við frammistöðu 

stjórnenda en gert er í stærri stjórnum. Ekki hefur sannast að frammistaða fyrirtækja sé 

betri þegar fleiri óháðir stjórnarmenn eru í stjórninni. Rannsóknir hafa leitt í ljós að 

utanaðkomandi stjórnarmenn eru oftast teknir inn í stjórnir fyrirtækja þegar rekstur 

fyrirtækja gengur illa (Denis, 2001). 

Þegar skoðað er hverjir eru áhrifamestir innan stjórna fyrirtækja hafa rannsakendur 

tilhneigingu til þess að halda því fram að stjórnir séu einsleit heild, sem tekur 

sameiginlegar ákvarðanir á grundvellir tölfræðilegra niðurstaðna og sérfræðiþekkingu 

sem býr innan stjórnarinnar. Rannsóknir hafa aftur á móti sýnt að alltaf eru ákveðnir 

stjórnarmenn innan stjórnar sem hafa töluvert meiri áhrif og völd en aðrir 

stjórnarmenn. Einnig hefur verið sýnt fram á að utanaðkomandi aðilar hafa áhrif á 

ákvarðanir stjórnar eins og til dæmi fjölmiðlar, stofnfjárfestar og fleiri. Þessir aðilar 

hafa gríðarleg áhrif á hegðun og ákvarðanir hjá stjórnum í fyrirtækjum sem eru á 

hlutabréfamarkaði (Hambrick, Werder, & Zajac, 2008). 

Rannsóknir hafa verið gerðar á bónusum stjórnarmanna og æðstu stjórnenda. Þær hafa 

leitt í ljós að bónusar tengdir frammistöðu fyrirtækja hafa tvöfaldast síðan 1970. 

Einnig hefur komið í ljós að stjórnendur stórra fyrirtækja í stórum fyrirtækjum fá 

töluvert hærri bónusa en stjórnendur smærri fyrirtækja. Stjórnendur í Bandaríkjunum 

eru með töluvert hærri bónusa en stjórnendur og stjórnarmenn í öðrum löndum. 

Stjórnarmenn og stjórnendur geta lagt upp úr því að hafa hagsmuni hluthafanna að 
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leiðarljósi öllum stundum og þar af leiðandi fengið greidda bónusa í samræmi við 

frammistöðu sína (Denis, 2001). 

Þegar skoðuð eru áhrif laga á stjórnarhætti fyrirtækja sýna rannsóknir að hluthafar í 

Bandaríkjunum eru best varðir (e. protected) í lögum miðað við önnur lönd. 

Samkvæmt rannsóknum má rekja mun milli landa á eignarhaldi, fjármagnsmörkuðum, 

fjármálum og arðgreiðsluaðferðum til þess hversu mikið lög í hverju landi verja 

fjárfesta frá eignasviptingu stjórnenda og ráðandi hluthafa (Denis, 2001). Lagaleg 

umgjörð í hverju landi hefur mikið að segja um hvernig stjórnarhættir eru hverju sinni 

(Denis, 2001). Shlifner og Vishny (1997) halda því fram að í stórum fyrirtækjum í 

mörgum löndum eru vandamál ekki á milli stjórnenda og eigenda heldur á milli 

fjárfesta og ráðandi hluthafa.  

Í nánustu framtíð má gera ráð fyrir mörgum rannsóknum tengdum fjölbreytileika 

stjórna. Hvernig þær eru samsettar, hvaða bakgrunn fólkið í stjórninni hefur, aldur, 

kyn og þess háttar. Sérstaklega verður þetta skoðað með tilliti til þess að núna eru 

hluthafa farnir að skiptast í nokkra hópa. Stórir hluthafar, minni hluthafar, virka og 

óvirka hluthafa. Einnig eru hinir ýmsu hagsmunaaðilar farnir að hafa fulltrúa í stjórn 

til þess að gæta hagsmuna sinna. Þrátt fyrir að mikið hafi verið rannsakað um 

umboðsvanda þá virðist líka vera orðin til svokallaður stjórnarmanna vandi (e. 

principal- pricipal problem) sem skapast á milli þeirra aðila sem sitja í stjórn 

(Hambrick, Werder, & Zajac, 2008).  

 

6.1.2 Rannsóknir tengdar leiðbeiningum um stjórnarhætti 

Þó nokkuð hefur verið rannsakað og skrifað um leiðbeiningar um góða stjórnarhætti. 

Aguilera og Cuervo-Cazurra (2004) skrifuðu grein er nefnist Codes of Good 

Governance Worlwide: What is the trigger? Í þessari rannsókn voru þau að skoða 

hvernig þjóðir eru líklegri til þess að innleiða nýjar leiðbeiningar um stjórnarhætti eftir 

að hafa gefið út leiðbeiningar áður. Þetta var skoðað með hliðsjón af lagakerfi 

þjóðanna (e. civil law vs. common law) og hvort þjóðirnar væru með veikt eða sterkt 

kerfi þar sem hugað er að minni hluthöfum og hvernig valdkerfi stjórna er uppbyggt 

(e. weak or strong anti director right). Niðurstöður leiddu í ljós að þær þjóðir sem 

tileinka sér einkamálaréttarkerfi (e. civil law) eru ólíklegri til þess að endurútgefa 

leiðbeiningar eftir að hafa gefið út leiðbeiningar áður. Einnig kom í ljós að hjá þjóðum 
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sem eru með sterkt kerfi þar sem hugað er að minni hluthöfum og hvernig valdkerfi 

stjórna er uppbyggt (e. strong anti director right) eru meiri líkur á að gefnar verði út 

leiðbeiningar aftur. Einnig skoðuðu þau hvort að þjóðir sem væru miklir þátttakendur í 

alþjóðlegu efnahagsumhverfi (e. integraded in the global economy) væru líklegri til 

þess að gefa aftur út leiðbeiningar og leiddi niðurstaðan í ljós og þær þjóðir sem væri 

miklir þátttakendur í alþjóðlegu efnahagsumhverfi væru líklegri til þess að gefa aftur 

út leiðbeiningar um stjórnarhætti heldur en þær þjóðir sem væri það ekki.  

Þau skoðuðu líka hvort að þjóðir sem væri með mikið sjálfstæði (e. experienced 

higher levels of liberalization) væru líklegri til þess að gefa út leiðbeiningar eftir að 

hafa gefið út leiðbeiningar áður og leiddi niðurstaðan í ljós að þær þjóðir sem eru með 

meira sjálfstæði eru líklegri til þess að gefa aftur út leiðbeiningar. Að lokum skoðuðu 

þau hvort þær þjóðir sem hefðu fengið mikið af erlendum stofnfjárfestum til þess að 

fjárfesta í heimalandi sínu (e. investment from foreign institutional investors) væru 

líklegri til þess að gefa út leiðbeiningar fremur en þær þjóðir sem væru með litla sem 

enga erlenda stofnfjárfesta í heimalandinu sínu. Niðurstaðan leiddi einnig í ljós að þær 

þjóðir sem eru með erlenda stofnfjárfesta í heimalandi sínu eru líklegri til þess að 

endurútgefa leiðbeiningar um góða stjórnarhætti (Aguilera & Cuervo-Gazurra, 2004).  

 

Aðrar rannsóknir hafa leitt í ljós að fyrirtæki á markaði þar sem leiðbeiningar eru 

innleiddar virðast bregðast við þeim og tileinka sér þær. Einnig má segja að almenn 

skynsemi eigi einhvern þátt í því vegna þess að fyrirtæki vilja innleiða 

leiðbeiningarnar til þess að gera það sem talið er réttast að gera (Gregory & 

Simmelkjaer, 2002).  

Rannsókn sem gerð var í Þýskalandi komst að þeirri niðurstöðu að 95,6 % fyrirtækja 

samþykktu leiðbeiningar um stjórnarhætti þar í landi og að 48,5 % höfðu innleitt 

leiðbeiningarnar (Aguilera & Cuervo-Gazurra, 2004). Margar rannsóknir hafa sýnt að 

leiðbeiningar um stjórnarhætti hafa áhrif á hegðum fyrirtækja. Talið er að 

leiðbeiningar geti haft bein áhrif á bætta frammistöðu fyrirtækja. Einnig hefur komið 

fram að leiðbeiningar um góða stjórnarhætti eru orðnar sjáanlegri í þróuðum 

iðnríkjum þar sem krafan um gagnsæi og ábyrgð fyrirtækja er orðin mikil (Aguilera & 

Cuervo-Gazurra, 2004).  
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Rannsókn sem gerð var í Póllandi þar sem skoðað voru 250 fyrirtæki á markaði sýnir 

fram á að fyrirtæki tileinka sér að mestu leyti þá þætti sem eru í leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja. Þeir þættir sem fyrirtæki virðast ekki vera að tileinka eru 

þættir eins og óhæði stjórnarmanna en 186 fyrirtæki af 250 fylgdu þessum þætti ekki, 

og má tengja það beint til eignarhaldsins. Meiri hluti eigenda vill ekki að stærri hluti 

stjórnarinnar sé óháður fyrirtækinu. Annar þáttur sem fyrirtæki virðast ekki vera 

tileinka sér eru undirnefndir stjórnarinnar en 165 af 250 fyrirtækjum fylgdu þessum 

þætti ekki og má rekja það til stærðar stjórnarinnar. Að lokum var það sá þáttur þar 

sem ætlast er til þess að nefnd innan stjórnarinnar tilnefni þá stjórnarmenn sem sitja í 

stjórninni. Í ljós kom að 118 fyrirtæki af 250 eru ekki með sérstaka nefnd til þess að 

tilnefna þá sem setjast í stjórn fyrirtækisins (Campell, Jerzemowska og Najman, 

2009). 

 

6.2 Rannsóknir á stjórnarháttum á íslenskum vettvangi 

Stjórnarhættir íslenskra fyrirtækja hafa ekki verið mikið rannsakaðir hér á landi. 

Þörfin fyrir rannsóknir á þessu efni er kannski allra mest núna því gera má ráð fyrir að 

vanræksla stjórna sé stór hluti af efnahagskreppu okkar íslendinga og þá sérstaklega í 

fjármálageiranum (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). 

Þrátt fyrir að viðfangsefnið hafi verið lítið rannsakaða hér á landi hefur umfjöllum um 

það verið mikil síðustu árin eða frá því að Viðskiptaráð Íslands, Samtök 

Atvinnulífsins og Kauphöll Íslands gáfu út leiðbeiningar um stjórnarhætti árið 2004. 

Mikið hefur verið fjallað um viðfangsefnið í tímaritinu Vísbendingu út frá ýmsum 

hliðum. Á árinu 2004, eftir að Viðskiptaráð Íslands ásamt fleirum gáfu út 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja, mátti telja allt að 14 greinar sem fjalla á 

beinan hátt um stjórnarhætti fyrirtækja en einnig birtust fjölmargar greinar sem 

fjölluðu um skyld mál (Eyþór Jónsson, 2004 b). 

 

6.2.1 Rannsóknir á stjórnum fyrirtækja 

Eyþór Jónsson ásamt fleirum hefur skrifað margar greinar um íslenska stjórnarhætti í 

tímaritinu Vísbendingu. Árið 2004 skrifaði hann grein ásamt Vilhjálmi Bjarnasyni og 

Benedikt Jóhannessyni um íslenska stjórnarhætti. Í þessari grein tók Eyþór Jónsson 

viðtal við sjö stjórnarmenn á Íslandi en þessir einstaklingar voru þá og eru margir 
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hverjir ennþá áberandi í stjórnum hjá stórum íslenskum fyrirtækjum (Eyþór Jónsson, 

2004 b). Áhugaverðar niðurstöður var að fá úr þeim spurningum sem Eyþór lagði fyrir 

stjórnarmennina. Reynt var að fá nokkra mynd af stjórnarháttum þeirra stjórna sem 

þessir einstaklingar störfuðu sem stjórnarformenn. Meðal annars var reynt að fá svar 

við því hversu vel stjórnir væru stakk búnar til þess að takast á við stór og mikilvægt 

verkefni. Allir stjórnarmennirnir töldu stjórnir sínar vel hæfar til þess að takast á við 

stór og mikilvæg verkefni en talið var mikilvægt að stjórnarmenn væru vel undirbúnir 

þegar kemur að stórum verkefnum.  

Spurt var út í erfiðar ákvarðanir sem stjórnir þurfa að taka og hvernig ákvörðunarferlið 

væri. Það fór eftir verkefni stjórnarinnar hverju sinni hvernig staðið var að þeim 

málum. Almennt virtust stjórnarformenn og eða í samræmi við stjórnendur taka 

ákvarðanir í erfiðum málum. Ef málefnin snertu starfsmenn var talið nauðsynlegt að 

stjórnarmenn væru sem óháðastir félaginu.  

Stjórnarmennirnir voru spurðir út í samstarf sitt við aðra stjórnarmenn. 

Stjórnarsamstarfið virtist vera farsælt hvort sem um var að ræða við stóra eða litla 

hluthafa. Mikilvægt var talið að stjórnarformaðurinn hafi forystu hæfileika til þess að 

aðrir stjórnarmenn hefði traust á honum og talið var mikilvægt að stjórnarformaður 

væri sáttasemjari í þeim málum þar sem koma upp ólíkar skoðanir. Einnig var talið að 

stjórnarformaður ætti að hafa hagsmuni félagsins og hluthafana að leiðarljósi við allar 

mikilvægar ákvarðanir. Það kom fram að stjórnir væri almennt faglegar í störfum 

sínum.  

Samstarf stjórnar og stjórnenda er mikilvægt og var reynt að fá svör við hversu farsælt 

það samband hefði verið hjá viðkomandi stjórnum. Almennt virtist vera að samstarfið 

væri gott á milli þessara aðila og mikilvægt var talið að traust ríki á milli þeirra.  

Eftirlit með framkvæmdastjóra fyrirtækisins er nauðsynlegt til þess að koma í veg 

fyrir bresti í fyrirtækjarekstri. Spurt var hvernig hægt væri að tryggja það að eftirlit 

væri til staðar. Talað var um að hlutverk endurskoðenda væri nauðsynlegt í eftirliti 

fyrirtækja en eftirlit væri líka tryggt með því að láta framkvæmdastjóra bera allar 

stórar ákvarðanir undir stjórnina. Einnig var talið mikilvægt að ráða traustan og 

heiðarlegan forstjóra. Talað var um að hlutverk stjórnarformanns væri mikilvægt 

þegar kæmi að eftirliti með framkvæmdastjóranum.  
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Hlutverk stjórna er margþætt. Spurt var hvernig hlutverki stjórnarinnar ætti að vera 

háttað og hvernig væri hægt að koma í veg fyrir að ólík hlutverk stangist á. Allir 

stjórnarmennirnir töldu að helstu hlutverk stjórnarinnar væri að hafa eftirlit og 

stefnumótun ásamt fleiri þáttum eins og reka og ráða æðstu stjórnendur og vera til 

staðar sem ráðgjafi. Talið var að hlutverk stjórnarinnar ættu ekki að stangast á en þá er 

mikilvægt að samstarf sé gott. Einn þátttakandi taldi að stjórnarmenn ættu ekki að 

sinna ráðgjafarstörfum fyrir fyrirtækið, því þeirra hlutverk væri að hafa eftirlit og gera 

kröfur.  

Spurt var um hneykslismál í Bandaríkjunum og hvort þau hefðu haft áhrif á starf 

íslenskrar stjórna. Talið var að hneykslismálin hefðu ekki haft bein áhrif á íslenskar 

stjórnir en gerðu það að verkum að stjórnarmenn gera sér betur grein fyrir þeirri 

ábyrgð sem þeir bera. Gefnar hafa verið út leiðbeiningar hér á landi um stjórnarhætti 

fyrirtækja og spurt var hversu nauðsynlegar slíkar leiðbeiningar væru og hverjir væru 

kostir þeirra og gallar. Talið var að margt væri þegar til staðar í íslenskum stjórnum 

sem fram kemur í leiðbeiningunum. Aðrir töldu að það væri tímabært að fá 

leiðbeiningar sem þessar til þess að stjórnir gætu miðað umgjörð og starfsemi sína við. 

Talið var að leiðbeiningar sem þessar fengu fólk til þess að hugsa um stjórnir í 

eðlilegra samhengi.  

Sett hafa verið lög hér á landi um takmarkað hlutverk starfandi stjórnarmanna og sótt 

var eftir skoðun þeirra á þessari löggjöf. Allir stjórnarmennirnir töldu þessa löggjöf 

ekki vera nauðsynlega (Eyþór Jónsson, 2004 b). 

 

Erna Sigurðardóttir (2003) skrifaði meistararitgerð í viðskiptafræði við Háskóla 

Íslands sem ber heitið Stjórnir hlutafélaga, starfshættir og ábyrgð. Rannsóknin fjallar 

um hvernig stjórnir fyrirtækja starfa og hver er ábyrgð þeirra. Rannsóknin fól í sér að 

tekin voru viðtöl við 27 stjórnarmenn úr fimm íslenskum fyrirtækjum sem skráð voru 

á hlutabréfamarkað árið 2003.  

Helstu niðurstöður voru þær að forstjóri og stjórnarformaður vinna mjög náið saman 

þegar kemur að stjórnarfundum og undirbúningi funda. Stjórnarmenn fá gögn send, 

áður en aðalfundur fer fram en með misjöfnum fyrirvara en hann gat verið 1-4 dagar 

fyrir hvern fund. Fram kom að stjórnarmenn sitja fundi ásamt forstjóra fyrirtækisins 

en í tveimur stjórnum áttu starfsmenn fyrirtækisins fulltrúa í stjórn. Í öðru tilvikinu 
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hafði hann sömu réttindi og aðrir stjórnarmenn og í hinu tilfellinu hafði hann einungis 

áheyrendaréttindi.  

Flest allar stjórnirnar voru með skrifaðar starfsreglur og störfuðu eftir þeim en misjafn 

var hvort stjórnarmenn vissu að þær væri almennt til. Sem vekur upp spurningu hversu 

meðvitaðir eru stjórnarmenn um það sem starf sem þeim ber að sinna innan 

stjórnarinnar ef þeir vita ekki af þeim starfsreglum sem þeir ber að starfa eftir.  

Eftirlitsskylda stjórnanna gagnvart rekstri fyrirtækisins var vel sinnt innan þessara 

stjórna. Stjórnarmenn virtust vera duglegir að sækja sér viðbóta upplýsinga ef þeim 

þótti þörf vera á. Þær upplýsingar voru þá fengnar hjá forstjóra, framkvæmdastjóra 

eða örðum stjórnendum fyrirtækisins. Flest allir stjórnarmenn sátu sem hluthafar í 

þessum fyrirtækjum og dæmi var um að fyrrverandi endurskoðandi fyrirtækisins sæti í 

stjórn. Í þremur tilfellum af fimm voru stjórnarformenn meirihluta eigendur. Almennt 

kom það í ljós að stjórnarmenn væru meðvitaðir um hver ábyrgð þeirra væri. Misjafnt 

var milli stjórna hversu mikið ábyrgð stjórnarmanna væri rædd innan stjórnanna. 

Einnig kom í ljós að fyrirtæki virðast vera kaupa ábyrgðartryggingu til þess að tryggja 

sig fyrir þeim tjónum sem stjórnin kann að valda. Misjafnt var milli stjórna hversu 

mikið er rætt um hugsanlegar áhættur sem stjórnin gæti staðið frammi fyrir en oftast 

væri sú umræða ekki tekin til sérstakrar umræðu og markast aðallega af ytri 

aðstæðum. 

Áhugaverðar niðurstöður komu í ljós í þessari rannsókn. Engar reglur voru um 

þátttöku stjórnar í stefnumótum fyrirtækisins en þátttaka í stefnumótum fyrirtækisins 

er eitt að aðalhlutverkum stjórnarinnar (Cogner og fl., 2001; Helgi V Jónsson, 1991; 

Monks og Minow, 2004). Stefnumótunarvinna stjórnarinnar gat verið lítil sem engin 

og mismikil á milli ára hjá sömu stjórn og komu stjórnirnar oftast ekkert að 

stefnumótunarvinnunni fyrr en á lokastigi hennar. Sumar stjórnir fóru í tveggja daga 

vinnufundi þar sem stjórnin helgar sig stefnumótun. Í öllum þessum stjórnum var það 

stjórnarformaðurinn sem sá um að ákveða laun forstjóra. Launamál voru ekki rædd á 

stjórnarfundum og almennir stjórnarmenn ekki upplýstir um þau mál. Einnig kom 

fram að forstjórar fyrirtækisins fór yfirleitt ekki með mál fyrir stjórnina nema að vera 

viss um að þau mál yrði samþykkt.  

Áhugaverð niðurstaða kom í ljós þegar meta skal árangur stjórnarinnar og forstjóra 

fyrirtækisins en svoleiðis sjálfsmat tíðkast ekki og var greinilegt að stjórnarmenn 
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þekkti ekki þann stjórnarhátt sem talin er vera nauðsynlegur stjórnarháttur innan 

fyrirtækja í dag til þess að stjórnir nái árangri. Einnig kom fram að stjórnirnar töldu að 

slíkt þyrfti ekki og töldu það jafnvel vera óviðeigandi. Mælikvarðar sem notaðir eru til 

þess að meta árangur félagsins eru einungis fjárhagslegir, samanburður á rauntölum og 

áætlunum (Erna Sigurðardóttir, 2003). 

 

Eyþór Ívar Jónsson (2005 c) gerði rannsókn á því hvort að mikill mismunur væri á 

stjórnum á Íslandi þá með tilliti til tegundar stjórnar (sjá mynd 4. bls 38) þ.e hvort 

stjórnir væru virkar stjórnir, styrkar stjórnir, málamynda stjórnir eða leppstjórnir. 

Skoðuð voru 11 íslensk fyrirtæki og 9 af þeim voru skráð á íslenskum hlutabréfa 

markaði eða höfðu nýlega verið afskráð af hlutabréfamarkaði. Lagðar voru fyrir tvær 

spurningar:  

1. Hvaða hlutverk lýsir best hlutverki stjórnarinnar. 

2. Hefur hlutverk stjórnarinnar mikið breyst síðan frá lok 20 aldarinnar.  

Helstu niðurstöður leiddu í ljós að allar stjórnirnar voru mismunandi. Fjórar stjórnir 

lýstu sér sem virkri stjórn (e. pilot) þrjár sem leppstjórnir (e. watchdog) tvær lýstu sér 

sem bæði leppstjórn og styrk stjórn (e. adivisor) og aðrar tvær lýstu sér sem sambland 

af málamyndastjórn (e. rubber stamp) og styrkri stjórn. Fimm stjórnir af ellefu vildu 

meina að stjórnirnar hefðu breyst frá upphafi 21 aldarinnar. Einn viðmælandi sagði að 

ekki hefði verið mikið um breytingar en að stjórnin væri meðvitaðri um hlutverk sitt 

og ábyrgð eftir að umræða um stjórnarhætti fyrirtækja hefði aukist í samfélaginu. 

Fyrsta breytingin af þessum fimm fyrirtækjum fól í sér að stjórnin fór frá því að vera 

málamyndastjórn yfir í að vera sambland af leppstjórn og styrkri stjórn. Annað 

fyrirtækið hafði farið frá því að vera styrk stjórn yfir í að vera virk stjórn. Þriðja 

stjórnin var ennþá leppstjórn en hafði farið aðeins inn á hlutverk styrkrar stjórnar. 

Fjórða stjórnin fór frá því að vera sambland af málamyndastjórn og leppstjórn yfir í 

það að vera sambland af styrkri stjórn og málamyndastjórn. Fimmta og síðasta stjórnin 

fór frá því að vera málamyndastjórn yfir í það að vera styrk stjórn.  

Samantekt á þessari rannsókn sýnir að stjórnir á íslandi eru mismunandi og geta verið 

annað hvort ein tegund af stjórn eða sambland að tveimur tegundum stjórna og 

hlutverk stjórna virðast geta breyst (Eyþór Jónsson, 2005 c). 
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6.2.2 Rannsóknir á stjórnarháttum og árangri fyrirtækja 

Eyþór Ívar Jónsson (2007) skrifaði doktorsritgerð sem ber nafnið The Role of Board of 

Directors and the Relationship with Organisational Performance. Ritgerðin fjallar um 

rannsókn hans á því hvort samband sé á milli stjórnar og frammistöðu fyrirtækja. 

Spurningarlisti var sendur á 560 lítil og meðalstór fyrirtæki á Íslandi og var 

svarhlutfallið 21%. Settar voru fram þrjár tilgátur til þess að skoða hvort samband 

væri á milli stjórnar og frammistöðu fyrirtækja.  

Fyrsta tilgátan skoðaði hvort jákvætt samband væri á milli mikilvægi hlutverka 

stjórnar og frammistöðu fyrirtækja (e. There is a positive relationship between the level 

of role importance and company performance). Tilgátan var skoðuð með tilliti til þriggja 

hlutverka stjórnar þ.e stefnumarkandi hlutverk hennar, eftirlits hlutverk og að lokum 

auðlinda og ráðgjafahlutverk stjórnarinnar. Niðurstöður leiddu í ljós að það er jákvætt 

samband á milli allra ofan talinna þátta og frammistöðu fyrirtækja. Höfundurinn lagði 

einnig fram tilgátu í þessu samhengi þar sem talið var að það væri almennt sterkara 

samband á milli stefnumarkandi hlutverki stjórnarinnar en hinna tveggja og allir þættir 

sem skoðaðir voru í því tilviki voru marktækir. 

Önnur tilgáta sem lögð var fram var sú að það er jákvætt sambandi milli þróunarferli 

stjórnarinnar og frammistöðu fyrirtækisins (e. There is a positive relationship between the 

process of boards and company performance). Þessi tilgáta var skoðuðu með þrjá þætti að 

leiðarljósi en þeir voru afkastageta og ákvarðanir, tegund stjórnar og upplýsingaflæði. 

Niðurstöður úr rannsókninni leiddu í ljós að jákvætt samband væri á milli afkastagetu 

og frammistöðu fyrirtækjanna. Þegar skoðað var sambandið á milli ákvarðanna og 

frammistöðu kom í ljós jákvætt samband milli heildarframmistöðu, fjármálalega 

frammistöðu og frammistöðu í samkeppnishæfni. Sama átti við þegar skoðað var 

frammistaða í samanburði við tegund stjórnarinnar. Fram kom jákvætt samband á 

milli upplýsingargjafar og frammistöðu en bara þegar skoðuð var frammistaða í 

samkeppnishæfni fyrirtækisins og frammistöðu í samfélagslegri ábyrgð fyrirtækja.  

Þriðja og síðasta tilgátan var lögð fram til þess að skoða hvort að það væri jákvætt 

samband á milli samsetningu stjórnarinnar og frammistöðu fyrirtækisins (e. There is a 

positive relationship between the composition of boards and company performance). Þessi 

tilgáta var skoðuðu með þrjá þætti að leiðarljósi en það voru stærð stjórnarinnar, hvort að 

kona væri í stjórn og hversu margir óháðir stjórnarmenn sætu í stjórninni. Niðurstöðurnar 
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leiddu í ljós að ekki var jákvætt samband á milli samsetningar stjórnarinnar og 

frammistöðu fyrirtækisins.  

 

Niðurstöður úr rannsókn sem gerð var af Deutsche Bank 2004 birtust í fræðitímaritinu 

Vísbendingu árið 2006. Þar eru Davíð Scheving Thorsteinsson og Jón Scheving 

Thorsteinsson að fjalla um helstu niðurstöður rannsóknarinnar. Í þessari grein kemur 

fram að góðir stjórnarhættir skila fyrirtækjum betri árangir. Hlutabréf í fyrirtækjum 

sem tileinka sér góða stjórnarhætti virðast hækka töluvert meira heldur hlutabréf 

fyrirtækja þar sem stjórnarhættir eru með slökum hætti. Einnig kom fram að það 

borgar sig að eiga hlut í fyrirtækjum sem tileinka sér góða stjórnarhætti því virði 

þeirra fyrirtækja virðist vera meira (Davíð Scheving og Jón Scheving, 2006). 

 

Glögglega má sjá að rannsóknir á stjórnarháttum eru ekki margar hér á landi. Hugtakið er 

mikilvægt og hefur mikilvægi þess aukist undanfarin ár vegna allar þeirra 

viðskiptamisbresta og þeirra efnahagsaðstæðna sem ríkir í heiminum. Mikilvægt er að 

rannsaka víðara svið stjórnarhátta hér á landi því rannsóknir eru nauðsynlegar til þess að 

átta sig á hvað betur má fara og hvar vandamálin í þessum efnum liggja og hvernig staðan 

er varðandi íslenska stjórnarhætti.  

Aukning hefur hins vegar orðið í skrifum á lokaritgerðum um stjórnarhætti fyrirtækja í 

grunnnámi við háskóla hér á landi ef skoðað er gagnagrunnarnir Gegnir og Skemman. Í 

þessum gagnagrunnum birtast ritgerðir sem gerðar hafa verið í grunn og meistaranámi við 

háskóla hér á landi. Ekki hafa verið skrifaðar margar meistararitgerðir um stjórnahætti og 

stjórnir fyrirtækja en flestar þeirra má finna innan Lögfræðideildar Háskóla Íslands.  

Taka má nokkur dæmi um meistararitgerðir sem gerðar hafa verið á meistarastigi innan 

hinna ýmsu deilda inna Háskóla Íslands og þá aðallega í lögfræði og viðskiptafræði. Árið 

2009 má finna tvær meistararitgerðir sem gerðar voru í tengslum við stjórnir fyrirtækja 

innan lögfræðideild háskólans en sú fyrri ber nafnið Skyldur stjórnarmanna í 

hlutafélögum og er eftir Jón Skaftason. Sú seinni ber nafnið Nefndir, ráð og stjórnir og er 

eftir Halldóru Sigurðardóttir. Árið 2008 má finna eina meistararitgerð tengda 

stjórnarháttum fyrirtækja en hún ber nafnið Stjórnarhættir fyrirtækja- með áherslu á 

hluthafaréttindi og félagsstjórn og er skrifuð af Bjarna Þór Bjarnasyni sem stundaði 

meistaranám í lögfræðideild Háskóla Íslands. Ekki nema eina meistararitgerð má finna 

innan viðskiptafræðideildar Háskóla Íslands en hún er frá árinu 2003 og er eftir Ernu 
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Sigurðardóttir en ítarlega hefur verið fjallað um rannsókn hennar og niðurstöður í 

þessum kafla. 

Eins og fram hefur komið hefur ekki verið mikið rannsakað hér á landi en Eyþór Ívar 

Jónsson hefur verið iðinn við að fjalla um, skrifa og rannsaka þætti tengda stjórnum 

og stjórnarháttum fyrirtækja hér á landi. Eyþór skrifaði doktorsritgerð sína sem ber 

nafnið The Role of boards of directors and the relationship with organisational 

perfomance: An empirical investigation into small and medium sized enterprises in 

Iceland. Ítarlega hefur verið farið í niðurstöður þessara rannsóknar hér að ofan og 

einnig aðra rannsókn sem Eyþór gerði árið 2005 sem ber nafnið The role model of the 

board: a preliminary study of the roles of Icelandic boards en sú rannsókn var kynnt á 

ráðstefnu um Stjórnarhætti fyrirtækja og Forystu stjórna (e. Corporate governance and 

Board leadership) sem fram fór í Henley Management College 11- 13 október árið 

2004. 
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III. hluti  

Þriðji hluti meistararitgerðarinnar fjallar um rannsókn sem gerð var á íslenskum 

fyrirtækjum. Í upphafi verður sagt lítillega frá því hvað hefur einkennt íslenskar 

stjórnir. Kafli 8 er rannsóknin sjálf. Þar er sagt ítarlega frá því hvernig rannsóknin er, 

hvað var gert og hvernig hún var framkvæmd.  

 

7. Íslenskar stjórnir 

Ef skoðað er aftur í tímann hefur saga Íslands ekki að geyma margar frásagnir af 

íslenskum stjórnum heldur má frekar tala um einstaklinga sem höfðu forystu í íslensku 

atvinnulífi. Fyrstu hlutafélögin hér á landi voru Innréttingarnar sem Skúli Magnússon 

landsfógeti stofnaði og Spunastofa Stefáns Þórarinsson amtmanns. Hér á árum áður 

virtist óhæði stjórnarmanna ekki skipta miklu máli þar sem sömu mennirnir gegndu 

mörgum mikilvægum störfum á sama tíma. Til dæmi var Lárus Björnsson bankastjóri 

Landsbankans á sama tíma og hann var háyfirdómari og konungskjörinn 

alþingismaður og má nefna fleiri svona dæmi. Þegar Eimskipafélag Íslands var 

stofnað var brotið blað í íslensku hlutafélagaformi en við stofnun félagsins voru um 

7000 hluthafar á stofnfundinum (Vilhjálmur Bjarnason, 2004). Þetta er hin 

raunverulega fyrsta mynd af því hlutafélaga formi sem íslenskt atvinnulíf þekkir nú til 

dags. 

Stjórnir hér á landi starfa eftir lögum um hlutafélög, lög nr 2. 30 janúar frá árinu 1995. 

Helstu þætti laga um hlutafélög má finna á heimasíðu alþingis (www.althingi.is). 

Einnig þurfa fyrirtæki sem skráð eru á íslenskum hlutabréfamarkaði að fylgja 

leiðbeinandi reglum um stjórnarhætti fyrirtækja sem gefnar hafa verið út hér á landi 

frá árinu 2004 af Viðskiptaráði Íslands, Kauphöll Íslands og Samtökum atvinnulífsins. 

Þegar skoðað er ritað efni um íslenskar stjórnir má glögglega sjá að þeim hefur fjölgað 

síðasta áratuginn. Mikið hefur verið fjallað um stjórnir fyrirtækja í tímaritum eins og 

Vísbendingu og Frjálsri Verslun og hafa stjórnir almennt fengið meiri athygli en 

þekktist hér áður. Aukningin er þó aðallega í greinaskrifum um stjórnir. Þrátt fyrir að 

mikil aukning sé í skrifum um stjórnir og stjórnarhætti þeirra þá virðist vera lítið 

fjallað beint um það hvernig stjórnir á Íslandi starfa og umfjöllunin snýst þá meira um 

átök og völd (Þorkell Sigurlaugsson, 2009).  
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Aðallega hefur verið fjallað um stjórnir og stjórnarhætti í íslenskum tímaritum út frá 

erlendu sjónarmiði. Það litla sem fjallað hefur verið um einkennist af litlu trausti og 

skorti á upplýsingum hjá íslenskum stjórnum. Fjallað er um að í stjórn FL Group hafi 

verið lítið traust á milli stjórnarmanna og misbrestir í stjórnarstarfi. Það er talið vera 

aðal ástæða þess að allir stjórnarmenn yfirgáfu stjórn fyrirtækisins og létu 

stjórnarformanninn sitja einan eftir árið 2005. Svona dæmi sýna það og sanna að 

eitthvað mikið hefur gengið á innan stjórnarsamstarfsins án þess þó að minnihluthafar 

fyrirtækisins eða almenningur hafi verið upplýstur um það (Eyþór Jónsson, 2005 b). 

Sem dæmi um skort á upplýsingum er tekið dæmi um olíu samráðið árið 2004 en í því 

tilviki virtist vera, samkvæmt skýrslum, að stjórnarmenn hafi ekki haft hugmynd um 

þetta samráð olíufélaganna. Einnig hafa forstjórar þessara fyrirtækja sem áttu hlut í 

samráðinu sagt að stjórnarmenn vissu ekki af þessu samráði (Eyþór Jónsson, 2004 c) 

sem bendir til þess að upplýsingar hafa ekki legið á borðinu og þeim hefur verið 

haldið leyndum fyrir öðrum stjórnarmönnum. Þetta dæmi sýnir að upplýsingaflæði til 

stjórnarinnar var ekki nægilega gott og stjórnarmenn hafa að öllum líkindum ekki 

verið að sækjast eftir upplýsingum sjálfir.  

Fjallað er um að stjórnir bæði hér á landi og erlendis séu ekki lengur einungis til af 

lagalegri nauðsyn heldur eru stjórnir og stjórnarmenn þeirra að verða sífellt meðvitaðri 

um skyldur sínar og ábyrgð. Stjórnir eru ekki lengur eins og lokaður kassi þar sem 

einungis fáir vissu hvað þar væri að gerast. Starfsemi stjórna hefur verið að skýrast 

undanfarna áratugi þá með tilliti til stefnumótunnar og eftirlits innan fyrirtækjanna. 

Áður fyrr voru stjórnir taldar vera upp á punt og einstaklingar voru fengnir til þess að 

setjast í stjórn eingöngu vegna virðingar þeirra í þjóðfélaginu. Þetta þekkist ennþá 

bæði hér á landi og erlendis og er þetta gert til þess að gefa stjórninni ákveðinn 

gæðastimpill. Þetta virðist fara minnkandi og stjórnarmenn eru meira meðvitaðir um 

þá ábyrgð sem fylgir að sitja í stjórn (Eyþór Jónsson, 2005 b).  

Eyþór Jónsson (2003) fjallar um að það þurfi ekki að líta langt aftur í tímann til þess 

að sjá stjórnir hér á landi sem voru einungis til að nafninu til og gerðu lítið annað en 

að uppfylla það skilyrði sem felst í stofnun fyrirtækis að hafa stjórn og telur að slík 

fyrirtæki og stjórnir séu ennþá til í þeirri mynd. Eftir því sem fleiri fyrirtæki hafa verið 

skráð á markað og fleiri hlutafélög orðið til og eignarhald fyrirtækja orðið dreifðara þá 

er hlutverk stjórnar orðið töluvert meira en að vera einungis til af lagalegum 

forsendum (Eyþór Jónsson, 2003).  
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Það sem hefur einkennt íslenska stjórnarhætti síðasta áratuginn er að þeir eru langt frá 

því að vera gangsæir. Svo virðist sem fyrirtæki hafi verið að upplýsa hluthafa sína 

með misjöfnum hætti og jafnvel ekki upplýst alla hluthafa fyrirtækisins og þjónuð 

sumum hluthöfum betur en öðrum. Hér á landi virðist ekki vera mikil 

hluthafamenning og má segja að stærstu hluthafar í fyrirtækjum hér á landi hafi getað 

gert það sem þeim sýndist á undanförnum árum (Eyþór Jónsson, 2008).  

 

Í grein af heimasíðu Auðar Capital (2010) er fjallað um að helstu vandamál stjórna hér 

á landi snúist að stórum hluta til um hvernig stjórnin er samsett og hvernig verklag 

hennar sé. Talað er um að málefnaleg gangrýni hafi verið af skornum skammti í 

íslenskum stjórnum. Stjórnir hér á landi hafa margar hverjar verið fremur einsleitar 

sem gerir það að verkum að allar þær umræður og sú gagnrýni sem fram kemur á 

stjórnarfundum verða mjög takmarkaðar. Einnig kemur fram í þessari grein að stórar 

ákvarðanir hafi jafnvel verið teknar utan stjórnarfunda og lítil umræða hafi átt sér stað 

á stjórnarfundum almennt. Tíðarandinn í uppgangstíma síðustu árin hefur einkennst að 

því að stjórnendur félagsins vilji að málum sé fljótt og örugglega keyrt í gegnum 

stjórnina og að stjórnarmann hafi ekki haft tíma eða allavega mismikinn tíma til þess 

að setja sig í þau málefni sem þarf hverju sinni. Þetta gerir það að verkum að fólk er 

valið í stjórn sem er líklegt til að vera að mestu eða öllu leyti sammála því sem 

stjórnendur fyrirtækisins segja. Það gerir það að verkum að stjórnarmenn verða þar af 

leiðandi svona „já menn“. Þetta átti sérstaklega við á árunum 2006 - 2008 í 

uppganginum mikla eða fyrir hrun íslensku bankanna (Auður Capital, 2010). 

 

Þorkell Sigurlaugsson (1993) fjallar um í bók sinni Frá handafli til hugvits að 

stjórnarmenn séu annað hvort of virkir og vilji hafa mikil áhrif á allt sem tengist 

daglegum rekstri fyrirtækisins eða að stjórnarmenn séu óvirkir og að stjórnarfundir 

verði einungis formsatriði. Oft séu þessir fundir illa undirbúnir og reynast svo vera 

huggulegir kaffifundir þar sem rætt er um daginn og veginn. Í nýjustu bók Þorkels 

Sigurlaugssonar (2009) Ný Framtíðarsýn fjallar Þorkell töluvert um stjórnir fyrirtækja. 

Hann segir að á íslenskum stjórnarfundum fari fram lítil sem engin umræða um 

hlutverk og störf stjórna og forstjóra, og er hluthöfum jafnvel meinað að koma með 

fyrirspurnir og þeim jafnvel ekki svarað. Búið er að flokka þá hluthafa sem eru alltaf 

með opinn munninn sem „kverúlanta“. Umræðan er eins og áður hefur verið að sagt, 

mun frekar um valdabaráttu um sætin í stjórninni. Einkenni í umræðunni síðustu ár 
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hefur verið hvort hinn og þessi aðili eigi eitthvað erindi í stjórn fyrirtækja. Hér á landi 

eru vinir og vandamenn forstjóra og stjórnarmanna oft valdir til setu í stjórnum 

fyrirtækja. Stjórnarmenn eiga að vera í stjórn fyrirtækja til þess að bera ábyrgð á 

rekstri fyrirtækisins og gæta hagsmuna umbjóðenda sinna en ekki vegna þess að það 

er ákveðin virðingarstaða eða vegna þess að þeir eiga það skilið. Að vera í stjórn er 

ekki upp á punt heldur þarf að vinna mikla mikilvæga vinnu og bera ábyrgð. Minni 

áhersla hefur verið lögð á hvort einstaklingurinn sé virkilega hæfur til þess að starfa í 

stjórn viðkomandi fyrirtækis og hafi þekkingu og hæfni og leggi eitthvað af mörkum í 

stjórnarstarfið (Þorkell Sigurlaugsson, 2009).  

 

Í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) sem gefin var út 12. apríl síðastliðinn er 

fjallað um í viðhengi skýrslunnar um siðferði og starfshætti í tengslum við fall 

bankanna 2008. Ýmislegt kemur þar í ljós sem segir að góðir stjórnarhættir hafi ekki 

verið hafðir að leiðarljósi þrátt fyrir að fyrirtæki hafi gefa út yfirlýsingu um hið 

gagnstæða í ársreikningum sínum. 

Fram kemur í leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja að mikilvægt sé að fólk sem 

sitji í stjórnum fyrirtækja hafi reynslu og þekkingu af starfsemi fyrirtækisins. Í 

skýrslunni er fjallað sérstaklega um Landsbankann og eigendahóp hans. Þegar S-

hópurinn eignaðist Landsbankann í einkavæðingarferlinu árið 2002 var því haldið 

fram að það myndi einungis einn fulltrúi eigenda sitja í bankaráði bankans því 

mikilvægt væri að í stjórninni sætu fagmenn sem hefðu reynslu og þekkingu á 

starfsemi banka. Í skýrslunni eru taldir upp aðilar sem setið hafa í bankaráði 

Landsbankans og sagt er að enginn þessara aðila hafi haft beina reynslu af rekstri 

fjármálafyrirtækja og voru þrír stjórnarmenn af fimm tengdir eigendahópunum árið 

2005. Í stjórnum bankanna þriggja (Kaupþing Banki, Landsbankinn og Glitnir) sátu 

fremur einstaklingar sem höfðu sterk tengsl við íslensk atvinnulíf og atvinnurekstur en 

engin tengsl voru við erlenda fjármálastarfssemi eins og bankarnir stefndu í að verða 

þ.e. öflugir í erlendri fjármálastarfsemi (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Einnig kemur fram í leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja að þeir einstaklingar 

sem sitja í stjórnum fyrirtækja þurfa að hafa tíma og getu til þess að sinna 

stjórnarstarfi sínu. Í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (2010) kemur fram að 

margir þeirra einstaklinga sem sátu í stjórn bankanna sátu í mörgum öðrum stjórnum 

og því er efast um að þeir aðilar hafi getað sinnt stjórnarstarfi sínu innan bankanna 
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eins vel og ætlast var til. Einnig er fjallað um að meiri hluti stjórnarmanna þurfi að 

vera óháður fyrirtækinu. Talið er að erfitt sé að finna óháða einstaklinga með mikla 

reynslu til þess að sitja í stjórnum hér á landi og sagt er að ekki hafi margir 

stjórnarmennirnir sem sátum í stjórnum bankanna uppfyllt skilyrði um óhæði 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Að mati innri endurskoðenda hjá gamla Landsbankanum var eigendaandinn mjög 

mikill og alsráðandi sem gerði það að verkum að ekki var nægilegt svigrúm til þess að 

vera með gagnrýna hugsun á það sem tekið var til umfjöllunar. Þessi eiganda andi 

hafði mikil áhrif á allt fyrirtækið og smitaðist á allt og alla innan bankans. Ef 

bankaráðið hefði verið skipað aðilum sem væru óháðir fyrirtækinu þá hefði verið allt 

annar bragur og önnur hugsun verið innan bankaráðsins að mati innri endurskoðenda. 

Einnig telur endurskoðandi bankans að innan bankaráðsins hafi skort mikla þekkingu 

á því umhverfi sem bankinn starfaði í og á reikningsskilaaðferðum og endurskoðun 

yfir höfuð (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Einnig kemur fram í skýrslunni að þegar upp komu vafasöm mál innan bankanna þá 

hafi margir stjórnarmenn sem teknir voru í skýrslutöku haldið því fram að þeim hafi 

ekki verið kunnugt um þær ákvarðanir sem voru teknar. Sem bendir til þess að 

stjórnirnar störfuðu ekki sem heild heldur voru sumir einstaklingar með meiri völd en 

aðrir og tóku ákvarðanir án þess að bera þær undir alla þá stjórnarmenn sem sátu í 

stjórnum bankanna (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Í rannsóknarskýrslunni kemur í ljós að stærstu lántakendur bankanna hafi verið 

eigendurnir sjálfir og fyrirtæki tengd þeim á einn eða annan hátt. Í skýrslunni má finna 

ítarlega lýsingar á því hversu miklar fjárhæðir stærstu eigendur bankanna fengu að 

láni. Þessir starfshættir benda til að lítið hafi verið hugað að þeim hagsmunaaðilum 

sem koma að rekstri fyrirtækisins heldur er verið að einblína á að hámarka hag stærstu 

hluthafanna á kostnað annarra hluthafa og hagsmunaaðila. Með þessum starfsháttum 

var verið að auka áhættu í rekstri bankanna verulega, sem kemur niður á þeim 

hagsmunaaðilum sem tengdust fyrirtækinu (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Áhugaverðar niðurstöður koma í ljós þegar fjallað er um stjórn Fl Group í umræddri 

rannsóknarskýrslu. Þar bendir Inga Jóna Þórðardóttir á að Fl Group hafi tekið fram í 

ársreikningi sínum árið 2004 að fyrirtækið legði áherslu á að viðhalda góðum 

stjórnarháttum innan fyrirtækisins. Inga Jóna telur að mestu leyti hafi verið verulegur 
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misbrestur í því að farið væri eftir þeim leiðbeiningum sem gilda um góða 

stjórnarhætti. Einnig kom fram að sumir stjórnarmenn hefði haft samskipti milli 

stjórnarfunda og að teknar hefðu verið stórar og mikilvægar ákvarðanir utan 

stjórnarfunda. Einnig kom í ljós að stjórnarformaðurinn stóð í ýmsum málum tengdum 

fyrirtækinu sem forstjóri fyrirtækisins vissi ekki af (Rannsóknarnefnd Alþingis 2010). 

Ofangreind umfjöllun úr rannsóknarskýrslu Alþingis gefur til kynna að margt hafi 

farið úrskeiðis þegar kom að æðstu stjórn bankanna og tengdra fyrirtækja. Bæði skorti 

stjórnarmenn reynslu og þekkingu til að getað starfa í stjórn fjármálafyrirtækja ásamt 

því að upplýsingaskylda og umræða á milli stjórnarmanna hefur ekki verið til 

fyrirmyndar og þá sérstaklega þegar litið er til Fl Group. Ofan talin atriði sýna að það 

er margt sem verður að bæta þegar kemur að stjórnarháttum innan fjármálakerfisins. 

Mikilvægt er að í stjórnum fjármálastofnanna sitji reyndir einstaklingar með mikla 

reynslu og þekkingu í fjármálageiranum. Einnig er nauðsynlegt að innan stjórnanna sé 

gagnrýnin umræða um þau málefni sem tekin eru fyrir. Nauðsynlegt er að hafa 

hagsmuni allra hagsmunaðila að leiðarljósi og ekki sé verið að hámarka hag stærstu 

hluthafa á sem skemmstum tíma á kostnað hina minni.  

Niðurstöður þessarar skýrslu sína það og sanna að mikilvægt er að auka eftirlit hér á 

landi hjá stórum fyrirækjum og fylgja því eftir að leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja séu hafðar að leiðarljósi hjá þeim fyrirtækjum sem skráð eru á markað hér á 

landi (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010).  

 

Þorkell Sigurlaugsson (2009) hefur tekið saman í bók sinni hvað hefur einkennt 

stjórnir og störf þeirra undanfarin ár og svo hvernig stjórnarstarfið ætti í rauninni að 

vera í nánustu framtíð.  

Á stjórnarfundum hafa stjórnarmenn verið að velta á milli sín hugmyndum og 

lausnum og verið að skilgreina vandamál. Stjórnarmenn hafa verið að læra, hlusta og 

svo samþykkt mál og fylgjast svo með á næst vikum og mánuðum. Í stað þess að vera 

skilgreina sameinginlega sem ein heild hvaða verkefni stjórnin þarf að takast á við 

hverju sinni og ákveða með hvaða hætti skuli finna lausnir á þeim. Áður fyrr hefur það 

þekkst að stjórnir móta stefnu fyrirtækisins sem æðstu stjórnendur starfa eftir. Í 

nánustu framtíð ætti stefnumótun fyrirtækisins að vera unnin af stjórn fyrirtækisins og 

æðstu stjórnendum.  
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Umræður á stjórnarfundum síðustu ár hafa einkennst af umræðum um 

fjárfestingaráætlanir, hvernig lækka eigi kostnað og ýmis málefni sem tengjast rekstri 

fyrirtækisins. Stjórnir ættu að miðað umræðu sína að hlutverki stjórnarinnar, markmiði 

og stefnumarkandi áherslum og fjárfestingum og finna út hvernig hægt er að ná 

forskoti í þeirri samkeppni sem fyrirtækið glímir við. Stjórnarfundir hafa virðast hafa 

verið fastmótaðir í stað þess að dagskrá skuli vera breytileg eftir því hvaða málefni 

þarf að skoða hverju sinni.  

Þeir einstaklingar sem sitja í stjórnum félaga hér á landi hafa margir hverjir verið 

valdir í stjórn með tillit til virðingar og stöðu þeirra í samfélaginu og eignaraðild 

þeirra. Forstjórinn reynir að nýta þekkingu hvers og eins stjórnarmanns en að öðru 

leyti eru þeir töluvert óvirkir. Stjórnir fyrirtækja þurfa að vinnan saman sem ein heild. 

Stjórnarmenn ættu að koma fram sem ein heild með góðan grunn þekkingar og vinnan 

saman að hagsmunum eigenda og samfélagsins í heild (Þorkell Sigurlaugsson, 2009).  
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8. Rannsókn á íslenskum markaði 

Hér á eftir má sjá rannsókn sem gerð var á íslenskum markaði þar sem reynt var að 

skoða hvernig íslenskum stjórnarháttum er háttað. Meistararitgerðin er unnin í 

tengslum við Rannsóknarmiðstöð um stjórnarhætti sem sett hefur verið á fót innan 

Viðskiptafræðistofnunar Háskóla Íslands. 

Rannsókninni í heild er ætlað að leita svara við spurningunni hvernig er staða 

stjórnarhátta í íslenskum fyrirtækjum. Rannsóknarspurningin sem lögð var fyrir í 

þessari rannsókn er eftirfarandi: 

Rannsóknarspurning: Hvernig er staða stjórnarhátta í íslenskum fyrirtækjum? 

a) Að hvaða marki og hvernig eru fyrirtæki á hlutabréfamarkaði að tileinka sér 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja? 

b) Hvaða munstur má sjá á stjórnarháttum fyrirtækja á hlutabréfamarkaði? 

c) Hvað segja stjórnarmenn um stjórnarhætti íslenskra fyrirtækja. 

Til þess að leita svara við ofangreindri rannsóknarspurningu var gerð tvískipt 

rannsókn á íslenskum fyrirtækjum. Fyrri hluti rannsóknarinnar leitar svara við liðum 

a) og b) í rannsóknarspurningunni og felur í sér greiningu á fyrirliggjandi gögnum hjá 

20 íslenskum fyrirtækjum sem skráð voru á hlutabréfamarkaði á árunum 2003-2008. 

Skoðaðir voru ársreikningar þessara fyrirtækja. Seinni hluti rannsóknarinnar leitar 

svara við síðasta lið rannsóknarspurningarinnar lið c) en til þess að fá svör við þeim 

lið voru tekin viðtöl við sjö stjórnarmenn hjá fjórum stórum íslenskum fyrirtækjum.  

 

8.1 Aðferð 

Í fyrri hluta rannsóknarinnar vor skoðaðir ársreikningar 20 fyrirtækja sem skráð voru á 

hlutabréfamarkaði á árunum 2003-2008. Samtals voru skoðaðir 97 ársreikningar 

þessara fyrirtæka sem hægt var að nálgast á heimasíðu Kauphallar Íslands 

(www.icex.is). Taka ber fram að á tímabilinu sem skoðað er, er úrtakið að breytast á 

milli ára þar sem sum fyrirtæki fara af hlutabréfamarkaði og í sumum tilfellum eru 

önnur fyrirtæki að koma inn á hlutabréfamarkað. Þess vegna eru ársreikningarnir 

einungis 97 en ekki 120 eins og raunin hefði verið ef allir ársreikningar þessara 

fyrirtækja á þessu tímabili hefðu verið skoðaðir. 

 

http://www.icex.is/
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Tafla 1. Fjöldi fyrirtækja á markaði í úrtaki á hverju ári 

 

Tafla 1. hér fyrir ofan sýnir hversu mörg fyrirtæki úr heildar úrtakinu voru á markaði á 

hverju ári fyrir sig.  

Taka ber fram að sum þessara fyrirtækja eru ekki lengur skráð á markaði og nokkur 

þeirra ekki lengur starfandi. Ákveðið var að skoða þetta tímabil vegna þess að 

fyrirtækjum á hlutabréfamarkaði ber skylda að taka fram í ársreikningum sínum frá 

árinu 2004 að hvaða leiti þau hafa tileinkað sér útgefnar leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja. Árið 2003 er skoðað til þess að athuga hvort fyrirtæki hafi á einhvern hátt 

fjallað um stjórnarhætti sína í ársreikningum áður en þeim bar að gera það samkvæmt 

reglum Kauphallarinnar. Einnig ber að taka fram að þessi fyrirtæki þurftu að tileinka 

sér eldri útgáfu leiðbeininga um stjórnarhætti fyrirtækja þar sem nýjasta útgáfan sem 

fjallað er um í fræðilega hluta verkefnisins kom ekki út fyrr en í júní árið 2009. Ekki 

var skoðaðir ársreikningar fyrirtækjanna árið 2009 vegna þess að þeir voru ekki 

komnir út þegar þessi rannsókn var gerð. 

Þegar búið er að skoða áreikninga þessarar fyrirtækja voru þau flokkuð í neðan 

greinda flokka eftir því hvort fyrirtæki hafi tileinkað sér leiðbeiningar um stjórnarhætti 

og hversu vel og ítarlega er fjallað um stjórnarhætti fyrirtækisins í ársreikningum.  

Flokkur 1: Fyrirtæki tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja að öllu eða 

að mestu leyti. Fjallað er ítarlega um stjórnarhætti fyrirtækisins í sérstökum kafla í 

ársreikningi er nefnist stjórnarhættir eða corporate governance. Hérna er tekið fram að 

hvaða leyti fyrirtækið framfylgir leiðbeiningum og útskýrt ef fyrirtækið framfylgir 

þeim ekki að fullu leyti. 

Flokkur 2: Fyrirtæki tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja að fullu 

eða að mestu leyti. Hérna er einnig komin sér kafli um stjórnarhætti fyrirtækisins hann 

er ekki stór og veigamikill og fjallað er lauslega um stjórnarhætti fyrirtækisins. 

Heildarúrtak = 20

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fyrirtæki skráð á 

markaði í úrtakinu
16 17 17 19 18 10
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Flokkur 3: Fyrirtæki taka fram í skýrslu stjórnar að hvaða leyti það framfylgir 

leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja og lítið er fjallað um stjórnarhætti 

fyrirtækisins í ársreikningi. 

Flokkur 4: Fyrirtæki taka fram í útskýringum í ársreikningi að hvaða leyti 

leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja er framfylgt. Lítið sem ekkert er fjallað um 

stjórnarhætti fyrirtækisins á annan hátt í ársreikningi.  

Flokkur 5: Ekkert fjallað um stjórnarhætti í ársreikningi fyrirtækisins og/eða fyrirtæki 

tileinka sér ekki Leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja. 

Það sem einkennir fyrirtæki sem flokkast í flokk 1 er að þau eru til fyrirmyndar þegar 

kemur að stjórnarháttum sínum. Þau fyrirtæki fjalla um á ítarlegan hátt að hvaða leyti 

þau tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti og útskýra af hverju ef þau fylgja þeim 

ekki að öllu leyti. Í ársreikningum þessara fyrirtækja er að finna sér kafla sem 

tileinkaður er stjórnarháttum fyrirtækisins. Í þessum kafla er sagt mjög vel frá því 

hvernig stjórnarhættir fyrirtækisins eru. Fjallað er um hluthafafundi, samsetningu 

stjórnarinnar, fjallað er einnig um forstjóra fyrirtækisins og endurskoðendur. Einnig er 

farið inn á innherjaupplýsingar. Í þessum kafla kemur fram að hvaða leyti fyrirtæki 

tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja. Sum fyrirtæki gerast svo ítarleg 

að fjalla svo nánar um hvern þátt sem kemur fram í leiðbeiningum um stjórnarhætti. 

Í þessum kafla er einnig að finna upplýsingar um alla stjórnarmenn, menntun þeirra, 

reynslu og störf og hvort og hversu mikinn hlut þeirra eiga í félaginu. Gefnar eru 

upplýsingar um launakjör stjórnarformanns og stjórnarmanna. Fjallað er ítarlega um 

hlutabréf fyrirtækisins hvernig þau skiptast á eigendahópinn, gegni þeirra og þróun 

miðað við OMXI15 vísitöluna og margt fleira. Í ársreikningum er einnig að finna kafla 

sem innheldur upplýsingar fyrir fjárfesta (e. investor relation) en þar er fjallað um 

upplýsingastefnu stjórnarinnar, fjárfestafundi, ársskýrsluna, hvenær árshlutaskýrslur 

eru birtar og hvenær aðalfundur félagsins fer fram. Einnig er farið inn á samfélagslega 

ábyrgð og áhættu þætti sem tengjast rekstri fyrirtækisins. 

Þegar flokkunin (flokkur 1-5) að ofan var lokið kemur að seinni hluta 

rannsóknarinnar. Þar voru tvö áhugaverð fyrirtæki í besta flokknum (flokki 1) valin til 

nánari skoðunar. Sú skoðun fól í sér að tekin voru tvö fyrirtæki sem talin eru standa 

sig áberandi vel í að greina frá stjórnarháttum sínum og tekin voru viðtöl við tvo 
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stjórnarmenn úr þeim fyrirtækjum til þess að fá dýpri sýn í stjórnarhætti fyrirtækisins. 

Til samanburðar voru valin önnur tvö íslensk fyrirtæki sem ekki eru skráð á íslenskum 

hlutabréfamarkaði. Spurningarlisti (viðauki 2) var notaðar til hliðsjónar til þess að fá 

dýpri sýn á stjórnarháttum þessara fyrirtækja. Tekin voru viðtöl við tvo stjórnarmenn 

úr hverju fyrirtæki fyrir sig (nema einu, fyrirtæki d). Það var gert til að fá meiri en eitt 

sjónarmið á stjórnarháttum fyrirtækjanna. 

Spurningalistinn sem lagður var til grundvallar í viðtölum við stjórnarmennina 

inniheldur eftirfarandi þætti. 

 

Stærð og umfang 

Hér er verið að skoða stærð og samsetningu stjórnarinnar. Fjallað er um helstu 

hlutverk hennar og skyldur. Farið er inn á hversu margir stjórnarmenn í stjórn 

fyrirtækisins eru óháðir félaginu og hvort allir eigi hlut í fyrirtækinu. Að lokum er svo 

fjallað um hvort stjórnin hafi sett sér starfsreglur sem hún vinnur eftir. 

 

Stjórnarfundir 

Í þessum hluta er spurt hversu oft og hve lengi stjórn félagsins fundar. Spurt er um 

með hvað löngum fyrirvara eru stjórnarmenn að fá gögn fyrir stjórnarfundi. Einnig er 

farið inn á það hverjir sitji stjórnarfundi. 

 

Grundvöllur og verkaskipting 

Hér er farið inn á það hversu miklum tíma utan hina hefðbundnu stjórnarfundi er varið 

í stjórnarstörf. Einnig er farið í það hvernig innra eftirlit og áhættustjórnun sé háttað. 

Spurt var um hvort að stjórnin hafi sett sér siðareglur sem hún starfar eftir og hvort að 

félagið vinni að samfélagslegri ábyrgð. Farið er inn á hvort að stjórnin sé með 

starfandi undirnefndir innan stjórnarinnar og hvernig verkaskiptingu sé háttað. 

 

Samskipti stjórnar 

Í þessum hluta er farið inn á samskipti innan stjórnarinnar sjálfrar og samskipti 

stjórnarinnar við hluthafa félagsins. Að lokum er spurt um samskipti og sambandið á 

milli stjórnarformanns og forstjóra fyrirtækisins. 
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Ákvarðanir og árangur 

Hér er fjallað um hvernig ákvarðanir eru teknar innan stjórnarinnar. Farið er í hversu 

vel stjórnin er í stakk búinn til að takast á við óvænta atburði sem geta haft áhrif á starf 

stjórnarinnar og fyrirtækisins í heild. Einnig er farið inn á að hve miklu leyti félagið 

hefur hagsmuni annarra hagsmunaðila að leiðarljósi við ákvarðanatöku stjórnarinnar. 

Að lokum var spurt hvort stjórnin meti árangur sinn í heild og hvort hún meti starf 

forstjóra fyrirtækisins á formlegan hátt.  

 

Upplýsingar  

Hér er farið í það hvort stjórnin birti upplýsingar um stjórnarhætti sína í ársreikningi 

eða á annan hátt. Einnig er spurt hversu auðvelt er að nálgast upplýsingar um 

stjórnarhætti félagins. Hér er líka farið inn á þann mikilvæga þátt sem snýr að því 

hversu vel stjórnarmenn þekkja rekstur fyrirtækisins og hversu upplýstir þeir eru. Hér 

er einnig farið inn á hvaða þættir þurfa að vera til staðar til þess að stjórnin og 

fyrirtækið geti lifað farsælu lífi. Einnig er spurt hvort fyrirtækið hafi tileinkað sér 

nýjustu leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja og hvort stjórnarhættir fyrirtækisins 

hafi á einhvern hátt breyst eftir hrun efnahagslífsins haustið 2008. Að lokum er spurt 

hvað viðmælendur telji að valdi því að þeirra fyrirtæki lifi af hinn svokallaða „storm“ 

sem dunið hefur íslenskt efnahagslíf og hverjir eru lykilþættirnir. 

 

Með þessum aðferðum ætti að vera hægt að fá einhverja mynd af því hvernig 

stjórnarháttum hér á landi er háttað. 
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IV. hluti  

Í fjórða hluta verkefnisins verður farið í niðurstöður úr rannsókninni sem greint var frá 

í kaflanum á undan (kafli 8). Fyrst verður farið í niðurstöður úr fyrri hluta 

rannsóknarinnar þar sem skoðaðir voru ársreikningar hjá fyrirtækjum sem skráð voru 

á markað. Settar verðar fram myndrænar niðurstöður til þess að lesandi fái betri 

yfirsýn yfir niðurstöðurnar og fjallað verður svo hverja mynd fyrir sig. Settar voru 

fram tvær yfirlits myndir sem sýna lesandanum hvernig þróunin hefur orðið milli ára 

hjá öllum 20 fyrirtækjunum sem skoðuð voru. Að lokum kemur svo samantekt á þeim 

niðurstöðum.  

Í framhaldi verður fjallað um helstu niðurstöður sem fengust úr eigindlega hluta 

rannsóknarinnar þar sem tekin voru viðtöl við sjö stjórnarmenn í fjórum stórum 

íslenskum fyrirtækjum. Fyrst kemur heildar niðurstöður af öllum fyrirtækjunum 

saman og svo verður fjallað ítarlega um niðurstöður hvers fyrirtækis fyrir sig. Að 

lokum verður gerð samantekt af helstu niðurstöðum í þessum hluta rannsóknarinnar. 

9. Niðurstöður 

Niðurstöðurnar úr þessari rannsókn endurspegla ekki íslenska stjórnarhætti, þar 

úrtakið sem skoðað var er lítið. Rannsóknin gefur lesandaum samt sem áður innsýn í 

það hvernig stjórnarháttum fyrirtækja er háttað hér á landi. 

 

9.1. Niðurstöður ársreikninga 

Áður en leitað var svara við rannsóknarspurningunni sem lögð var til við upphaf 

rannsóknarinnar var ákveðið að skoða hvort fyrirtækin sem skoðuð voru í fyrri hluta 

rannsóknarinnar fjölluðu um stjórnarhætti sína í ársreikningum áður en þeim bar að 

gera það samkvæmt reglum Kauphallarinnar frá árinu 2004. 

Áður en leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja voru gefnar út hér á landi mátti sjá í 

ársreikningum þessara fyrirtækja að þau voru ekki að segja frá stjórnarháttum sínum í 

ársreikningum. Á þessum tíma má áætla að stjórnarhættir fyrirtækja hafi verið talinn 

sjálfsagður hluti af rekstri fyrirtækja, og ekki hafa fyrirtæki séð ástæðu til þess að gera 

formlega grein fyrir þeim í ársreikningum sínum. Fyrirtæki hafa starfað eftir þeim 

lögum og reglum sem fyrirtæki hér á landi ber að fara eftir. Má áætla að stjórnarhættir 

hafi að öllum líkindum verið ómeðvitaður þáttur í rekstri fyrirtækja og fyrirtæki talið 

almennt að störf stjórnanna hafi verið með góðum hætti.  
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Fá fyrirtæki hér á landi voru að fjalla um stjórnarhætti sína og hefur það verið 

takturinn hjá fyrirtækjum áður en þeim bar skylda til að gera það samkvæmt Kauphöll 

Íslands. Upplýsingar um stjórnarhætti, stjórnir fyrirtækja og þróun hlutabréfa eru 

þættir sem fjárfestar skoða í ársreikningum fyrirtækja þegar þeir vilja fjárfesta í 

fyrirtækjum. Ætla má að fyrirtæki hér á landi hafi ekki mikið verið í þeim 

hugleiðingum að draga að sér og heilla fjárfesta eða að sá þáttur hafi ekki verið í 

forgangi á þessum tíma. 

Mynd 5. hér fyrir neðan sýnir hversu mörg fyrirtæki í úrtakinu árið 2003 voru að fjalla 

almennt um stjórnarhætti sína áður en þeim bar skylda að gera það árið 2004. 

 

Mynd 5. Umfjöllun stjórnarhátta fyrirtækja í ársreikningum árið 2003 

Af þeim 20 fyrirtækjum sem upphaflega voru notuð í úrtakið, voru 16 af þeim skráð á 

markaði árið 2003. Niðurstöðurnar sýna að einungis 19% af þeim fyrirtækjum fjölluðu 

um stjórnarhætti sína í ársreikningum sínum árið 2003. Það eru 3 fyrirtæki af 16. Þessi 

3 fyrirtæki sem fjalla um stjórnarhætti sína voru og eru ennþá daginn í dag stór og 

öflug fyrirtæki hér á landi, ásamt því að vera með rekstur erlendis. Áætla má að þessi 

umfjöllun um stjórnarhætti í ársreikningum fyrirtækjanna sé þáttur í að auka 

samkeppnishæfni fyrirtækjanna. Einnig má áætla að á þeim erlenda markaði sem þau 

starfa á séu til staðar leiðbeiningar um góða stjórnarhætti og samkeppnisaðilar þeirra 

starfi eftir þeim. Áætla má að þau vilji ekki vera undir í samkeppninni og gefa því 

stjórnarháttum sínum mikinn gaum og til þess að draga að sér fjárfesta. 

Í fyrri hluti rannsóknarspurningar voru skoðaðir tveir þættir. 

a) Að hvaða marki og hvernig eru fyrirtæki á hlutabréfamarkaði að tileinka sér 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja? 

19%

81%

Umfjöllum um stjórnarhætti  fyrirtækja í 

ársreikningum fyrir innleiðingu Leiðbeininga
um stjórnarhætti fyrirtækja.

Fjalla  um stjórnarhætti Fjalla  ekki um stjórnarhætti

Úrtak = 16
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b) Hvaða munstur má sjá á stjórnarháttum fyrirtækja á hlutabréfamarkaði? 

Þegar skoðaður er liður a) má glögglega sjá á töflu 2. hér fyrir neðan, að fyrirtæki hér 

á landi tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja, þrátt fyrir að gera það 

með misjöfnum hætti. Sum fyrirtæki tileinka sér leiðbeiningar að öllum leyti en önnur 

tileinka sér leiðbeiningarnar að mestu leyti. Tafla 2. sýnir einnig að í fimm tilvikum 

eru fyrirtæki ekki að tileinka sér leiðbeiningar eða ekkert er fjallað um það í 

ársreikningum þeirra. Í einu tilfellinu var sagt í ársreikningi að fyrirtæki væri ekki að 

tileinka sér leiðbeiningar en það væri í skoðun hjá stjórn fyrirtækisins. Í hinum fjórum 

tilvikunum var ekkert fjallað um stjórnarhætti í ársreikningum fyrirtækjanna. 

Tafla 2. Tileinkun leiðbeininga um stjórnarhætti fyrirtækja 

 

Þegar skoðuð er nánar taflan hér að ofan má sjá að fyrirtækin hafa tilhneigingu til að 

tileinka sér útgefnar leiðbeiningar á mestu leyti fremur en að öllu leyti. Árið 2006 er 

undantekning á þessu þar sem meirihluti þeirra fyrirtækja sem skráð eru á markaði það 

árið tileinka sér leiðbeiningarnar að öllu leyti eða 10 fyrirtæki af úrtakinu það ár. Í 

sumum tilfellum uppfylla fyrirtæki leiðbeiningar að fullu leyti eitt árið og svo á árinu 

á eftir er fyrirtækið að uppfylla leiðbeiningarnar að mestu leyti. Þegar svo er til komið, 

hafa orðið einhverja breytingar á stjórn fyrirtækisins milli ára. Sem dæmi um þetta 

getur verið að einn stjórnarmaður hafi hætt í stjórn og annar einstaklingur komið inn í 

stjórnina sem ekki nær að falla undir þá skilgreiningu að vera óháður stjórnarmaður á 

meðan að sá sem sat í stjórninni áður uppfyllti þau skilyrði að fullu. 

2004 2005 2006 2007 2008

Tileinka að fullu leyti 8 7 10 8 1

Tileinka að mestu leyti 9 9 8 9 7

Tileinka sér ekki  eða 

ekkert fjallað um.
0 1 1 1 2

Samtals ft. á markaði 17 17 19 18 10
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Mynd 6. Tileinkun leiðbeininga um stjórnarhætti árin 2004-2008 

Mynd 6. er heildarmynd af öllum ársreikningunum þ.e samtals 97 ársreikningar og 

sýnir að hvaða leyti fyrirtæki voru að tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti yfir 

allt tímabilið 2004 - 2008. Í 43,2 % tilvika hafa fyrirtæki tileinkað sér að fullu leyti 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja. Meira virðist vera um að fyrirtæki hér á 

landi tileinki sér leiðbeiningarnar að mestu leyti eða um 50,6%. Þeir þættir sem 

fyrirtæki eru ekki að tileinka sér eru undirnefndir stjórna og óhæði stjórnarmanna. 

Þegar kemur að óhæði stjórnamanna þá virðist vandamálið í mörgum tilfellum vera að 

stjórnarmenn falla ekki að fullu leyti undir þá skilgreiningu sem leiðbeiningarnar gefa 

út um óhæði stjórnarmanna. Í mörgum tilfellum þegar undirnefndir voru ekki 

tileinkaðar innan stjórnaranna þá er talið að þessi þáttur eigi ekki við. Í nokkrum 

tilfellum var tekið fram að stjórnin vinni saman að þeim málum sem undirnefndirnar 

myndu almennt sjá um. Þessir tveir þætti virðast vera algengustu þættirnir sem 

fyrirtækin tileinka sér ekki. 

Af þeim ársreikningum sem voru skoðaðir voru þá var í 6,2% tilfella ekki hægt að 

finna neina umfjöllum um stjórnarhætti. Í einu tilfelli var tekið fram að fyrirtækið 

tileinkaði sér ekki þessar leiðbeiningar en að málið væri í skoðun hjá þeirri stjórn sem 

taka myndi við. 

Liður b) í rannsóknarspurningunni leitar svara við því hvort hægt er að sjá munstur á 

stjórnarháttum fyrirtækjanna á árunum 2004-2008. Áhugavert munstur má sjá þegar 

skoðaðir eru ársreikningar þessara fyrirtækja frá árunum 2004-2008. Myndir 7-11 

sýna hvernig fyrirtækin fjalla um stjórnarhætti sína í ársreikningum og flokkast frá 

flokki 1-5 (sjá bls, 74-75). Flokkur 1 er talinn bestur og flokkur 5 lakastur.  

43,2%

50,6%

6,2%

Tileinkun leiðbeininga um stjórnarhætti fyrirtækja 

árin  2004-2008

Tileinka sér að fullu leyti
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Tileinka  sér ekki eða 
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Mynd 7. Stjórnarhættir fyrirtækja í ársreikningum árið 2004 

Mynd 7. sýnir árið 2004, sem er fyrsta árið eftir að leiðbeiningarnar voru gefnar út. 

Hér má glögglega sjá að stór hluti úrtaksins er að fjallað lítið sem ekkert um 

stjórnarhætti sína. Niðurstöðurnar sýna að 10 fyrirtæki af 17 þeirra sem skráð voru á 

markað í úrtakinu árið 2004 voru einungis að taka fram í skýrslu stjórnar að hvaða 

leyti þeir framfylgja leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. Lítið sem ekkert er 

fjallað um stjórnarhætti fyrirtækisins á annan hátt í ársreikningi. Einnig má sjá að 2 

fyrirtæki af 17 eru farin að fjalla fremur ítarlega um stjórnarhætti sína og önnur 2 

fjalla einungis um þá í útskýringum í ársreikningum. Hér eru 3 fyrirtæki sem flokkast í 

flokk 1 og fjalla mjög ítarlega um stjórnarhætti sína. Þau fyrirtæki starfa hér á landi og 

eru með starfsemi erlendis. Hér er um að ræða sömu 3 fyrirtæki (mynd 5) og voru að 

fjalla ítarlega um stjórnarhætti sína í ársreikningum áður en þeim bar að gera það 

samkvæmt Kauphöllinni. Taka ber fram að fleiri fyrirtæki í þessu úrtaki voru með 

hluta af starfsemi sinni erlendis og fjölluðu samt sem áður ekki það ítarlega um 

stjórnarhætti sína að þau kæmust í flokk 1. Þau fyrirtæki fóru annað hvort í flokk 2 

eða 3. 

 

Mynd 8. Stjórnarhættir fyrirtækja í ársreikningum árið 2005 

3

2

10

2

0
0

2

4

6

8

10

12

Flokkur 1 Flokkur 2 Flokkur 3 Flokkur 4 Flokkur 5

Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína í 

ársreikningum  árið 2004

úrtak
17/20

5

3

6

2

1

0

1

2

3

4

5

6

7

Flokkur 1 Flokkur 2 Flokkur 3 Flokkur 4 Flokkur 5

Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína í 

ársreikningum árið 2005

úrtak
17/20



- 83 - 

Mynd 8. sýnir árið 2005. Þar má sjá aukningu í fyrstu tveimur flokkunum sem gefur 

til kynna að fleiri fyrirtæki á hlutabréfamarkaði eru farin að fjalla ítarlega um 

stjórnarhætti sína og tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti að fullu eða að mestu 

leyti. Hér er ennþá sami fjöldi fyrirtækja á markaði og árið 2004 en samt sem áður 

hefur orðið aukning í flokki 5 þar sem ekkert hefur verið fjallað um stjórnarhætti í 

ársreikningi.  

Mynd 8. sýnir að fyrirtæki sem skráð eru á markað þetta árið virðast fylgja 

leiðbeiningum betur. Fyriræki eru farin að fjalla ítarlega um stjórnarhætti sína en árið 

á undan þegar leiðbeiningarnar komu fyrst út. Þetta bendir til þess að leiðbeiningar um 

stjórnarhætti eru farin að fá meira athygli fyrirtækja milli ára.  

 

Mynd 9. Stjórnarhættir fyrirtækja í ársreikningum árið 2006 

Mynd 9. sýnir árið 2006. Þar má sjá gríðarlegar breytingar á því hvernig fyrirtæki 

fjalla um stjórnarhætti sína í ársreikningum sínum. Hér má glögglega sjá að 13 

fyrirtæki af 19 eru komin í flokk 1 og fjalla þar af leiðandi mjög ítarlega um 

stjórnarhætti sína í ársreikningi. Glögglega má sjá að fyrirtæki sem skráð eru á 

markaði á þessum tímabili eru farin að gefa þessum málaflokki þ.e stjórnarháttum 

fyrirtækja mun meiri athygli heldur en þeim hefur verið gefin á árunum á undan. Það 

sýnir að þessi málaflokkur er augljóslega að verða mikilvægari og fyrirferða meiri.  

13

0

5

0
1

0

2

4

6

8

10

12

14

Flokkur 1 Flokkur 2 Flokkur 3 Flokkur 4 Flokkur 5

Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína  

í ársreikningum árið 2006

úrtak
19/20



- 84 - 

 

Mynd 10. Stjórnarhættir fyrirtækja í ársreikningum árið 2007 

Mynd 10. sýnir árið 2007. Þar má sjá að ennþá er mikill meirihluti fyrirtækja að 

flokkast í flokk 1 og eru þar af leiðandi að gefa stjórnaháttum fyrirtækja mikinn gaum 

í ársreikningum sínum. Hægt er að sjá að þróunin er í þá áttina að fyrirtæki virðast 

fylgja betur leiðbeiningum og gefa stjórnarháttum töluverða meiri athygli.  

 

Mynd 11. Stjórnarhættir fyrirtækja í ársreikningum árið 2008 

Mynd 11. sýnir árið 2008 sem var sérkennilegt ár í íslensku viðskiptalífi. Gríðarleg 

fækkun fyrirtækja var á hlutabréfamarkaði á þessum tíma og má segja að hlutabréfa 

markaður á Íslandi hafi nánast orðið að engu það árið, miðað við hvernig hann hafði 

verið á árunum á undan. Á þessu ári eru einungis 10 fyrirtæki af 20 sem upphaflega 

voru notuð í úrtakið, skráð á markaði. Hér eru einungis 3 fyrirtæki sem eru til 

fyrirmyndar þegar kemur að stjórnarháttum sínum og flokkast í flokk 1. Hérna hafa 

orðið miklar breytingar á úrtakinu. Mörg af öflugustu fyrirtækjum landsins sem 

flokkuðust í flokk 1 og 2 eru farin af markaði. Þessi mynd sýnir hversu sérkennileg 

staða var á íslenskum markaði árið 2008. Sjá má að tvö fyrirtæki eru í flokki 5 en ekki 

var hægt að sjá að fjallað væri um stjórnarhætti á neinn hátt í ársreikningum þessara 
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fyrirtækja þetta árið. Þau fyrirtæki sem eru í flokki 3 eru flest fyrirtæki sem hafa verið 

í þessum flokk meira og minna í gegnum árin þ.e. frá árinu 2004. 

Tafla 3. Þróun fyrirtækja á hlutabréfamarkaði í flokka 1-5 

 

Tafla 4. sýnir heildarmynd af öllum 20 fyrirtækjum sem skoðuð voru og hvernig 

þróunin hefur orðið innan hvers fyrirtækis á milli flokka. Glögglega má sjá að flest 

fyrirtækin eru að þróast í jákvæða átt þ.e færst úr einum flokki yfir í næsta eða þar 

næsta flokk fyrir ofan. Einnig má sjá að sum fyrirtækin standa alltaf í stað og færast 

ekki upp flokka eins og fyrirtæki númer 2, 4, 5, 8, 12 og 16. Áhugavert er að sjá að 

sum fyrirtæki lækka sig um flokk milli ára, eins og fyrirtæki númer 13 sem kemst í 

flokk 1 árið 2006 en fellur svo aftur í flokk 3 árið 2007. Fyrirtæki númer 18 er sérstakt 

tilfelli þar sem ekkert var fjallað um stjórnarhætti á neinn hátt í ársreikningum 

fyrirtækisins eftir árið 2004. 

Ef árunum er skipt upp í tvö tímabil 2003-2005 og 2006-2008 má glögglega sjá að 

mun fleiri fyrirtæki eru í flokki 1 á seinna tímabilinu heldur en á því fyrra sem gefur 

ákveðna mynd af því að ekki hefur verið tekið sérlega vel í leiðbeiningar um 

stjórnarhætti á fyrstu árum eftir að þær komu út. Frá árinu 2006 til 2008 má glögglega 

sjá að fyrirtæki eru sífellt meira og meira að tileinka sér leiðbeiningarnar þ.e. að starfa 

með þær að leiðarljósi. 

Fyrirtæki 2004 2005 2006 2007 2008

1 4 4 1  -  - 

2 1 1 1  -  - 

3 3 3 1 1  -

4 1 1 1 1 1

5  -  - 1 1  - 

6 3 2 1 1  - 
7 2 1 1 1  - 

8 3 3 3 3 3 1 Flokkur 1

9 3 2 3 3 3 2 Flokkur 2

10  -  - 1 1 5 3 Flokkur 3

11 4 4 1 1  - 4 Flokkur 4

12 1 1 1 1  - 5 Flokkur 5

13 3 3 1 3  -  - Ekki skráð á markað

14 2 2 1 1 1

15 3 3 3 2 2

16 3 3 3 3 3

17  -  -  - 1  -

18 3 5 5 5 5

19 3 3 3 2 3
20 3 1 1 1 1
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Tafla 4. Þróun tileinkunar á leiðbeiningum um stjórnarhætti árin 2004-2008 

 

Tafla 4 sýnir hvernig fyrirtækin hafa verið að tileinka sér leiðbeiningar á milli ára. Hér 

má sjá að það er mjög misjafnt milli ára hvort fyrirtæki tileinka sér leiðbeiningar að 

öllu eða mestu leyti. Til að mynda eru 12 fyrirtæki (númer 1, 2, 5, 7, 8, 9, 11, 12, 15, 

16, 17 og 19) af 20 að standa í stað á milli ára og eru annað hvort að tileinka sér 

leiðbeiningarnar að öllu eða mestu leyti. Einungis 3 fyrirtæki af 20 þróast í jákvæða 

átt þ.e fara úr því að tileinka sér leiðbeiningar að mestu leyti yfir í það að tileinka sér 

þær að öllu leyti. Það er samt áður ekki endilega ávísun á það að stjórnarhættir þessara 

fyrirtækja séu töluvert betri en annarra í listanum. Breytingar á stjórn fyrirtækisins 

getur gert það að verkum að fyrirtækið falli frá því að tileinka sér að öllu leyti yfir í að 

tileinka sér að mestu leyti. 

 

Samantekt 

Til þess að svara rannsóknarspurningum sem lagðar voru fram a)Að hvaða marki og 

hvernig eru fyrirtæki á hlutabréfamarkaði að tileinka sér leiðbeiningar um 

stjórnarhætti fyrirtækja? b) Hvaða munstur má sjá á stjórnarháttum fyrirtækja á 

hlutabréfamarkaði? má glögglega sjá að flest fyrirtæki hér á landi sem eru skráð á 

markaði tileinka sér leiðbeiningar að mestu leyti og eða að fullu leyti. Helstu þættir 

sem fyrirtæki eiga erfitt með að tileinka sér eru að hafa meiri hluta stjórnarmanna 

Fyrirtæki 2004 2005 2006 2007 2008

1 1 1 1  -  - 

2 1 1 1  -  - 

3 2 2 1 1  - 

4 1 2 2 2 2

5  -  -  1 1  -

6 2 1 1 1  -

7 1 1 1 1  -

8 2 2 2 2 2

9 2 2 2 2 2 1 Tileinka að fullu

10  -  - 1 1 3 2 Tileinka að nokkru leyti

11 2 2 2 2  - 3 Tileinka ekki

12 1 1 1 1  -  - Ekki skráð á markað

13 1 2 2 2  -  

14 2 1 1 1 1

15 2 2 2 2 2

16 2 2 2 2 2

17  -  -  - 1  -  

18 2 3 3 3 3

19 2 2 2 2 2

20 1 1 2 2 2
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óháða og setja upp nefndir innan stjórnarinnar eins og endurskoðendanefnd og 

starfskjaranefnd. 

Það má sjá munstur á stjórnarháttum fyrirtækja sem fram kemur þegar skoðaðir eru 

ársreikningar þessara fyrirtækja yfir tímabilið 2004-2008. Fyrirtæki eru að auka 

umfjöllun sína um stjórnarhætti fyrirtækisins í ársreikningum sínum. Hægt er að skipta 

upp tímabilinu sem skoðað var og má sjá, á fyrstu tveimur árunum 2004 og 2005 eftir 

að leiðbeiningar komu út, að fyrirtæki tóku ekki sérlega vel í þessar leiðbeiningar. Á 

seinni hluta tímabilsins sem skoðaður var árin 2006-2008 eru fyrirtækin farin að auka 

umfjöllun sína um stjórnarhætti og taka betur í útgefnar leiðbeiningar. Flest fyrirtækin 

tileinka sér leiðbeiningar að mestu leyti, og mörg þeirra vilja meina að þrátt fyrir að 

fyrirtækin hafi ekki tileinkað sé alla þá þætti leiðbeininganna séu stjórnarhættir 

fyrirtækisins almennt góðir. Örfá fyrirtæki voru farin að fjalla um stjórnarhætti sína í 

ársreikningum áður en þeim bara að gera það samkvæmt skyldu Kauphallarinnar og 

voru þau fyrirtæki með starfssemi bæði hér á landi og er það talin helsta ástæða þessa. 

 

9.2 Niðurstöður úr viðtölum 

Stærð og samsetning 

Þegar búið var að taka viðtöl við sjö stjórnarmenn kom í ljós að samsetning allra 

stjórnanna var með svipuðum hætti. Flestar stjórnirnar voru með fimm manns í stjórn 

en ein af þeim var með sex manns. Flestir viðmælendur voru þeirrar skoðunar á að 

helsta hlutverk stjórnarinnar væri stefnumótun, eftirlitshlutverk og að hámarka hag 

hluthafa. Einnig var komið inn á að hlutverk stjórnarinnar væri að samþykkja 

rekstraráætlanir, bókhaldsuppgjörið og fara yfir stærstu verkefnin sem verið er að 

vinna að hverju sinni. Þrátt fyrir að svör viðmælenda hafi verið misjöfn þá var rauði 

þráðurinn sá að mikilvægustu hlutverkin væru eftirlitshlutverkið, stefnumótunin og að 

hámarka hag hluthafa. 

Þrjú fyrirtæki af fjórum voru með meiri hluta stjórnarinnar óháðan fyrirtækinu. Í 

heildina voru 21 einstaklingur í stjórnum þessara fjögurra fyrirtækja og einungis 6 af 

þeim áttu ekki hlut í félaginu sem þeir sátu í stjórnum fyrir.  

Fyrirtækin sem skoðuð voru höfðu sett sér starfsreglur sem þær störfuðu eftir, nema 

eitt. Það félag var að setja sér upp starfsreglur og átti stjórn félagsins eftir að 
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samþykkja þær. Allar þessar starfsreglur eru byggðar á leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja sem Viðskiptaráð Íslands ásamt Kauphöllinni og Samtökum 

Atvinnulífsins hafa gefið út. Tekið er fram í starfsreglum stjórnanna sem skráð eru á 

markaði með hvaða hætti fyrirtækið starfar eftir útgefnum leiðbeiningum og útskýrt ef 

þeim er ekki fylgt að öllu leyti. Leiðbeiningarnar virtust vera aðlagaðar að rekstri 

hvers fyrirtækis fyrir sig ef ekki var farið eftir þeim að öllu leyti. 

Tafla 5. hér fyrir neðan sýnir yfirlitsmynd yfir stærð og samsetningu hjá hverri stjórn 

sem notuð var í rannsókninni. 

Tafla 5. Yfirlit yfir stærð og samsetningu stjórnanna. 

 

 

Stjórnarfundir 

Þegar búið að var að leita svara við þeim hluta spurninganna sem sneru að 

stjórnarfundum kom í ljós að stjórnarfundirnir voru 10 sinnum á ári að meðaltali. Þau 

tvö fyrirtæki sem skráð eru á hlutabréfamarkaði eru mun meira með símafundi þar 

sem erlendir aðilar eru annað hvort í stjórn félagsins eða í æðstu stöðum innan 

fyrirtækisins. Í einu af þeim fyrirtækjum eru alltaf teknir tveir fundir á ári þar sem 

stjórnin hittist öll í eigin persónu en það er þá oftast í tengslum við 

stefnumótunarfundi, annars eru flestir fundir í því félagi símafundir. Einnig hafa 

aðstæður verið mjög sérstakar í fyrirtækjarekstri síðasta árið sem gerir það að verkum 

að stjórnarfundir hafa verið fleiri. Dæmi má nefna að í einu félaginu sem skráð er á 

markað urðu stjórnarfundir yfir 20 talsins árið 2009.  

Fyrirtæki virðast afhenda gögn fyrir stjórnarfundi með mislöngum fyrirvara. Munur 

var á fyrirtækjum skráð á markað og þeirra sem ekki voru skráð á markað. Fyrirtækin 

sem skráð eru á markað fá gögn með 3 til 4 daga fyrirvara og allt upp í viku fyrirvara 

a.m.k hjá öðru fyrirtækinu. Stjórnarmönnum hinna fyrirtækjanna sem ekki voru skráð 

á markað bárust gögn með dags fyrirvara eða á fundunum sjálfum. Einum viðmælanda 

fannst dags fyrirvari alltof stuttur fyrirvari og vildi helst fá gögnin 2-3 dögum fyrir 

Fyrirtæki Fjöldi í stjórn Karlar Konur Óháðir stjórnarmenn Eiga hlut í félaginu

A 5 4 1 3 3

B 5 4 1 2 3

C 5 5 0 3 4

D 6 5 1 4 5

Samtals 21 18 3 12 15
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stjórnarfundi. Annar viðmælandinn taldi að það væri almennt þannig að stjórnarmenn 

fengu gögnin á fundunum.  

Í öllum tilfellum situr stjórnin á stjórnarfundum ásamt forstjóra fyrirtækisins, 

fjármálastjóra og ritara. Í einu fyrirtækinu sem skráð er á markað situr einnig 

lögfræðingur félagsins og þegar kemur að stórum uppgjörum þá sitja endurskoðendur 

félagsins líka á stjórnarfundum. Í flestum tilvikum eru framkvæmdastjórar 

fyrirtækisins kallaðir til þegar þurfa þykir eða eftir því hvenær þeir eiga að koma á 

fundi samkvæmt dagskrá sem gerð er fyrir stjórnarárið í heild. Í öðru félaginu sem 

skráð er á markað þá situr einnig framkvæmdastjórn fyrirtækisins stjórnarfundi. 

 

Grundvöllur og verkaskipting 

Erfitt virðist vera að setja einhverja tölu á þann tíma sem fer í stjórnarstörf fyrir utan 

stjórnarfundina sjálfa. Stjórnarformenn eru oftast þeir sem eru að verja mestum tíma í 

stjórnarstörf fyrir utan hefðbundna stjórnarfundi. Í einu tilfellinu sagðist stjórnarmaður 

ekki þurfa að sinna neinum störfum fyrir utan stjórnarfunda. Sá stjórnarmaður fær 

aftur á móti mikið lesefni fyrir stjórnarfundi þannig að töluverður tími fer í að lesa og 

undirbúa sig. Hjá fyrirtækjum sem ekki eru skráð á markað, sinnir 

stjórnarformaðurinn flestum verkefnum milli stjórnarfunda. Einnig leggst nokkur 

vinna á varaformann stjórnar og aðra stjórnarmenn vegna sérþekkingar þeirra. 

Misjafnt var hvernig innra eftirliti og áhættustýringu var háttað hjá þeim fyrirtækjum 

sem skoðuð voru. Hjá fyrirtækjunum sem skráð eru á markaði er áhættustýring í 

höndum stjórnarinnar. Áhætturnar eru vel skilgreindar og hvernig skuli takast á við 

þær. Ekki er formlegt innra eftirlit en endurskoðendanefndin í þessum fyrirtækjum fer 

yfir þá þætti sem tengjast rekstri fyrirtækisins bæði með starfsfólki fyrirtækisins og 

svo ytri endurskoðendum. Hjá fyrirtækjunum sem ekki eru skráð á markað er eftirlitið 

hjá endurskoðendum og áhættu þættirnir hjá stjórninni nema hjá öðru fyrirtækinu eru 

starfandi áhættunefnd. 

Ekki hafa verið settar fram formlegar siðarreglur fyrir stjórnirnar í þessum 

fyrirtækjum. Almennt vildu viðmælendur meina að það væri takturinn í 

stjórnarstarfinu að starfa að heillindum og að stjórnarmenn séu almennt að starfa á 

heiðarlegan hátt með samfélagslega ábyrgð að leiðarljósi. Í einu tilfellinu hefur verið 
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rætt að setja fram siðareglur með formlegum hætti innan stjórnarinnar. Sú stjórn 

starfar eftir þeim siðareglum sem settar hafa verið í gildi fyrirtækisins. 

Í þeim fyrirtækjum sem skráð eru á markaði eru starfandi undirnefndir. Þær eru 

endurskoðendanefnd og starfskjaranefnd. Annað félagið sem ekki er skráð á markað er 

með endurskoðenda nefnd en ekki starfskjaranefnd. Hin stjórnin er ekki með 

undirnefndir og vinnur öll saman að þessum málum. Ástæða þess að stjórnin telur það 

vera erfitt að stofna svona nefndir þar sem einungis tveir stjórnarmenn eru óháðir 

fyrirtækinu. En mikilvægt er að meiri hluti stjórnarmanna sé óháður félaginu í þessum 

nefndum samkvæmt leiðbeiningum um stjórnarhætti. Í einu félaginu sem er skráð á 

markað situr öll stjórnin í þessum tveim nefndum og fundar þá sérstaklega sem sú 

nefnd hverju sinni.  

Staðan var svipuð hjá öllum fjórum fyrirtækjunum sem skoðuð voru þegar kom að 

verkaskiptingu. Verkaskipting innan stjórnanna virtist aðallega vera á 

stjórnarformanninum og hjá undirnefndum sem nefndar voru hér að ofan, ef þær voru 

til staðar. Einstaka verkefnum er skipt á stjórnarmenn og þá er það gert eftir 

sérhæfingu hvers og eins og er það þó aðallega gert í fyrirtækjum sem ekki eru skráð á 

markað.  

 

Samskipti stjórnarinnar 

Allir viðmælendur voru á þeirri skoðun að samskipti innan stjórnanna væru góð. Í einu 

fyrirtækjanna kom fram að traust og virðing væri milli stjórnarmanna. Hægt væri að 

leggja fram allar spurningar og þeim væri öllum svarað. Ekkert væri falið og opin og 

góð samskipti með opinskárri umræðu einkenndi hópinn. Stjórnarformenn virðast vera 

í reglulegum samskiptum við stjórnarmenn utan funda til þess að ræða mál sem þarf 

að ræða eða til að leita ráðgjafar til ákveðinna stjórnarmanna vegna reynslu þeirra á 

því sviði. 

Samskipti við hluthafa fara fram á sérstökum kynningarfundum sem haldnir eru 

sérstaklega fyrir hluthafa fyrirtækisins. Þessir fundir eru almennt haldnir einu sinni á 

ári. Öll fyrirtækin nema eitt sem ekki er skráð á markaði eru með árlega 

kynningarfundi fyrir hluthafa sína. Einstakir stjórnarmenn eru þó ekki í beinum 

samskiptum við hluthafa fyrirtækisins en ef þess reynist þörf þá annast 

stjórnarformaðurinn þau samskipti. Í öðru fyrirtækinu sem ekki er skráð á markað er 
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um mjög lítinn hluthafa hóp að ræða. Þeir stjórnarmenn sem sitja sem fulltrúar þeirra á 

stjórnarfundum eru í samskiptum við hluthafa.  

Samskiptin á milli stjórnarformanns og forstjóra fyrirtækjanna virtist vera með 

ágætum. Mikið samstarf er hjá öllum aðilum á milli forstjóra og stjórnarformanns og 

má segja að þeir vinni mjög mikið saman að ná sem bestum árangri fyrir fyrirtækið. 

Hér er fjallað um niðurstöður úr þremur fyrirtækjum af fjórum þar sem ekki var tekið 

viðtal við stjórnarformann í einu fyrirtækinu (fyrirtæki d). 

 

Ákvarðanir og árangur 

Í stórum ákvörðunum hjá þessum félögum þá virðist vera mikið um skoðanaskipti og 

umræður á stjórnarfundum. Ekki er í neinu tilfelli um að ræða „já og amen“ stjórn þar 

sem stjórnin samþykkir allt sem annað hvort forstjóri fyrirtækisins leggur fram og eða 

stjórnarformaðurinn. Almennt virðist vera að teknar séu opinskáar umræður um þau 

málefni sem tekin eru fyrir hverju sinni og reynt að komast að sameiginlegri 

niðurstöðu. Einn stjórnarformaðurinn talar um að aldrei hafi komið til 

atkvæðagreiðslu þegar samþykkja á stór verkefni. Ekki virðist vera allt samþykkt sem 

lagt er fyrir stjórnirnar, sumt er samþykkt eftir miklar umræður, annað ekki og öðru 

frestað. Ekki er um að ræða laumufarþega innan stjórnanna og allir taka til máls og 

hafa skoðanir á þeim málefnum sem verið er að taka ákvarðanir um hverju sinni. 

Allar stjórnirnar voru á því máli að stjórnirnar sem heild væru vel í stakk búnar til þess 

að takast á við óvænta atburði. Allir viðmælendur telja að reynsla stjórnarmannanna 

hafi mikið um það að segja hversu vel hafi tekist til á þessum erfiðu tímum. Einnig 

kom fram að stjórnarmenn bæru mikið traust til æðstu stjórnenda og þeir hafi tekið á 

málunum af mikilli yfirvegun og með langtíma sjónarmið að leiðarljósi. 

Allir viðmælendur töldu að hagsmunir annarra hagsmunaaðila væru hafðir að 

leiðarljósi. Fyrst og fremst er verið að hugsa um hluthafa fyrirtækisins en það veður 

ekki til neitt virði fyrir hluthafa fyrirtækisins ef ekki er tekið tillit til allra þeirra 

hagsmunaaðila sem koma að rekstri fyrirtækisins. Einn stjórnarformaður taldi að það 

væri mikilvægt að líta ekki framhjá þeirri staðreynd að þetta eru viðskipti og það megi 

ekki gleyma því að stjórnin starfar til þess að auka hag hluthafa fyrirtækisins. En 

auðvita verður að hafa hag alla hagsmunaaðila að leiðar ljósi og má í rauninni segja að 
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allir sem komi að rekstri fyrirtækisins sé ein hringrás sem starfar sem ein heild. Ef 

einn hlekkurinn slitnar, þá slitnar keðjan. 

Þegar spurt var að því hvort að stjórnin meti árangurinn sinn og árangur forstjóra 

fyrirtækisins kom fram að það gert hjá þeim fyrirtækjum sem skráð eru á markað. 

Haldnir eru stjórnarfundir þar sem forstjóri fyrirtækisins eru ekki á fundinum og 

fjallað er um frammistöðu hans. Þegar metin er árangur stjórnarinnar í heild þá er ekki 

tekin fyrir einn og einn stjórnarmaður heldur er skoðað árangur heildarinnar og hvort 

stjórnin hafi ná þeim markmiðum sem stefnt var að. Hjá þeim fyrirtækjum sem ekki 

eru á hlutabréfamarkaði kom í ljós að svona árangursmat tíðkast ekki. Einn 

viðmælandi vildi meina að síðustu árin hafa snúist meira og minna um varnarbaráttu 

og þegar að félagið nær góðum árangri og æðstu stjórnendur standa sig vel í baráttu þá 

er mönnum hrósað. 

 

Upplýsingar 

Fyrirtækin sem ekki eru á markaði eru ekki að birta upplýsingar um stjórnarhætti sína 

í ársreikningum sínum, á heimasíðu félagsins eða á einhvern annan hátt. Í örðu 

félaginu stendur til að setja upplýsingar um stjórnarhætti og nánari upplýsingar um 

stjórn félagsins á heimasíðu fyrirtækisins en það hefur ekki verið gert. Þegar kemur að 

hinum tveimur félögunum sem skráð eru á markað. Þá eru þessu mál til fyrirmyndar 

þegar skoðaðir eru ársreikningar þeirra og heimasíður fyrirtækjanna. Þess vegna voru 

þau valin í upphafi rannsóknar til nánari skoðunar. Ítarlega er farið í stjórnarhætti 

fyrirtækisins í ársreikningum þessara fyrirtækja. Einnig er hægt að finna upplýsingar 

um stjórnir fyrirtækjanna og upplýsingar um stjórnarhætti þeirra á heimasíðum 

félaganna.  

Allir viðmælendur vildu meina að stjórnarmenn væru almennt vel upplýstir um rekstur 

fyrirtækisins. Upplýsingar sem lagðar væru fram á stjórnarfundum væru það ítarlegar 

og að fullt traust væri borið til æðstu stjórnenda um að koma með réttar upplýsingar á 

stjórnarfundi. Í öðru félaginu sem ekki er skráð á markað hafa þeir stjórnarmenn sem 

ekki eru tengdir fyrirtækinu kynnst sér rekstur fyrirtækisins mjög vel, bæði í gengum 

nám og svo beint í gegnum fyrirtækið. Annað fyrirtækið sem ekki er skráð á markað 

virtist vera fá ítarleg gögn um reksturinn á hverjum stjórnarfundi. Einn viðmælandi 

taldi það ekki vera eins sjálfsagt í dag að allar upplýsingar yrðu lagar á borðið hverju 

sinni. Hann vildi meina að stjórnarmenn ættu að spyrja fleiri spurninga tengdum 
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rekstrinum, því ekki er hægt að vera viss um að allar upplýsingar sem lagðar séu fram 

séu þær einu réttu. Þessi viðmælandi taldi að stjórnamenn almennt væru að spyrja 

fleiri spurninga í dag tengdum rekstrinum heldur en þeir gerðu fyrir nokkrum árum. Í 

þeim fyrirtækjum sem skráð eru á markaði fá stjórnarmenn mjög ítarleg og góð gögn 

um rekstur félagsins á hverjum stjórnarfundi. Einn viðmælandinn fékk ítarlega 

kynningu um fyrirtækið hér á landi þegar hún gekk í stjórn félagsins.  

Margir mismunandi þættir voru taldir lykilþættir þegar spurt var um hvaða þættir 

þurfa að vera til staðar til þess að stjórn og fyriræki geta lifað farsælu lífi. Allar 

konurnar sem tekin voru viðtöl við töldu að traust væri mikilvægasti þátturinn og að 

borin væri virðing fyrir skoðunum stjórnarmanna. Einnig var talið mikilvægt að ekki 

sé bara verið að horfa á ársreikninginn heldur einnig alla aðra þætti sem skipta sköpun 

í rekstri fyrirtækisins t.d starfsmannamál, gæðamál, markaðsmál og fleira. Enn fremur 

kom fram að stjórnin þyrfti að sinna aðhaldi og upplýsingagjöf og allar upplýsingar 

liggi ljósar fyrir og ekki sé verið að fela hlutina. Líka var komið inn á samvinnu og 

samskipti og að taka sameiginlegar ákvarðanir væri talin vera nauðsynlegur þáttur 

ásamt því að hafa vilja og áhuga á því að félagið vaxi og dafni. Að lokum er 

nauðsynlegt að hafa þekkingu á rekstri félagsins.  

Karlkyns viðmælendurnir voru á því að nauðsynlegt væri að hér á landi starfaði 

bankakerfi sem virkar, stjórnvöld þurfi að vera vinsamleg og í landinu þarf að vera til 

regluverk sem starfandi er eftir. Ekki þótti verra ef í landinu væri efnahagsleg 

velmegun. Einnig var komið inn á mikilvægi þess að skilgreina þær áhættur sem 

félagið stæði frammi fyrir og ekki taka meiri áhættu heldur en fyrirtækið ræður við. 

Einn viðmælandinn var á því að stjórnir ættu ekki að eiga farsælt líf og mættu ekki 

hafa það hlutverk að viðhalda sjálfri sér og taldi að stjórnin ætti að vera síbreytileg ef 

það væri það sem þurfti til þess að hún myndi ná þeim árangri sem stefnt var að. Talið 

var mikilvægt að spyrja ákveðinna spurninga og athuga hvort að vinnubrögð væru í 

samræmi við lög og reglur sem sett hefðu verið. Annar viðmælandi taldi nauðsynlegt 

að stjórnin væri mjög vel inni í þeim málum sem taka þarf ákvarðanir um. 

Fyrirtækin sem skráð eru á markaði hafa tileinkað sér leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja að mestu leyti og fjalla ítarlega um það í ársreikningum sínum að hvaða leiti 

þeim er fylgt og útskýrt af hverju það er ekki gert. Bæði fyrirtækin sem ekki eru á 

markaði hafa kynnt sér þessar leiðbeiningar og þekkja vel til þeirra og starfa í anda 
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þeirra þó svo það sé kannski ekki að öllu leyti. Eitt fyrirtækið fékk kynningu frá 

Viðskiptaráði Íslands á þessum leiðbeiningum og hafði þær að leiðarljósi við gerð 

starfsreglna sem bíða eftir samþykki stjórnar en tileinka sér þær ekki að fullu leyti. 

Allir viðmælendur voru sammála um að stjórnarhættir fyrirtækis þeirra hefði ekki 

mikið breyst eftir hrun efnahagslífsins. Stjórnarmennirnir voru þeirrar skoðunar að 

þeir væru krítískari í dag og að áherslan væri meiri á fjármálin núna en áður. Einnig 

væri áhersla lögð á reksturinn og hvernig ætti að bregðast við í erfiðleikum. Meiri tími 

virðist fara í að ræða mikilvæg mál og dýpri umræður fara fram. Stjórnarmenn eru 

meira meðvitaðri um mikilvægi upplýsingagjafar. Ekki má skilja þetta þannig að 

upplýsingagjöf hafi verið slæm áður, heldur hitt að stjórnarmenn eru meðvitaðri um 

mikilvægi upplýsingagjafa. Stjórnarmenn eru almennt krítískari á fjárfestingar og 

reyna að leggja fyrir sér framtíðina þó svo það sé alltaf erfitt. Meira má segja að 

hugsunarháttur stjórnanna hafi breyst en ekki ákveðnir þættir í stjórnarstarfinu 

almennt. Hjá þeim fyrirtækjum sem skráð eru á markaði hafa nýju þættirnir í 

leiðbeiningum bæst við í stjórnarhætti fyrirtækisins.  

Mörg og mismunandi svör komu þegar spurt var út í þá þætti sem gerðu það að 

verkum að þessi fyrirtæki hefðu getað staðið af sér storminn í íslensku efnahagslífi. 

Hjá fyrirtækjunum sem eru á markaði kom fram hjá varaformanni og stjórnarmanni, 

hvort hjá sínu fyrirtæki að fyrirtækin hefðu mjög skýra stefnu. Einnig kom fram að 

æðstu stjórnendur séu vinnusamir og heiðarlegir. Gildi fyrirtækisins sem allir starfa 

með að leiðarljósi eiga stóran þátt í árangri annars fyrirtækisins og einnig er mikilvægt 

að öll samskipti séu í góðu lagi og að það sé traust á milli manna. Viðmælendur töldu 

sig vera í frekar öruggum bransa eða „kreppu resistance“ eins og einn viðmælandi 

orðaði það, þar sem varan og þjónustan sem fyrirtækin veita eru viðskiptavinum þeirra 

nauðsynleg. Annað fyrirtækið sem skráð er á markaði taldi helstu ástæður þess að það 

starfaði ennþá vera sýnin hjá stjórnarformanninum og þær breytingar sem hefðu verið 

á fyrirtækinu. Fyrirtækið hefur stækkað og tekjugrunnur aukist. Einnig hefur býr 

fyrirtækið yfir gríðarlegri þekkingu og tækni.  

Þegar kom að fyrirtækjum sem ekki eru skráð á markaði þá var helsta ástæða að annað 

þeirra stæði af sér storminn sú að fyrirtækið á sér aldar gamla sögu og byggir á góðum 

grunni. Einnig vildi viðmælandi meina að fyrirtækið starfaði á neytendamarkaði og 

með mikið vöruúrval sem neytendur munu ekki hætta að nota. Einnig kom fram að 
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mikið jafnvægi væri í rekstrinum og tekjustreymið mjög gott. Ennfremur kom fram að 

samskipti við lánadrottna væru góð, góðir stjórnendur og mikill metnaður, mikið 

traust og virðing og hvernig hlutirnir hafa verið leystir væru taldir lykilþættir. Hitt 

fyrirtækið sem ekki er skráð á markaði telur helstu ástæðuna vera sú hvernig lagt var 

af stað í byrjun. Fyrirtækið var mjög vel fjármagnað, einnig er fyrirtækið almennt 

mjög einbeitt að þeim markmiðum sem það vill ná og vill meina að það sé mjög 

heppið með forstjóra sinn sem er eindreginn í því að gera hlutina vel og er í þessu af 

lífi og sál. Einnig hafa æðstu stjórnendur og stjórn verið fljótir að grípa til ráðstafana 

þegar þess þurfti. 

Hér fyrir neðan er svo farið ítarlega í niðurstöður hjá hverju fyrirtæki fyrir sig. 

 

9.2.1 Fyrirtæki A 

Stærð og umfang 

Stjórn fyrirtækis A samanstendur af fimm einstaklingum. Um er að ræða öfluga stjórn 

þar sem karlar eru í meiru hluta en ein kona situr í stjórninni. Allir einstaklingarnir í 

þessari stjórn eru með mikla reynslu af fyrirtækjarekstri og hafa setið í mörgum öðrum 

stjórnum bæði hér á landi og erlendis. Stjórnin er fjölbreytt og eru einstaklingar með 

mismunandi menntun og reynslu. Stjórnarmennirnir eru bæði erlendir og íslenskir. 

Þrír stjórnarmenn af fimm eru óháðir rekstri fyrirtækinu. 

Þegar spurt var hver væru helstu hlutverk og markmið stjórnarinnar nefndu 

viðmælendur einna helst að stjórnin kæmi að stefnumótun og að samþykkja 

framtíðarsýn félagsins og sjá til þess að fyrirtækið haldi þeirri stefnu sem hefur verið 

samþykkt. Einnig samþykkir stjórnin rekstaráætlanir og ársreikninga félagsins. Að 

lokum fer stjórnin yfir öll stærstu verkefni sem fyrirtækið stefndur frammi fyrir.  

Í þessu félagi eru tveir stjórnarmenn sem eiga ekki hlut í félaginu. Þessi stjórn hefur 

sett sér skriflegar starfsreglur sem eru mjög ítarlegar og vandaðar að mati 

varastjórnarformanns. Þar er tekið ítarlega fram að hvaða leyti leiðbeiningum er 

framfylgt og rök fyrir því af hverju leiðbeiningum er ekki fylgt að öllu leyti. 

Stjórnarformaður vildi meina að starfsreglur stjórnarinnar væru til mikilla fyrirmyndar 

og hvernig er unnið að málum innan félagsins. 
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Stjórnarfundir 

Stjórnarfundir eru meðaltali 6-8 sinnum á ári. Þar sem um mjög fjölbreytta stjórn er að 

ræða og einn stjórnarmaður ásamt forstjóra fyrirtækisins eru erlendis þá fara 

stjórnarfundirnir fram í formi símafunda sem eru u.þ.b klukkustunda langir. Stjórnin 

hittist samt sem áður alltaf í eigin persónu 2 sinnum á ári á stefnumótunarfundum sem 

standa yfir í tvo daga. Þessi stjórn fær fundargöng með nokkurra daga fyrirvara eða 3-

4 dögum fyrir stjórnarfundi. Annar viðmælandinn taldi að fundargögn bærust með allt 

að viku fyrir stjórnarfundi. Taldi hann að þessi þáttur væri til fyrirmyndar í þessari 

stjórn enda mikið efni að komast yfir fyrir hvern stjórnarfund.  

Á stjórnarfundum hjá þessu félagi sitja auk stjórnarinnar forstjóri og 

framkvæmdastjóri fjármála. Lögfræðingur félagsins situr þá stjórnarfundi þegar fjallað 

er um bókhaldsuppgjör og endurskoðandi situr þá stjórnarfundi sem fjalla um 

ársþriðjungs og ársuppgjör. Einnig koma aðrir framkvæmdastjórnar á fundi þegar það 

á við. Á tveggja daga stefnumótunarfundum er öll stjórnin ásamt framkvæmdastjórum 

fyrirtækisins. 

 

Grundvöllur og verkaskipting 

Misjafnt virðist vera hversu miklum tíma er varið í stjórnarstörf fyrir utan hinu 

hefðbundnu stjórnarfundi. Mikil vinna er á stjórnarformanni og varaformanni en ekki 

er mikil vinna á hinum stjórnarmönnum fyrir utan stjórnarfundi. Þrátt fyrir að vinna 

utan stjórnarfunda sé ekki mikil hjá stjórnarmönnum þá fá þeir mikið efni til að lesa 

milli funda sem tengist rekstri fyrirtækisins og varða hin ýmsu málefni sem að stjórnin 

tekur fyrir. 

Þegar skoðað er innra eftirlit og áhættustýring er varastjórnarformaður þeirrar 

skoðunar að áhættur innan félagsins væru vel skilgreindar. Ekki væri stjórnin bara að 

skilgreina áhættur tengdar fjármálum félagsins heldur væru einnig áhættu tengdra 

daglegum rekstri vel skilgreindar og hvernig skuli takast á við þær. 

Þegar spurt var hvort að stjórnin væri með siðareglur kom í ljós að stjórnin sjálf hefði 

ekki sett sér sérstakar siðareglur. Það hafi hins vegar verið rætt innan stjórnarinnar að 

setja stjórninni slíkar reglur. Viðmælandi vildi meina að fyrirtæki starfaði mjög 

ítarlega eftir þeim gildum sem fyrirtækið hefur sett sér og þar er farið inn á siðareglur 



- 97 - 

félagsins í heild. Viðmælandi vildi meina að haldið væri vel utan um siðareglur 

félagsin í þessum gildum og væru þær mjög leiðbeinandi. 

Í þessu félagi eru starfandi tvær undirnefndir innan stjórnarinnar þ.e. starfskjaranefnd 

og endurskoðendanefnd. Hjá þessari stjórn situr öll stjórnin í þessum nefndum en 

fundar þá sérstaklega sem þær nefndir þegar slíkt á við.  

Þegar verkaskipting innan stjórnarinnar er skoðuð, sést að jafnræði er á milli 

stjórnarmanna. Samt sem áður hvílir mesta vinnan á stjórnarformanninum. 

Framkvæmdastjórn félagsins annast flest undirbúningsverkefni sem síðar eru borin 

upp innan stjórnarinnar til ákvarðanatöku. 

 

Samskipti stjórnarinnar 

Samstarf og samskipti innan stjórnarinnar virðist vera með góðu móti samkvæmt 

viðmælendum. Samskiptin eru langmest í tengslum við stjórnarfundi og ekkert mjög 

mikið þar fyrir utan eða beint á milli stjórnarmanna. Stjórnarmenn hafa samt sem áður 

samskipti milli funda ef að ástæða þykir til og ef málefni sem varða sérþekkingu 

stjórnarmanna. Einnig kom fram að mjög góður andi væri innan stjórnarinnar og 

mikið traust væri milli stjórnarmanna almennt og gott traust milli stjórnarinnar og 

forstjóra fyrirtækisins.  

Þegar kemur að samskiptum við hluthafa þá virðast þau vera mjög góð. Allir hluthafar 

hafa aðgang að kynningarfundum sem haldnir eru vikuna eftir uppgjör, hvort sem um 

er að ræða ársþriðjungsuppgjör eða ársuppgjör. Allir hluthafar eru mjög vel upplýstir 

um stöðu mála. Samskipti við hluthafa eru opin og upplýsandi, þannig er komist hjá 

togstreitu á milli ólíkra hlutahafa. Samskipti á milli forstjóra og stjórnarformanns 

fyrirtækisins virðast að öllu leyti vera mjög góð. 

 

Ákvarðanir og árangur 

Ákvarðanir stjórnar eru teknar í kjölfar ítarlegra umræðna. Stjórnarmenn kynna sín 

sjónarmið og hlusta á sjónarmið annarra stjórnamanna. Segja má að stórar ákvarðanir 

séu vel rökstuddar og ekki hefur það tíðkast að forstjóri eða stjórnarformaðurinn komi 

með einhverja hugmynd og allir stjórnarmenn segja já og amen. Forstjóri fyrirtækisins 

hefur ákveðnar skoðanir á hlutnum og kynnir þær fyrir stjórninni á mjög svo 



- 98 - 

sannfærandi hátt. Á heildina litið er mikið um skoðana skipti og umræður og reynt er 

að komast að sameiginlegri niðurstöðu sem skilar fyrirtækinu mestum ávinningi. 

Báðir við mælendur töldu fyrirtæki vera vel stakk búið til þess að takast á við óvænta 

atburði. Talað var aðallega um hversu mikið traust stjórnin hefði á stjórnendateymi 

fyrirtækisins þ.e. á forstjóra og framkvæmdastjórum fyrirtækisins. Stjórnendateymið 

býr yfir gríðarlegri reynslu og hafa starfað lengi saman og það er tekið á við óvænta 

atburði af mikilli yfirvegun og með langtíma sjónarmið að leiðarljósi. 

Þegar kemur að hagsmunum annarra hagsmunaaðila þá hefur þetta félag hagsmuni 

þeirra að leiðarljósi öllum stundum og fyrirtækið sýnir mikla samfélagslega ábyrgð og 

er það eitt af því sem einkennir fyrirtækið og á það stóran þátt í því að fyrirtækið 

stendur örðuvísi í dag en mörg önnur fyrirtæki hér á landi að mati viðmælanda. Sem 

dæmi má nefna að þegar kemur að stórum sameiningum reynir fyrirtækið að halda 

mjög vel starfsmannamálum og hafa mál aldrei komið til kasta stjórnar er varða 

mismunun á hagsmunaaðilum.  

Þessi stjórn metur árlega árangur sinn sem heild og svo árangur forstjóra félagsins. 

Árangur forstjóra félagsins er skoðaður í gegnum starfandi starfskjaranefnd. 

Forstjórinn er með mjög vel skilgreinda mælikvarða og er ekki um neina „mjúka“ (e. 

soft) mælikvarða að ræða. Mælikvarðarnir eru það skýrir að forstjórinn er alveg með 

það á hreinu hvenær á hann stendur sig vel og hvenær hann stendur sig illa. Það fer 

ekki á milli mála hvorki í huga forstjórans eða stjórnarinnar hvenær forstjórinn stendur 

sig vel. 

 

Upplýsingar 

Þetta fyrirtæki er til fyrirmyndar þegar kemur að umfjöllum um stjórnarhætti sína 

hvort sem um er að ræða í ársreikningum eða á heimasíðu fyrirtækisins. 

Stjórnarmenn innan þessa félags eru taldir vera mjög vel upplýstir um rekstur 

fyrirtækisins og fá mikið lesefni bæði fyrir stjórnarfundi og á milli funda. Einnig hafa 

stjórnarmenn mikla reynslu af rekstri fyrirtækja almennt og hafa kynnt sér rekstur 

þessa félags mjög vel. 

Stjórnarmennirnir telja að gildi fyrirtækja þurfi að vera til staðar til þess að bæði 

fyrirtæki og stjórn geti lifað farsælu lífi. Gildi þessa félags hafa verið til frá upphafi og 

þau eru höfð að leiðarljósi öllum stundum og það hefur virkilega verið starfað eftir 
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þeim að mati viðmælenda. Einnig er mikilvægt er að skilgreina þær áhættur sem 

fyrirtækið stendur frammi fyrir og vera ekki að taka meiri áhættur en fyrirtækið ræður 

við. Heiðarleiki skiptir miklu máli og traust þarf að vera til staðar. Nauðsynlegt er að 

traust sé á milli stjórnarmanna og að aðhaldi og upplýsingagjöf sé sinnt. Einnig er 

mikilvægt að stjórnarmennirnir skilji rekstur fyrirtækisins og umhverfi þess og þeir 

verji tíma sínum í stjórnarstörf. Viðmælendur telja mikilvægt að stjórnarmenn séu í 

stjórninni til einhvers tíma og eru ekki einungis til að yfirfæra rekstarreikninginn. 

Þar sem um er að ræða fyrirtæki sem skráð er á íslenskum hlutabréfamarkaði þá þarf 

vart að taka það fram að fyrirtæki birtir upplýsingar um stjórnarhætti sína í 

ársreikningi fyrirtækisins. Stjórnin vinnur með leiðbeiningar um góða stjórnarhætti að 

leiðarljósi og hefur tileinkað sér þær að mestu leyti, en útskýra mjög ítarlega að hvaða 

leyti farið er eftir þessum leiðbeiningum.  

Stjórnarhættir félagsins hafa lítið breyst eftir efnahagshrunið haustið 2008. Helstu 

breytingar eru þeir þættir sem koma nýir inn í leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja. Þrátt fyrir að ekki hafi orðið miklar breytingar á stjórnarháttum kom það 

fram að stjórnarmenn væru meðvitaðri um samfélagslega ábyrgð sína. Einnig var 

fjallað um að stjórnarmenn gæfu sér meiri tíma núna til þess að ræða málin og fundum 

hefur fjölgað. Ennfremur kom fram að annarskonar mál eru rædd heldur en hefur 

tíðkast þegar að efnahagsmálin stóðu betur hér á landi. Ekki hefur verið um 

krísustjórnun að ræða síðasta árið hjá þessu fyrirtæki og má frekar segja að stjórnin sé 

virkilega ánægð hvernig haldið hefur verið á málunum undanfarin ár. Það virtist hafa 

skilað sér vel þegar kreppan skall á, þrátt fyrir að undanfarin tvo ár hafa verið erfið 

fyrir þetta fyrirtæki eins og öll önnur fyrirtæki hér á landi þá má segja að skellurinn 

hafi ekki orðið eins mikill. 

Viðmælendur vildu meina að helsta ástæða þess að fyrirtækið stæði ennþá uppi eftir 

öll áföllin síðustu tvö árin. Það kom skýrt fram að fyrirtæki hefur sett mjög skýra 

stefnu og starfar mjög ítarlega eftir þeim gildum sem það hefur sett sér. Stefna 

fyrirtækisins felur í sér vaxtar og hagnaðarstefnu og er unnið að þessum stefnum 

samhliða ekki bara annað hvort. Fyrirtækið býr yfir öflugu framkvæmdarstjórnar 

teymi sem allir eru miklir vinnuþjarkar og allir eru með sama markmiðið að leiðar 

ljósi þ.e að horfa á reksturinn til lengri tíma litið. Auðvita vill fyrirtæki fá sem mestan 

hagnað en sá hagnaður kemur ekki á kostnað þess að taka of mikla áhættu, þannig að 
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áhættu innan þessa fyrirtækis er vel dreift. Einnig hefur verið nefnt að samskipti 

fyrirtækisins við banka og lánadrottna hefur verið gott. Þau samskipti byggjast á 

heiðarleika og að allar upplýsingar séu á borðinu og fullt traust sé á milli manna. Ytri 

þættir eiga einnig þátt í því að fyrirtækið stendur eins vel og það gerir. Um er að ræða 

fyrirtæki í hálfgerðum „kreppulausum“ bransa en fyrirtækið framleiðir vörur sem 

einstaklingar þurfa á að halda að mati viðmælanda. 

 

9.2.2 Fyrirtæki B 

Stærð og umfang 

Hér er um að ræða stórt öflugt rótgróið fyrirtæki sem ekki er starfandi á íslenskum 

hlutabréfamarkaði. Um er að ræða 5 manna stjórn sem samanstendur af fjórum 

karlmönnum og einni konu. Megin hlutverk þessara stjórnar er eftirlitshlutverkið, að 

passa hag hluthafanna og hámarka hag þeirra og passa að stjórnarhættir séu með þeim 

hætti sem lagt er upp með. Einnig kemur stjórnin að stefnumótun, framtíðarsýn og 

fleira. Í þessari stjórn eru tveir stjórnarmenn óháðir fyrirtækinu og eiga þrír 

stjórnarmenn af fimm hlut í félaginu.  

Þessi stjórn hafði hingað til ekki verið að starfa eftir starfsreglum en þær eru tilbúnar 

og átti stjórnin eftir að samþykkja þær. Þessar starfsreglur eru í miklu samræmi við 

þær leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja sem gefnar hafa verið út af 

Viðskiptaráði Íslands, Kauphöllinni og Samtökum Atvinnulífsins að mati 

stjórnarformanns. 

 

Stjórnarfundir 

Þessi stjórn hittist að meðaltali 10 sinnum á ári en tekið er frí einn mánuð á sumrin og 

í desember þar sem jólamánuðurinn er einn sá anna mesti í fyrirtækinu. Fundirnir eru 

að meðaltali 3 klst. Stjórnarmenn fá fundargögn með stuttum fyrirvara fyrir 

stjórnarfundi eða einungis sólarhring fyrir stjórnarfundi. Annar viðmælandinn fannst 

að gögnin mættu berast með lágmark tveggja sólarhringa fyrirvara. Stundum koma 

mál þannig að, að gögnin eru kynnt á stjórnarfundi án fyrirvara. Þá er oftar en ekki 

hægt að biðja um að þau mál séu tekin fyrir á næsta fundi svo að stjórnamenn geti 

komið sé betur inn í málið. Fundirnir eru fyrirfram ákveðnir og búið er að setja upp 

dagskrá fyrir stjórnar árið þ.e. hvað verður tekið fyrir hverjum fundi fyrir sig.  
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Á stjórnarfundum situr stjórnin ásamt forstjóra fyrirtækisins, fjármálastjóra sem er 

ritari stjórnarinnar. Einnig sitja aðrir einstaklingar fundina en það eru þá deildarstjórar 

sviðanna og þeir koma á fundi þegar að þeirra deild verður tekin fyrir á dagskrá 

stjórnarfunda.  

 

Grundvöllur og verkaskipting 

Stjórnarmenn í þessari stjórn eru að taka að sér verkefni sem krefst vinnu utan þessa 

hefðbundnu stjórnarfunda. Stjórnarmenn eru í miklum samskiptum og hittast á milli 

funda. Erfitt er að ákvarða umfang þeirra vinnu stjórnarmanna sem fer fram milli 

funda. 

Í þessari stjórn er ekkert formlegt eftirlit í gangi. Tveir af stjórnamönnum fyrirtækisins 

eru starfandi innan fyrirtækisins og fylgjast þar af leiðandi mikið og vel með rekstri 

fyrirtækisins. Almennt reiðir stjórnin sig á endurskoðendur fyrirtækisins. Fyrirtækið 

fær endurskoðendaskýrslu 1-2 á ári og fær alltaf upplýsingar á ársþriðjungsskýrslur 

þ.e. hvað hefur verið lagað og þess háttar. Stjórnin er í rauninni ekki að kafa ofan í 

einstök mál nema þau þá sérstaklega vekja áhuga þeirra. Farið er ítarlega yfir allt í 

hverjum einasta mánuði og skoðuð eru öll frávik frá áætlunum. Þegar kemur að áhættu 

þá fer stjórnin yfir öll mál og tekur ákvarðanir um allar stórar fjárfestingar. Á heildina 

litið er ekkert formlegt skipulagt áhættu og innra eftirlit innan félagsins annað en það 

að stjórnin fylgist grannt með öllum breytingum og frávikum og treystir á 

endurskoðenda fyrirtækisins. 

Siðareglur fyrirtækisins hafa verið samþættar inn í starfsreglur stjórnarinnar en eins og 

fram hefur komið bíða þær samþykktar hjá stjórnarmönnum þegar viðtölin eru tekin.  

Í þessu félagi eru ekki starfandi undirnefndir eins og starfskjaranefnd og 

endurskoðendanefnd. Stjórnin kemur saman sem heild að þessum málum en fundar 

ekki sérstaklega sem þessar stjórnir eins og fyrirtækið hér að ofan. Einn viðmælandinn 

taldi að stærð stjórnarinnar gerði það að verkum að erfitt væri að setja upp svona 

undirnefndir þar sem einungis tveir stjórnarmenn eru óháðir. Samkvæmt 

leiðbeiningum um stjórnarhætti þá þurfa meiri hluti nefndarmanna að vera óháður 

fyrirtækinu. 
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Verkaskipting innan stjórnarinnar er ekki formleg. Verkaskiptingin felst fyrst og 

fremst í þeirri sérhæfingu og þeirri reynslu sem stjórnarmenn búa yfir. Sá sem er með 

mikla reynslu í fjármálum er í forsvari í þeim efnum og svo framvegis. Samt sem áður 

vinnur stjórnin saman að öllum málum og fer yfir öll mál í sameiningu.  

 

Samskipti stjórnar 

Þegar kemur að samskiptum innan stjórnarinnar þá virðist það vera mjög gott innan 

þessa félags. Borin er virðing fyrir hvert öðru, það ríkir traust og ekki er verið að fela 

neitt. Hægt er að leggja fram allar spurningar sem stjórnarmenn vilja fá svör við 

hversu asnalegar sem þær virðast vera. Stöðugt er um gagnrýna hugsun á þau málefni 

sem tekin eru fyrir og allir leggja eitthvað til máls. Báðir viðmælendur vildu meina að 

samstarfið væri eins gott og það verður ákosið.  

Stjórnarformaður er í nokkuð reglulegu sambandi við stjórnarmenn utan funda. Þar 

sem um lítinn hluthafa hóp er að ræða eru samskipti við hluthafa góð og hluthafar eru 

mjög vel upplýstir um stöðu mála hverju sinni. Í rauninni erum um tvo hluthafahópa 

að ræða og tveir stjórnarmenn innan stjórnarinnar tengjast þeim. Helstu samskiptin 

fara fram við þessu tvo stjórnarmenn sem hafa svo samband við sinn hluthafahóp. 

Aðrir stjórnarmenn eru ekki í mikið í samskiptum við þessa hluthafahópa. 

Stjórnarformaður og forstjóri fyrirtækisins vinna mjög náið saman og er samband 

þeirra mjög gott að öllu leyti. 

 

Ákvarðanir og árangur 

Í stórum málum og þegar kemur að stórum ákvörðunum þá eru teknar miklar umræður 

á stjórnarfundum. Stjórnarformaður minnist þess að aldrei hafi komið til 

atkvæðagreiðslu enda málin ítarlega rædd frá öllum sjónarhornum og komist er að 

sameiginlegri niðurstöðu. 

Viðmælendur telja að stjórnin sé vel í stakk búin á að takast við óvænta atburði. 

Fólkið sem starfar innan fyrirtækisins bæði framkvæmdastjórar og svo stjórnin sjálf 

búa yfir mikilli reynslu. Innan stjórnarinnar er einstaklingur sem býr yfir gríðarlegri 

reynslu í stjórnarstörfum í stórum félögum sem skiptir miklu máli. Stjórnin hefur 

mikla reynslu af markaði og reynslu í því að takast á við krísur. Mikið eru um traust á 

milli stjórnar og æðstu stjórnenda. Stjórnarformaður vill meina að stjórnin sé mjög 

hæf í að takast á við vandamál sem koma upp enda sýni það sig og sannar að 
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fyrirtækið starfar þrátt fyrir allar þær hörmungar sem dunið hafa yfir í íslensku 

efnahagslífi. 

Hvað varðar aðra hagsmunaaðila eins og starfsmenn, umhverfi, viðskiptavini og þess 

háttar þá reynir stjórnin að hafa þá að leiðarljósi öllum stundum. Hagsmunir annarrar 

hagsmunaðila eru hafðir að leiðarljósi en þó að grunnurinn sé hagsmunir hluthafanna. 

Viðmælendurnir komu inn á það að ekki væri hægt að halda þessu öllu saman nema 

að vera með hagsmuni allra hagsmunaaðila að leiðarljósi. Þetta virkar sem ein 

hringrás þar sem þarf að taka tillit til allra til þess að hlutirnir gangi upp. Þjóðfélagið 

og umhverfið er rætt í stórum málum sem félagið tekur að sér til dæmis hvernig er 

hægt að lágmarka orkunotkun og sóun og endurnýtingu. Einnig er félagið meðvitað 

um að styrkja hin ýmsu málefni og svo fyrst og fremst er neytandinn í fyrirrúmi öllum 

stundum. 

Þessi stjórn metur ekki árangur sinn sem heild, né árangur forstjóra fyrirtækisins. 

 

Upplýsingar 

Þar sem þetta félag er ekki starfandi á hlutabréfa markaði ber þeim ekki skylda að 

fjalla um stjórnarhætti sína í ársreikningum sínum eða á annan hátt. Ekki kemur fram í 

ársreikningum hjá þessu félagi hvernig stjórnarháttum er háttað og ekki er auðvelt eins 

og staðan er í dag að nálgast upplýsingar um stjórnarhætti félagsins. Aftur á móti 

stendur til að birta upplýsingar um stjórn félagsins á heimasíðu fyrirtækisins. 

Viðmælendur telja að stjórnin sé mjög vel upplýst um allan rekstur fyrirtækisins. 

Auðvelt er að nálgast öll þau gögn sem stjórnarmenn þurfa að fá og fá þau ítarleg 

gögn um stöðu rekstursins fyrir fundi. Þrír stjórnarmenn af fimm eru mjög tengdir 

fyrirtækinu og þekkja rekstur þess mjög vel. Þeir stjórnarmenn sem ekki eru tengdir 

fyrirtækinu hafa lagt mikið í það að kynna sér rekstur félagsins ítarlega bæði í gengum 

nám, með því að fræðast innanhúss og með öðrum leiðum. Auðvelt er að nálagst allar 

upplýsingar úr rekstarkerfum fyrirtækisins. Gögn innanhúss eru mjög nákvæm og er 

það nánast undantekning að það sé munur á uppgjöri innanhúss og því sem kemur frá 

endurskoðenda. 

Þegar spurt var hvaða þættir þurfa að vera til staðar til þess að stjórnin og fyrirtæki lifi 

farsælu lífi kom fram að nauðsynlegt er að stjórnin sé vel inn í þeim málum sem taka 

þarf ákvarðanir um. Einnig er talið að traust þurfi að vera til staðar á öllum stöðum, 
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því það er það sem þarf að byggja upp eftir hrunið. Mikilvægt er að borin sé virðing 

fyrir skoðunum annarra og öllum spurningum sem koma fram. Mikilvægt er að málin 

séu ekki samþykkt til þess að koma þeim frá heldur að tekin sé umræða og 

skoðanaskipti um hvert mál. Nauðsynlegt er talið samkvæmt viðmælendum að 

stjórnin horfi ekki einungis á ársreikninga þó svo að það skipti miklu máli en þá eru 

aðrir þættir í rekstrinum sem er mikilvægt að sinna. Má nefna dæmi eins og 

starfsmannamál og gæðamál.  

Fyrirtækið fékk kynningu á nýútgefnum leiðbeiningum frá Viðskiptaráði Íslands í 

desember síðastliðinn. Fyrirtækið notaði þessar leiðbeiningar sem fyrirmynd þegar að 

stjórnin setti saman starfsreglur sem bíða samþykktar stjórnar. Félagið fer að mestu 

leyti eftir þessum leiðbeiningum en hafa bæði tekið út og bætt við þáttum sem eiga við 

rekstur þessa fyrirtækis.  

Stjórnarhættir innan fyrirtækisins hafa ekki mikið breyst eftir hrun efnahagslífsins. 

Áherslan hefur orðið meira á fjármálin og meira á reksturinn og hvernig eigi að 

bregðast við í svona erfiðleikum þrátt fyrir að gleyma ekki öllum þeim þáttum sem 

stjórnin þarf að sinna.  

Ástæða þess að þetta fyrirtæki starfar ennþá þrátt fyrir alla þá erfiðleika sem dunið 

hafa á íslensk fyrirtæki síðustu tvö árin er að þetta fyrirtæki er byggir á gömlum 

grunni sem á sér langa sögu á Íslandi. Reksturinn sjálfur hefir átt erfið tvö ár þrátt fyrir 

að standa ennþá í fæturna en reksturinn er þannig að fólk þarf á þessari þjónustu að 

halda þrátt fyrir að það sé kreppa að mati viðmælenda. Ef það verður samdráttur í 

einni vöru þá verður oftast aukning á annarri vöru, þannig að reksturinn er mjög 

stöðugur og tekjustreymið mjög gott. Annar viðmælandi taldi að allt samstarf við 

lánadrottna, þá aðallega við bankastofnanir hafi verið mjög gott og hvernig hlutirnir 

hafa verið leystir hingað til. Stjórnendur fyrirtækisins eru góðir og bankinn treystir 

þeim. Traust á milli allra aðila skiptir líka gríðarlega miklu máli. Mikli menntaður í 

öllum sem koma að rekstri fyrirtækisins. Það leggja allir sitt af mörkum og er 

samvinna talin vera góð að mati viðmælenda. Traust, virðing og samvinna eru taldir 

vera lykil þættir í því að fyrirtæki hefur haldið velli. 
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9.2.3 Fyrirtæki C 

Stærð og umfang 

Hér er um að ræða fyrirtæki sem á sér langa sögu í íslensku atvinnulífi og hefur 

þróast, stækkað og breyst töluvert á þeim árum sem það hefur verið starfandi. 

Fyrirtækið er ekki starfandi á íslenskum hlutabréfamarkaði. Í þessu félagi er fimm 

manna stjórn sem er einungis samansett af karlmönnum. Um er að ræða lítinn hóp sem 

þekkist frekar vel og hefur unnið mikið saman á örðum sviðum. Fjórir af fimm 

stjórnarmönnum í þessari stjórn hafa gríðarlega reynslu af stjórnarstörfum í öðrum 

íslenskum félögum.  

Helstu hlutverk þessara stjórnar er að marka félaginu stefnu en það er gert á 

stefnumótunar fundum þar sem bæði stjórnin og æðstu stjórnendur félagsins koma 

saman og er um að ræða hugarflugsfundi. Einnig fer stjórnin yfir alla helstu þætti í 

rekstri félagsins þ.e. fjármálin, skoðaður er daglegur rekstur og svo 

efnahagsreikningurinn til lengri tíma. Einnig fer stjórnin yfir það í hvaða átt félagi vill 

þróast og þroskast. 

Í þessari stjórn eru þrír stjórnarmenn af fimm óháðir félaginu samkvæmt viðmælenda 

og eiga fjórir af þeim hlut í fyrirtækinu. 

Þessi stjórn hefur sett sér starfsreglur og starfar eftir þeim og eru þær í samræmi við 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja.  

 

Stjórnarfundir 

Stjórnin fundar um það bil 8 sinnum ári. Alltaf er reynt að hafa fundi í kringum 

ársfjórðungsuppgjör og ársuppgjörið. Þess á milli eru fundir eftir því sem þurfa þykir 

og standa þeir yfir í allt að 2-3 tíma. Í þessu félagi fá stjórnarmenn ekki mikið af 

gögnum fyrir stjórnarfundi. Stjórnarmenn fá dagskrá fundarins og stundum 

upplýsingar um reksturinn. Á fundinum eru lögð fram ítarlegar upplýsingar um allan 

rekstur fyrirtækisins. Efnið er brotið niður bæði í rekstartölur, markaðs tengdar tölur, 

og svo niðurbrot á deildir, undirfélög og svo framvegis.  

Á stjórnarfundum í þessari stjórn sitja stjórnarmenn, forstjóri félagsins og fjármálstjóri 

móðurfélags og dótturfélags. Aðrir framkvæmdastjórar eru kallaðir til á fundi eftir því 

sem þurfa þykir ef menn vilja ræða einhver önnur mál en það heyrir frekar til 

undantekninga.  
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Grundvöllur og verkaskipting 

Erfitt virðist vera að mæla þann tíma sem fer í stjórnarstörf utan þessa reglulegu 

stjórnarfundi. Stjórnarformaður er í miklum samskiptum við forstjóra fyrirtækisins og 

eru þau samskipti meira og minna í gegnum síma þ.e símafundir. Ef það eru einhver 

sérstök mál í deiglunni þá hafa stjórnarmenn oftast samskipti sín á milli með 

tölvupósti eða símleiðis. Stundum fer það þannig að ef um mikilvægt mál er að ræða 

þá getur stjórnin verið að hittast dag eftir dag og þegar lægir þá hittast stjórnarmenn 

bara á þessum reglulegum stjórnarfundum.  

Þegar kemur að innra eftirliti og áhættustýringu innan félagsins þá er ekki um neitt 

formlegt innra eftirlit að ræða en það er í höndum endurskoðendaskrifstofu félagsins. 

Hins vegar er starfandi áhættunefnd vegna þess að þessi rekstur felur í sér ýmsar 

áhættur eins og gjaldeyris áhættu, birgða áhættu og í þessari nefnd starfa 3-5 

starfsmenn fyrirtækisins. Áhættunefndin kemur ekki með mál beint til stjórnar en það 

er í höndum forstjóra fyrirtækisins og fer hann einungis með málefni 

áhættunefndarinnar til stjórnarinnar ef hann telur að þess þurfi. 

Ekki hefur stjórnin sett sér formlegar siðarreglur sem hún starfar eftir. 

Stjórnarformaður telur að allir stjórnarmenn sem sitja í þessari stjórn séu þekktir fyrir 

afstöðu sína til samfélagslegrar ábyrgðar og vill hann halda því fram að stjórni starfi í 

þeim anda þrátt fyrir að það sé ekki staðfest á blaði. 

Í þessari stjórn er starfandi endurskoðendanefnd en ekki hefur verið sett á laggirnar 

starfskjaranefnd. 

Verkaskipting innan stjórnarinnar er hvorki formlega né mikil. Mesta vinnan liggur 

hjá stjórnarformanninum. Það kemur fyrir að verkefnum er skipta á stjórnarmenn ef að 

þeir þekkja til á ákveðnu sviði vegna reynslu eða persónulegra tengsla en 

verkaskipting er ekki með neinum reglubundnum hætti. 

 

Samskipti stjórnar 

Samskipti innan stjórnarinnar eru mjög góð að mati stjórnarformanns. Stjórnarfundir 

eru ekki mjög formfastir og eru öll mál rædd ítarlegar og hefur samstarfið gengið með 

ágætum. Samskipti stjórnar við hluthafa eru einnig mjög góð en það hefur verið hefð 

hjá þessu félagi að halda alltaf upplýsingafundi fyrir hluthafa milli aðalfunda og telja 

báðir viðmælendur að hluthafar í þessu félagi séu betur upplýstir heldur en almennt 
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þekkist hér á landi. Samskipti á milli stjórnarformanns og forstjóra fyrirtækisins er 

góð. Stjórnarformaðurinn og forstjórinn þekkjast mjög vel þrátt fyrir að ekkert 

vinasamband sé þar á milli. Öll samskipti milli þeirra ganga mjög vel og telur 

stjórnarformaður að hann sé mjög vel upplýstur í gengum forstjóra fyrirtækisins.  

 

Ákvarðanir og árangur 

Ekki er um að ræða já og amen stjórn í þessu félagi og stjórnarmenn og forstjórar 

standa alveg á sínu. Allar ákvarðanir eru teknar í sameiningu um hvað henti félaginu 

best hverju sinni. Þau mál sem forstjóri félagsins kynnir hljóta ekki alltaf samþykki 

stjórnar. Sérstaklega ekki á þessum tímum þar sem eru erfiðleikar í rekstri fyrirtækja 

hér á landi. Þegar kemur að fjárfestingum innan félagsins þá eru þær skoðaðar ítarlega 

og mikil umræða á sér stað um arðsemi og umfang. Sum mál eru samþykkt, önnur 

ekki og öðrum málum frestað þar til tímarnir í samfélaginu lagast. Í þessari stjórn er 

meðalaldurinn í kringum 62 ár og reynsla þessara manna gríðarleg í íslenskum 

fyrirtækjarekstri á mati stjórnarformanns.  

Báðir viðmælendur töldu stjórnina vera vel í stakk búna til að takast á við óvænta 

atburði í rekstri félagsins og þar spilar reynsla og mismundandi þekking 

stjórnarmanna mikið inn í. 

Þegar kemur að því að hafa hagsmuni annarra hagsmunaaðila að leiðarljósi þá vill 

stjórnarformaður meina það að fyrst og fremst verða stjórnarmenn að horfa á arðsemi 

fyrirtækisins og það verður að líta á þetta sem viðskiptalega hugsun. Þrátt fyrir það eru 

stjórnarmenn meðvitaðir um þá hagsmunaðila sem ber að taka tillit til við allar 

ákvarðanir. Stjórnarformaðurinn taldi að menn hafi í rauninni ekki efni á því að hugsa 

mikið öðruvísi sérstaklega á svona erfiðum tímum. Stjórnin er meðvituð um þá 

hagsmunaaðila sem koma að rekstri félagsins og leggja mikið upp úr því að halda 

starfsfólki sínu ánægðu. Þegar kemur að hagræðingu í rekstri er lögð áhersla á að 

halda starfsfólki ánægðu og reynt að skera niður á annan hátt en á kostnað 

starfsmanna. Einnig er unnið töluvert í því að hafa gott viðskiptasamband við 

viðskiptavini og reynt að halda viðskiptavinum innan fyrirtækisins. Félagið er með 

stefnu sem tengjast umhverfinu þar sem fyrirtækið starfar á þannig markaði að það 

þarf að hafa umhverfið í leiðarljósi. 



- 108 - 

Þetta félag metur ekki árangur sinn í heild. Stjórnarformaður telur fyrirtækið hafa 

verið meira og minna í varnarbaráttu frá árinu 2008. Það er litið á árangur 

stjórnarinnar og félagsins sem sigur þegar vel gengur í vörninni. Árangur forstjóra 

félagsins er ekki metinn á neinn formlegan hátt en félagið reynir að hrósa forstjóra 

sínum þegar vel tekst til. 

 

Upplýsingar 

Þetta félag birtir ekki upplýsingar um stjórnarhætti sína í ársreikningi fyrirtækisins né 

á heimasíðu þess eða á einhvern annan hátt og ekki er auðvelt að nálgast upplýsingar 

um stjórnarhætti fyrirtækisins. 

Talið er að stjórnarmenn séu nokkuð vel upplýstir um almennan rekstur fyrirtækisins. 

Farið er mjög ítarlega í alla stærstu þætti rekstursins á stjórnarfundum og jafnvel 

ítarlega ofan í ákveðna vöruflokka og í rekstur á hverri verslun á landinu og farið í það 

hvað má gera betur og þess háttar. Annar viðmælandinn taldi að stjórnir á Íslandi 

almennt treystu því að forstjórar og deildarstjórar væri að koma fram með allar þær 

upplýsingar sem stjórnin þarf að fá. Staðan sé samt sem áður þannig að það er ekki 

hægt að treysta því að allar upplýsingar séu réttar. Þess vegna þurfa stjórnarmenn að 

vera duglegir að afla sér upplýsinga um rekstur félagsins.  

Þegar spurt var um þá þætti sem þurftu að vera til staðar til þess að stjórn og fyrirtæki 

gætu lifað farsælu lífi þá koma fram að til staðar þurfi að vera bankakerfi sem virkar, 

vinsamleg stjórnvöld, og stöðugt regluverk sem vinnandi er eftir. Því samkvæmt 

stjórnarformanni er ekkert sem fer verr með rekstur fyrirtækis heldur óöryggi. 

Efnahagsleg velmegun í landinu þarf einnig að vera til staðar. Annar viðmælandinn 

var á þeirri skoðun að stjórnir ættu ekki í sjálfu sér að eiga farsælt líf. Þær eiga bara að 

sinna sínu hlutverki sem er að vernda heildarhagsmuni þeirra sem koma að rekstri 

félagsins þ.e hluthafa og allra hagsmunaaðila. Stjórn á jafnvel að vera síbreytileg ef 

það er það sem þarf til þess að hún nái að sinna sínu hlutverki. Jafnframt verður stjórn 

að spyrja ákveðinna spurninga og fara yfir það hvort að vinnubrögð séu í samræmi við 

lög og reglur. Einnig að stjórnir þurfi að vera meðvitaðir um það hlutverk sem hún 

sinnir og allar þær reglur sem henni ber að fara eftir. 

Samkvæmt stjórnarformanni starfar fyrirtækið eftir leiðbeiningum um stjórnarhætti 

fyrirtækja. Bæði stjórnarformaður og einn annar stjórnarmaður í þessari stjórn hafa 
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áður eða tengjast í dag stjórn Viðskiptaráðs Íslands og þar af leiðandi þekkja þeir vel 

til þessara leiðbeininga. 

Eftir hrunið í íslensku efnahagslífs hafa stjórnarhættir hjá þessu félagi ekki mikið 

breyst. Stjórnarmenn eru í dag mun krítískari á fjárfestingar og stór verkefni sem 

stjórnin stendur frammi fyrir og menn eru meira á bremsunni og horfa með krítískari 

hætti á þá þætti sem eru til umræðu hverju sinni. 

Stjórnarformaður vill meina að helsta ástæða þess að fyrirtækið hefur staðið af sér 

storminn sem íslenskt efnahagslíf er búið að gagna í gegnum sé það að þegar þessi 

hluthafa hópur keypti fyrirtækið þá fóru þeir mjög vel fjármagnaðir inn í reksturinn. 

Hópurinn safnaði miklu hlutafé og fóru ekki í skuldsetta yfirtöku eins og margir aðrir 

hefðu gert á þessum tímum. Þessi fjárfestingaraðferð sem notuð var hefur mikið um 

það að segja að fyrirtækið stendur ennþá upp þrátt fyrir allan þann óróleika sem dynur 

á fyrirtækjum að mati viðmælanda. Það má segja að stærstu hluthafarnir í þessum 

fjárfestingahóp hafi verið mjög íhaldssamir og með íhaldssöm viðhorf sem gerði það 

að verkum að þessi aðferð var valin fremur en hrein skuldsett yfirtaka. Skuldir 

fyrirtækisins hafa aukist síðustu árin og ekki víst að ef að yfirtakan hefði verið hrein 

skuldsett yfirtaka að staðan væri í eins góð og hún er í dag. Einnig telur 

stjórnarformaður að félagið sé með mjög góðan og öflugan forstjóra sem stýrir 

félaginu mjög vel og að stjórnendateymið sé mjög einbeitt í stefnu sinni. Fram kom að 

félagið í fremur stöðugum rekstri og þetta er þjónusta sem að þjóðfélagið þarf á að 

halda og á mjög erfitt með að verið án að mati viðmælenda. 

 

9.2.4 Fyrirtæki D 

Stærð og umfang 

Þetta félag er eitt af tveimur félögum sem skoðuð voru og eru skráð á 

hlutabréfamarkaði. Í þessu tilfelli var bara tekið viðtal við einn stjórnarmann í félaginu 

þar sem ekki var hægt að fá viðtal við stjórnarformanninn. Um er að ræða stórt og 

öflugt félag. Í þessu félagi sitja sex einstaklingar í stjórn og er einungis ein af þeim 

kona. Helsta hlutverk félagsins samkvæmt stjórnarmanni er að gæta hagsmuna allra 

þeirra sem eiga einhverja hagsmuni að gæta í fyrirtækinu. Í þessu félagi eru fjórir 

stjórnarmenn af sex óháðir félaginu. Einungis einn stjórnarmaður í þessu félagi er ekki 

hluthafi. Stjórnin hefur sett sér ítarlegar starfsreglur sem hún starfar eftir. 
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Stjórnarfundir 

Stjórnin fundar um það bil 10 sinnum á ári að meðaltali. Í dag eru færri stórir fundir en 

þeir eru 4-5 sinnum á ári og eru þá mjög langir fundir eða allt að 6 klst. Á síðasta 

starfsári var mikið um stjórnarfundi og má áætla að fundirnir hafi verið allt að 20 

talsins og mikið um símafundi þar sem forstjóri fyrirtækisins er í Hollandi. 

Gögn fyrir stjórnarfundi eru að berast stjórnarmönnum um það bil 2-3 dögum fyrir 

fundi. Á stjórnarfundum í þessu félagi situr stjórnin sjálf, framkvæmdastjórn 

fyrirtækisins, forstjóri fyrirtækisins og svo forstjóri fyrirtækisins á Íslandi.  

 

Grundvöllur og verkaskipting 

Á milli stjórnarfunda er töluverð vinna lög í stjórnarstörf og erfitt er að setja einhvern 

fastan tíma á það. Mesta vinnan er hjá stjórnarformanninum og getur þessi tími sem 

varið er í stjórnarstörf utan funda orðið töluvert misjafn eftir því hvernig staðan er 

hverju sinni. 

Innra eftirlit og áhættu stjórnun er þannig háttað innan þessa félags að stjórnin er með 

áhættu ábyrgðina. Endurskoðendanefnd fer yfir bæði með starfsfólki og hinsvegar ytri 

endurskoðendum félagsins yfir þá þætti sem betur mega fara og er það gert með 

reglubundum hætti. Í dag er ekki starfandi innri endurskoðandi en það stendur til bóta 

og þá mun sá aðili vinna að áhættustýringu og áhættumati félagsins samkvæmt 

viðmælanda. 

Stjórnin hefur ekki sett sér formlegar siðareglur en allt sem tengist siðferði 

stjórnarmanna og störfum þeirra kemur glögglega fram í starfsreglum sem stjórnin 

hefur sett sér. Í þeim starfsreglum er ætlast til að stjórnarmenna vinni að heiðarleika 

og komi vel fram við umhverfið í heild sinni og að í stjórninni sé fagmennska, 

heiðarleiki og unnið sé að samfélagslegri ábyrgð. Þetta er takturinn sem er sleginn í 

þessari stjórn. 

Í þessari stjórn eru starfandi undirnefndir samkvæmt leiðbeiningum um stjórnarhætti 

og eru um að ræða endurskoðendanefnd og starfskjaranefnd. Í þessum stjórnum sitja 

þrír stjórnarmenn.  

Verkaskiptingin innan stjórnarinnar er annars vegar undirnefndirnar og svo eru 

formaður og varaformaður sem vinna að öðrum málum. Mestu samskiptin við daglega 
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stjórnendur fyrirtækisins eru í höndum stjórnarformannsins og varaformannsins en 

þeir eru tengiliðir á milli stjórnarinnar og fyrirtækisins svo að stjórnin sé ekki öll að 

hræra í starfsmönnum fyrirtækisins. Ef um er að ræða ákveðin verkefni þá eru þeim 

oftast deilt á stjórnarmenn eftir eðli málsins en það er ekki gert með neinum 

formlegum hætti. 

 

Samskipti stjórnar 

Samstarf og samskipti innan stjórnarinnar er með góðum hætti að mati 

stjórnarformanns. Fólk innan stjórnarinnar þekkist mis mikið og er mismiklum 

samskiptum. Samskipti stjórnar við hluthafa fara aðallega í gegnum 

stjórnarformanninn og ekki eru einstakir stjórnarmenn í beinum samskiptum við 

hluthafa fyrirtækisins. Aðalhluthafafundur er haldin einu sinni á ári og aðrir 

hluthafafundir eftir því sem þurfa þykir. Allir hluthafar eða forsvarsmenn þeirra mega 

sitja á stjórnarfundum og hafa þeir atkvæða rétt. 

 

Ákvarðanir og árangur 

Í þessari stjórn er ekki um neina sjálfvirka handauppréttingu að ræða þegar kemur að 

stórum ákvörðunum. Stjórnin tekur sameiginlegar ákvarðanir til þess að halda þeirri 

stefnu sem félagið hefur sett sér. Miklar umræður og skoðanaskipti eru tekin um þau 

mál stjórnin þarf að taka ákvarðanir um án þess þó að um sé að ræða rifrildi en fólk 

spyr spurning eins og af hverju er þetta svona og þess háttar. Segja má að stjórnin sé 

nokkuð samhent í þeim ákvörðunum sem hún hefur verið að taka hingað til. 

Stjórnin er vel í stakk búin til þess að takast á við óvænta atburði. Má nefna dæmi að 

stjórnin brást mjög hratt og rétt við þegar áföllin dundu á íslenskt efnahagslíf haustið 

2008. Viðmælandi vill meina að það hefur hjálpað félaginu mikið hversu hratt og rétt 

var brugðist við á þeim tíma.  

Aðrir hagsmunaaðilar eru hafðir að leiðarljósi öllum stundum í þessu félagi. Félagið 

og allir hagsmunaðilar eru ein heild sem lifir hvert á öðru og þarf öll að vinnan saman 

til þess að heildarmyndin gangi upp að mati viðmælanda. 

Þegar kemur að því að meta árangur stjórnarinnar og forstjóra fyrirtækisins þá hafa 

verið haldnir stjórnarfundir þar sem forstjóri félagsins er ekki með. Ekki er tekið fyrir 

einn og einn stjórnarmaður. 
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Upplýsingar 

Þar sem um fyrirtæki skráð á íslenskum hlutabréfamarkaði þá birtir félagið 

upplýsingar um stjórnarhætti sína í ársreikningum sínum og gerir það á allan hátt mjög 

vel ef skoðaðir eru ársreikningar og heimasíða félagsins. 

Viðmælandi vill meina að stjórnarmenn séu vel upplýstir um almennan rekstur 

félagsins. Á stjórnarfundum fá stjórnarmenn gögn sem ekki bara tengjast fjármálalegri 

hlið félagsins heldur einnig ýmis gögn úr rekstri fyrirtækisins og má dæmi nefna um 

það hvernig gengur að samþætta þau félög sem eru komin undir regnhlíf félagsins, 

söluhorfur, markaðinn, efnahagshorfur og fleira. Viðmælandinn fékk einnig góða 

kynningu á fyrirtækinu árið sem hún gekk í stjórn félagsins. Fólk í stjórninni er með 

mikla reynslu og þekkir markað félagsins mjög vel. 

Þeir þættir sem skipta lykilmáli að mati viðmælanda þegar kemur að stjórnir og 

fyrirtækja geti lifað farsælu lífi þá er mikilvægt að það sé samvinna, samskipti og 

sameiginleg ákvarðanataka. Einnig er nauðsynlegt að fólkið í félaginu þá bæði í stjórn 

og starfsmenn hafi vilja og áhuga til þess að sjá félagið vaxa og dafna. Mikilvægt var 

talið að þeir sem sitja í stjórn fyrirtækisins hafi einhverja þekkingu á starfssemi 

félagsins. 

Fyrirtækið hefur kynnt sér og starfar að öllu leyti í samræmi við leiðbeiningar um 

stjórnarhætti fyrirtækja sem gefnar voru út í júní árið 2009.  

Stjórnarhættir fyrirtækisins hafa ekki á margan hátt breyst þrátt fyrir hrun 

efnahagslífsins á Íslandi og er með mjög svipuðum hætti og hefur verið áður. Fólk er 

meira meðvitað um þegar verið er að taka stórar ákvarðanir um hvort að allt sé ekki 

gert eins vel og hægt er þ.e í sambandi við lög og reglur. Stjórnarmenn og fólk í 

stjórnum almennt er meira meðvitaðar í dag út af þeim sérstöku aðstæðum sem þjóðin 

glímir við vill viðmælandi meina. 

Helsta ástæða þess að þetta fyrirtæki starfar ennþá daginn í dag þrátt fyrir allar þær 

raunir sem íslensk fyrirtæki hafa þurft að glíma við undanfarin tvö ár er þær breytingar 

sem hafa verið gerðar á fyrirtækinu. Fyrirtækið hefur verið að stækka gríðarlega og 

hefur náð að breikka tekjugrunn sinni og má svo með sanni segja að framtíðarsýnin 

hjá stjórnarformanninum eigi stóran þátt í hvernig fyrirtækið stefnir og stendur að mati 

stjórnarmanns. Allar breytingarnar voru gerðar á mjög svo markvissan hátt og það var 
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ekki bara verið að kaupa til þess að kaupa eins og svo gjarnan þekktist hér áður fyrr 

heldur var verið að kaupa vegna þess að það hafði langtímahagnað í för með sér. 

Markmiðið var ekki endilega að stækka heldur að breikka tekjugrunn fyrirtækisins og 

alltaf er verið að horfa til langs tíma og ekki lögð áhersla á skammtíma hagnað og 

lögð áhersla á að sjá fyrirtækið fyrir sé sem leiðtoga á sínum markaði. Að lokum býr 

fyrirtækið yfir gríðarlegri þekkingu og mikilli kunnáttu en öllu þessu þarf að púsla 

saman svo að árangur náist. 

 

Samantekt 

Til þess að svara rannsóknarspurningunni sem lögð var fyrir í upphafi rannsóknar 

Hvernig eru stjórnarhættir íslenskra fyrirtækja og lið c) Hvað segja stjórnarmenn um 

stjórnarhætti íslenskra fyrirtækja. Þá virðist vera að þessi fjögur fyrirtæki starfi öll 

með leiðbeiningar um stjórnarhætti að leiðarljósi þrátt fyrir að gera það með 

misjöfnun hætti. Fyrirtæki skráð á markaði hafa leiðbeiningarnar á formlegri hátt að 

leiðarljósi eins og þeim ber skylda til, á meðan fyrirtæki sem ekki starfa á markaði 

hafi þær til hliðsjónar.  

Niðurstöðurnar endurspegla sjónarmið þeirra stjórnarmanna sem tekin voru viðtöl við 

en gefa samt sem áður innsýn inn í stjórnarstarf þeirra stjórna sem þeir sitja í stjórnum 

hjá. Helstu þættir í stjórnarstarfi stjórnanna eftir að hafa greint niðurstöður úr viðtölum 

virðist vera að samskipti innan þessara stjórnar eru opin, virðing er borin fyrir 

skoðunum allra stjórnarmanna. Allir stjórnarmenn taka til máls á stjórnarfundum og 

hafa skoðanir á þeim málefnum sem verið er að skoða hverju sinni. Ekki er um að 

ræða „já og amen“ stjórnir þar sem stjórnarmenn samþykkja allt sem lagt er fyrir 

stjórnina. Stjórnirnar eru meðvitaðar um helstu hlutverk sín og þekkja rekstur 

félagsins mjög vel og virðist vera mjög meðvituð um þær áhættur sem fyrirtækið 

stendur frammi fyrir og tekur ákvarðanir í samræmi við þær. Öll fyrirtækin leggja 

mikla áherslu á að hafa hagsmuni allar hagsmunaaðila að leiðarljósi til þess að 

fyrirtækið getið ná þeim árangri sem það stefnir að.  

Þar sem ekki var skoðað stórt úrtak þá er ekki hægt að alhæfa að þetta sé takturinn hjá 

öllum íslenskum fyrirtækjum sem ekki eru skráð á hlutabréfamarkað. 
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10.Umræða 

Tileinkun og þróun stjórnarhátta hjá íslenskum fyrirtækjum á markaði 

Þegar skoðaðar eru niðurstöðurnar úr fyrri hluta rannsóknarinnar þá vakna upp margar 

spurningar þar sem mörg fyrirtæki hér á landi hafa farið af markaði og hafa hætt 

rekstri eða önnur fyrirtæki stofnuð á grunni þeirra sem fyrir voru. Mörg fyrirtæki í 

úrtakinu sem voru í flokki 1 og flokki 2 árið 2007 eru farin af markaði og hætt rekstri í 

því formi sem þau voru. Spurningar vakna þegar stór og öflug fyrirtæki hætta rekstri 

og fara af markaði. Hvað liggur að baki þess? Eiga stjórnir og stjórnarhættir fyrirtækja 

einhvern þátt í því að illa fór fyrir rekstri fyrirtækjanna? Samkvæmt niðurstöðum 

rannsóknarinnar þá hafa þessi fyrirtæki verið að starfa með stjórnarhætti fyrirtækja að 

leiðarljósi og hafa tileinkað sér leiðbeiningarnar að fullu eða mestu leyti. Þrátt fyrir að 

þróunin hafi orðið þannig að fyrirtæki virðast hafa verði að tileinka sér betur og betur 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja þá virðist eitthvað fara úrskeiðis. Fall 

bankanna og margra annarra fyrirtækja hafa vakið upp margar spurningar um 

stjórnarhætti íslenskra stjórna. Hvaða þætti vantar og hvað er að fara úrskeiðis? Þar 

sem um fremur viðkvæmt mál er að ræða þ.e hvernig stjórnir starfa þá er hættan á því 

að sannleikurinn komi ekki í ljós. Þeir þættir sem eru að fara úrskeiðis virðast ekki 

koma í ljós, nema þegar gerðar eru rannsóknir á þeim misbrestum eins og 

rannsóknarskýrsla Alþingis sýnir og sannar. Þegar fjalla á um störf stjórna og hvernig 

stjórnarhættir fyrirtækja hafa verið vill það oft enda í einhverjum varnarviðræðum og 

jafnvel að stjórnin sem heild segjast starfa á góðan hátt, þrátt fyrir að margir þættir séu 

til staðar sem betur mættu fara. 

Samkvæmt niðurstöðum úr fyrri hluta rannsóknarinnar hafa mörg fyrirtæki farið af 

hlutabréfamarkaði en eins og sést á töflu 3 og 4 í niðurstöðum þá eru einungis 10 

fyrirtæki af 20 ennþá á íslenskum hlutabréfamarkaði árið 2008. Sjö fyriræki af þessum 

20 sem í upphafi voru notuð í úrtakið eru hætt rekstri í því formi sem þau störfuðu árið 

2007 og einungis þrjú af þeim starfa ennþá í dag á grunni nýs fyrirtækis. Fjögur af 

þeim 20 sem skoðuð voru eru alveg hætt rekstri. Voru stjórnir ekki að starfa með góða 

stjórnarhætti að leiðarljós þrátt fyrir að gefa út í ársreikningum sínum að fyrirtæki 

starfi með þá að leiðarljósi?  

Samkvæmt Rannsóknarnefnd Alþingis (2010) kemur fram í stjórn Fl Group hafi gefið 

út yfirlýsingu í ársreikningi sínum um að fyrirtækið starfaði með góða stjórnarhætti að 
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leiðarljósi þrátt fyrir að annað hafi komið í ljós samkvæmt stjórnarmanni sem sat í 

stjórn fyrirtækisins á þeim tíma. Einnig virtist vera að í stjórnum bankanna sátu 

einstaklingar sem ekki voru með neina reynslu eða þekkingu á starfi 

fjármálafyrirtækja. Þá vaknar upp sú spurning eru fleiri fyrirtæki á þessum nótum? 

Það hlýtur að koma niður á almennum rekstri fyrirtækisins ef að stjórnir starfa ekki 

með góða stjórnarhætti að leiðarljósi og má telja að líklega eigi slæmir stjórnarhættir 

eða vanræksla á góðum stjórnarháttum átt mikinn þátt í því að þau sjö fyrirtæki sem 

hætt eru rekstri eru ekki lengur starfandi í dag eða ekki á þeim grundvelli sem þau 

störfuðu á áður. 

Niðurstöðurnar sýna einnig að fyrirtæki virðast vera að tileinka sér leiðbeiningar sem 

gefnar voru út af Viðskiptaráði Íslands, Kauphöllinni og Samtökum Atvinnulífsins að 

mestu leyti. Eins og fram kom í niðurstöðum eru það þættir eins og óhæði 

stjórnarmanna og undirnefndir stjórnar sem sumar stjórnir hér á landi virðast ekki 

getað séð sér fært um að tileinka sér. Áhugavert er að í Póllandi er um svipaða stöðu 

að ræða samkvæmt rannsókn sem gerð var þar á 250 fyrirtækjum skráð á markaði 

(Campbell, Jerzemowska og Najman, 2009). Í Rannsóknarskýrslu Alþingis kemur 

fram að erfitt virðist vera að finna óháða stjórnarmenn á íslenskum markaði sem hafa 

mikla reynslu á að sitja í stjórnum fyrirtækja (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Ekki eru einungis neikvæðar niðurstöður að ræða því eins og niðurstöðurnar sýndu þá 

hafa fyrirtæki skráð á markaði tileinkað sér betur og betur í gegnum árin þær 

leiðbeiningar sem gefnar hafa verið út. Það sýnir að fyrirtæki hér á landi eru farin að 

sýna þessum mikilvæga þætti í rekstri fyrirtækja meiri áhuga, enda mikilvægt í nútíma 

viðskiptaumhverfi. Fyrirtækin hafa verið að færast á milli flokka á milli ára sem gefur 

vísbendingu um að stjórnarhættum hjá fyrirtækjum sem skráð eru á markaði er sinnt 

meira en áður hefur þekkst. 

Eins og sést bæði á niðurstöðum og svo í almennri umfjöllun þá er íslenskur 

hlutabréfa markaður nánast óvirkur síðan ársbyrjun 2009 og fá fyrirtæki hér á landi 

skráð á markað. Áhugavert getur verið að gera aðra rannsókn þegar 

hlutabréfamarkaðurinn vaknar úr þeim dvala sem fylgir efnahagslægðinni hér á landi. 

Þessi rannsókn nær ekki til nýjustu leiðbeininga sem gefnar hafa verið út og getur því 

verið áhugavert að skoða hvort fyrirtæki sem skráð verða á íslenskum hlutabréfa 

markaði í nánustu framtíð muni tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja 
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og að hvað miklu leyti og hvort að fyrirtæki almennt á Íslandi hafi kynnt sér og hvort 

þau starfi með þessar leiðbeiningar að leiðarljósi. 

 

Stjórnir stórra íslenskra fyrirtækja 

Eftir viðtöl við stjórnarmenn í fjórum stórum íslenskum fyrirtækjum má sjá að margt 

virðist vera til fyrirmyndar þegar kemur að stjórnaháttum þeirra fyrirtækja. 

 

Niðurstöðurnar eru mjög jákvæðar að mörgu leyti og má velta fyrir sér hvort að allur 

sannleikurinn hafi komið í ljós. Ætla má að þessar jákvæðu niðurstöður séu 

sannleikurinn þar sem þessi fyrirtæki eru öflug hér á landi og í fullum rekstri þrátt 

fyrir þá erfiðleika sem samfélagið hefur þurft að glíma frá því haustið 2008. Því 

augljóslega eru þessi fyrirtæki að gera eitthvað betur en þau sem hætt eru rekstri. Gera 

má ráð fyrir að þessar jákvæðu niðurstöður séu ein af aðal ástæðum þess að þessi 

fyrirtæki starfa ennþá í dag. Vegna þess að stjórnarhættir þessara fyrirtækja eru að 

mörgu leyti góðir. Meira var um að stjórnarmenn fjölluðu um galla í öðrum stjórnum 

sem þau hafa starfað í áður og vildu fremur meina að stjórnarhætti í þessum stjórnum 

væri meira til fyrirmyndar en reynsla þeirra hjá mörgum öðrum stjórnum sem þau hafa 

starfað í. 

 

Stærð stjórna hér landi virðist vera fremur litlar miðað við hvernig stjórnir eru hjá 

þjóðum innan Evrópubandalagsins (e. European Union) en samkvæmt skýrslu sem 

kom út árið 2002 virðast stjórnir innan Evrópubandalagsins vera að meðaltali 12,5 

manns, þrátt fyrir að lágmarks fjöldi í stjórn sé um 3 einstaklingar (European 

Commission, 2002). Þær stjórnir sem notaðar voru í þessari rannsókn eru með um 5 

stjórnarmenn í hverri stjórn þrátt fyrir að sum fyrirtæki hér á landi eru með fleiri en 5 

stjórnarmenn í stjórnum sínum. Má nefna að íslensku bankarnir voru með allt frá 6- 9 

stjórnarmenn í sínum stjórnum. Á Íslandi virðast stjórnir vera fremur litlar 

einingastjórnir (e. unitary boards) og að meðaltali sitja fimm einstaklingar í hverri 

stjórn (Eyþór Jónsson, 2005c). Miðað við niðurstöður úr skýrslu frá 

Evrópubandalaginu virðist það vera að íslenskar stjórnir séu töluvert smærri í sniðum 

heldur en það sem þekkist víða í Evrópu en stærð þjóðarinnar og fyrirtækja almennt á 

Íslandi spila sinn þátt í því. Aðrar rannsóknir hafa sýnt fram á því minni sem 

stjórnirnar eru því skilvirkari eru þær (Denis, 2001) og má þá segja að Ísland sé í 

góðum málum þegar litið er á stærðir stjórnar og þarf af leiðandi hvað varðar 
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skilvirkni. Miðað við stærðir stjórna hér á landi þá ættu íslenskar stjórnir að vera mjög 

skilvirkar. 

 

Helstu hlutverk þessara stjórna virðast vera góðu samræmi við það sem er skilgreint 

sem helstu hlutverk stjórna um heim allan. Samkvæmt fræði mönnum eins og Cogner, 

Lawler og Finegold (2001) Helga Jónssyni (1991) eða Monk og Minow (2004) eru 

helstu skyldur stjórna að ákvarða stefnu félagins, taka ákvarðanir í stórum og 

mikilvægum málun, hafa eftirlit með fjármálum og rekstri fyrirtækisins, og vera 

leiðbeinandi ráðgjafar til æðstu stjórnenda fyrirtækjanna. Niðurstöðurnar hafa sýnt að 

fyrirtæki í rannsókninni eru meðvituð um allar þær helstu skyldur sem þeim ber að 

starfa eftir. Allar stjórnirnar tóku fram að hlutverk þeirra væri að vera þátttakandi í 

stefnumótun félagsins en í einu tilfelli tók stjórnarmaður sérstaklega fram að stjórn 

hans kæmi að stefnumótunarferlinu strax í byrjun í stað þess að stjórnin fái stefnuna 

þegar búið er að móta hana af æðstu stjórnendum fyrirtækisins þá annað hvort til 

samþykktar eða ekki. Þetta taldi stjórnarformaður vera öðruvísi í þessar stjórn heldur 

en öðrum stjórnum sem viðkomandi hefur starfað í. Samkvæmt niðurstöðum frá Ernu 

Sigurðardóttir (2003) þá komu stjórnirnar oftast að stefnumótuninni á loka stigi 

hennar. Telja mætti að það teldist mikilvægt að koma að stefnumótun í byrjun því þá 

eru stjórnarmenn meðvitaðir um það hvert fyrirtækið stefnir og hafa þá haft eitthvað 

um málið að segja. Áætla má að koma inn í byrjun stefnumótunarferlisins geri það að 

verkum að ekki liggur neinn vafi á því hjá stjórn félagsins hvert fyrirtækið stefnir. 

Talið er að mikilvægt sé að stjórnin sé meðvituð um helstu hlutverk sitt. Því án þess 

getur stjórn ekki starfað eins vel og ætlast er til. Ekki var neinn vafi á því að allir 

viðmælendurnir væru meðvitaðir um helstu hlutverk sín og ætla má að það geti átt þátt 

í að rekstur fyrirtækjanna hefur gengið þrátt fyrir að aðstæður á markaði séu kannski 

ekki eins og flestir vildu kjósa.  

 

Öll fyrirtækin sem tóku þátt í rannsókninni eru með óháða stjórnarmenn innan sinna 

stjórna. Það er talið mikilvægt til þess að draga úr áhrifum stórra hluthafa og tryggja 

að stjórnin hafi heildarhagsmuni að leiðarljósi en ekki hagsmuni tiltekinna hluthafa 

(Viðskiptaráð Íslands og fl., 2009). Fyrirtækin sem skráð eru á markaði eru með meiri 

hluta stjórnarmanna sinna sem óháða fyrirtækinu, fyrirtækin sem ekki störfuðu á 

markaði voru einnig með stjórnarmenn óháða fyrirtækinu og í einu tilfellinu var minni 

hlutinn óháður en þar var um lítinn hóp hluthafa að ræða en ekki eins og í stórum 
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fyrirtækjum þar sem að hluthafar geta skipt hundruðum talsins. Áhugavert var að sjá 

að af samtals 21 einstaklingum sem sitja í stjórnum þessara fjögurra stjórna eiga 15 

einstaklingar einhver hlut í þessum fyrirtækjum. Áætla má að með því að eiga hlut í 

félaginu sem þeir einstaklingar sitja í stjórn hjá rýri á einhvern hátt óhæði þann 

einstaklings því samkvæmt niðurstöðum eru 12 einstaklingar taldir vera óháður 

fyrirtækinu þrátt fyrir að 15 af þeim eigi hlut í félaginu. Einstaklingur telst vera 

óháður félaginu ef hann á ekki verulegan hlut í félaginu (Viðskiptaráð Íslands og fl., 

2009) og því má áætla að þessir þrír einstaklingar eigi það lítinn hlut, að þeir nái að 

flokkast undir þann hóp að vera óháðir stjórnarmenn. 

 

Allar stjórnirnar voru með skriflegar starfsreglur sem þær starfa eftir. Ein stjórnin af 

þeim fyrirtækjum sem ekki var skráð á hlutabréfamarkaði var með starfreglur tilbúnar 

sem átti eftir að leggja fyrir stjórn félagsins til samþykktar. Áhugavert var að allar 

virtust þær byggja á þeim grunni sem leiðbeiningar um stjórnarhætti gera ráð fyrir að 

stjórnir starfi, samkvæmt viðmælendum. Sem gefur dæmi um það að ekki einungis eru 

fyrirtæki sem skráð eru á markaði sem hafa tileinkað sér og starfa eftir leiðbeiningum 

heldur einnig fyrirtæki almennt. Sem sýnir að stjórnarhættir fyrirtækja er að verða 

mikilvægari þáttur í rekstri allra fyrirtækja. Fyrirtæki sem kynna sér leiðbeiningar og 

tileinka sér þær á einhvern hátt sýna það í verki að vilji er fyrir hendi að hafa 

stjórnahætti fyrirtækisins í góðu lagi. 

 

Stjórnarfundir í þessum stjórnum virðast vera að meðaltali 10 sinnum á ári. Þegar 

skoðað eru önnur lönd í Evrópu má sjá að stjórnir innan Evrópubandalagsins hittast að 

meðaltali 8 sinnum á ári (European Commission, 2002). Eins og fram hefur komið eru 

stjórnarmenn að fá gögn með misjafnlega löngum tíma eða allt frá 5 dögum til 

samdægurs. Einn stjórnarmaður taldi að það tíðkaðist að stjórnarmenn í íslenskum 

fyrirtækjum almennt fái gögnin sín einungis á stjórnarfundum, sá stjórnarmaður hefur 

gríðarlega reynslu í stjórnarstörfum og hefur setið í stjórnum margra fyrirtækja hér á 

landi. Raunin varð önnur þegar skoðaðar eru helstu niðurstöður úr rannsókninni. 

Áhugavert væri að gera nánari skoðun á fleiri fyrirtækjum og sjá hvernig hin 

raunverulega staða er því samkvæmt niðurstöðum rannsóknarinnar eru stjórnarmenn 

að fá gögnin fyrir stjórnarfundi með nokkra daga fyrirvara nema þetta eina félag sem 

fær gögnin á stjórnarfundum. Þessar niðurstöður eru í samræmi við þær niðurstöður 
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sem Erna Sigurðardóttir (2003) fékk úr rannsókn sinni en þá voru stjórnarmenn að fá 

gögn með 1- 5 daga fyrirvara. 

 

Ekki virtist vera hægt að negla niður neinn fastan tíma sem fer í stjórnarstörf utan hina 

hefðbundnu stjórnarfundi en áhugavert er að sjá að meira er um að vinnan sé á 

stjórnarformanni og varastjórnarformanni þegar kemur að fyrirtækjum sem starfa á 

markaði. Meira virtist vera að stjórnarmenn væri að taka að sér verkefni utan 

stjórnarfundi hjá fyrirtækjum sem ekki eru skráð á markaði. Samkvæmt niðurstöðum 

má áætla að verkaskipting hjá fyrirtækjum sem skráð eru á markaði séu með formlegri 

hætti heldur en hjá þeim sem ekki eru starfandi á markaði. Þrátt fyrir að mikið sé 

leitað til annarra stjórnarmanna sem hafa ákveðna reynslu og þekkingu í þeim 

málefnum sem verið er að vinna að hverju sinni. Einnig má sjá að línan á milli stjórnar 

og rekstur fyrirtækisins er aðeins skýrari hjá fyrirtækjum sem eru skráð á markaði 

heldur en hjá fyrirtækjum sem ekki eru skráð á markað, án þess þó að stjórnir þeirra 

fyrirtækja væri að skipta sér mikið af almennum rekstri þeirra félaga sem þau sitja í 

stjórn hjá. Það virðist vera að stjórnarmenn séu meira í beinum samskiptum við æðstu 

stjórnendur innan fyrirtækjanna í stað þess að það sé einungis í höndum 

stjórnarformanns eins og tíðkast hjá fyrirtækjum sem skráð eru á markaði. Talað er í 

fræðunum að það eigi að vera skýr lína á milli stjórnar og þeirra sem stjórna og sjá um 

almennan rekstur fyrirtækisins. Eins og kemur fram hjá Monks og Minow (2004) er 

hlutverk stjórnarinnar að vera ráðgjafar og leiðbeina æðstu stjórnendum til þess að 

reka fyrirtækið með viðeigandi hætti en bæði af lagalegum og praktískum hætti mega 

stjórnarmenn ekki að vera „puttana“ ofan í rekstri fyrirtækisins. 

 

Í niðurstöðum má sjá að ekki er til neitt formlegt innra eftirlit hjá fyrirtækjum sem 

ekki eru skráð á markaði. Fyrirtækin treysta algjörlega á endurskoðendur fyrirtækisins 

og bera saman rauntölur við áætlanir. Reynsla höfundar af endurskoðendum er að þeir 

í flestum tilfellum skrifa upp á þau gögn sem fyrirtækið lætur hann hafa án þess að 

gera stórvægilegar athugasemdir og því má áætla að endurskoðendanefndir innan 

stjórna fyrirtækja séu nauðsynlegar svo að aðhaldið verði meira. Fyrirtækin sem skráð 

eru á markað eru með starfandi endurskoðendanefnd og sér hún um innra eftirlit. 

Áhættustjórnun er í flestum tilfellum hjá stjórninni sjálfri en áhættur virðast vera vel 

skilgreindar. Í einu félaginu sem ekki er á markaði er starfandi áhættunefnd en sú 

nefnd kemur ekki fyrir stjórn fyrirtækisins heldur er starfandi innan fyrirtækisins. 
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Ótrúlegt er að ekki sé meira formlegra eftirlit og áhættustjórnun innan fyrirtækja 

heldur en það sem kemur fram í niðurstöðum. Sérstaklega í ljósi þeirra 

efnahagsaðstæðna sem eru búin að vera á Íslandi og þar sem mörg fyrirtæki hér á 

landi voru að taka óþarflega miklar áhættu í rekstri sínum. Þessir tveir þætti eru 

mikilvægir til þess að rekstur gangi vel og þurfa þessir þættir að vera vel skilgreindir 

og færa þarf þá í fastara og reglubundnara form. Áhættur ættu alltaf að vera 

skilgreindar til þess að koma í veg fyrir að fyrirtækið taki of miklar áhættur og stofni 

rekstri fyrirtækisins í hættu. Sama á við innra eftirlit að starfandi séu nefndir eða innri 

endurskoðendur hjá fyrirtækinu til þess að koma í veg fyrir að misbrestir eigi sér í 

fjárhags- og bókhaldslegri hlið fyrirtækisins. Þrátt fyrir að áhættur séu vel skilgreindar 

innan stjórnanna mætti það vera með formlegri hætti. 

 

Einnig kom á óvart að ekki væru til formlegar siðarreglur innan þessara stjórna 

sérstaklega eftir hrun bankanna og að til þess að sýna samfélaginu að það sé starfað á 

siðferðilega réttan hátt að öllum málum. Mikilvægt er að það sé skriflegt að það sé 

starfað á þann hátt. Ekki var nema eitt fyrirtæki sem tók það fram að það væri til 

skoðunar að setja fram formlegar siðareglur innan stjórnarinnar og hitt fyrirtækið á 

markaði starfaði eftir siðareglum fyrirtækisins og var ekki með sérstakar siðareglur 

fyrir stjórnina sjálfa. Annað fyrirtækið sem ekki er skráð á hlutabréfamarkaði vildi 

meina að í ósamþykktum starfsreglum væri farið inn á siðareglur stjórnarinnar en samt 

voru þær ekki formlegar og bara hluti af starfsreglunum. Miðað við hvernig 

efnahagsleg staða Íslands er og hefur þróast síðustu árin þá má gera ráð fyrir því að 

þessum málefni verði í nánustu framtíð gert mun meiri og betri skil innan stjórna 

fyrirtækja heldur en það sem hefur áður þekkst hér á landi. 

 

Þrjú fyrirtæki af fjórum sem notuð voru í rannsókninni voru með einhverjar 

undirnefndir. Fyrirtækin sem skráð eru á markaði eru með starfskjaranefnd og svo 

endurskoðendanefnd. Annað fyrirtækið sem ekki er á markaði var með 

endurskoðendanefnd en ekki eru starfandi starfskjaranefndir innan þeirra fyrirtækja og 

sér stjórnin um þau mál í sameiningu. Einnig í því tilfelli þar sem um engar 

undirnefndir var að ræða sér stjórnin í sameiningu um þau mál. Einn 

stjórnarformaðurinn taldi að þessar undirnefndir sem eru í leiðbeiningum um 

stjórnarhætti séu til mikilla bóta. Undirnefndir í stjórnum gerir stjórnarstarfið 

skilvirkara þar sem farið er ítarlega í þá þætti sem tengjast bókhaldi félagsins sem 
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gerir það að verkum að minni líkur eru á misbrestum í bókhaldslegri hlið félagsins. 

Einnig eru starfskjaranefndir nauðsynlegar þar sem að laun hjá íslenskum fyrirtækjum 

hafa farið úr böndunum síðustu ár. Með þessum nefndum þá er öll stjórnin meðvituð 

um launakjör forstjórans og gerð er skýr stefna í launamálum fyrirtækisins gagnvart 

æðstu stjórnendum fyrirtækisins. Samkvæmt niðurstöðu úr rannsókn Ernu 

Sigurðardóttir (2003) þá virtust stjórnarmenn almennt ekki upplýstir um laun æðstu 

stjórnenda hér áður fyrr og var það alfarið í höndum stjórnarformanns að ákveða laun 

forstjóra fyrirtækisins. Starfskjaranefnd gerir það að verkum að öll stjórnin er 

meðvituð um þetta mikilvæga málefni og laun verða mun meira í takt við 

raunverulegan árangur fyrirtækja og samkvæmt stefnu hvers fyrirtækis fyrir sig og 

ekkert laumuspil verður í þeim málum.  

 

Verkaskipting virðist vera með formlegri hætti hjá fyrirtækjum sem eru skráð á 

markaði heldur hjá þeim sem ekki eru starfandi á markaði. Helsta verkaskipting hjá 

skráðum fyrirtækjum er hjá stjórnarformanninum og svo þessar undirnefndir og lítið 

um að stjórnarmenn séu sett í sérstök verkefni nema að leitað sé til þeirra um ráðgjöf 

ef þau þekkja vel til í því máli. Í fyrirtækjunum sem ekki voru á markaði var einnig að 

mesta vinnan væri hjá stjórnarformanninum en meira verið að láta fólk með reynslu á 

því málefni hverju sinni sjá um það verkefni. Deila má um það hvor aðferðin sé betri 

en áætla má að þeir stjórnarmenn sem taka að sér ákveðin verkefni séu meira inn í 

málum en stjórnarmenn sem ekki fá að vera með fingurna í málefnum félagsins. Þrátt 

fyrir að vera alltaf upplýst um öll þau mál sem fram fara innan stjórnarinnar. 

 

Áhugaverð svör komu þegar talað var um samskipti stjórnarinnar, allir vildu meina að 

samskipti innan stjórnanna væri með góðum hætti. En nokkrir viðmælendur sögðu að 

samskipti innan stjórnanna væri gríðarlega opin og miklar umræður ættu sér stað. Þrátt 

fyrir að skoðana skipti færu fram á stjórnarfundum þá væri alltaf borin virðing fyrir 

öllum skoðunum og að stjórnarmenn væri allir með jafnan rétt til þess að tjá skoðanir 

sínar og einnig kom fram hjá einum viðmælanda að töluverð meiri umræða ætti sér 

stað um málefni félagsins heldur það sem að sá aðili þekkti úr öðrum stjórnarstöfum. 

Margir stjórnarmenn vildu meina að hvernig samskipti væru innan stjórnanna væru 

helsta ástæða þess að stjórnarstarfið gengi almennt mjög vel. 
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Þrjú fyrirtæki af fjórum töldu að samskipti þeirra við hluthafa teldust til fyrirmyndar 

miðað við reynslu þeirra úr öðrum stjórnum hér á landi. Mikið er lagt í að hluthafar 

félaganna væru vel upplýstir á allan mögulegan hátt. 

Áhugavert var að sjá að nokkrir stjórnarmenn töldu margir að gegnsæi þeirra stjórnar 

væri töluvert meira heldur en það sem þeir hafi þekkt frá stjórnarsetu í öðrum 

stjórnum. Talið var að allar upplýsingar lægi á borðinu og ekki væri verið að fela 

mikilvægar upplýsingar fyrir stjórnarmönnum. Einn viðmælandinn sagði að allar 

ákvarðanir væri teknar af mikilli yfirvegun og með langtímamarkmið að leiðarljósi. 

Ekki hefði verið lagt upp úr skammtíma sjónarmiðum og óvarkárni í fjárfestingum 

eins og hefur víða þekkst í íslensku viðskiptalífi undanfarin ár. Þessi hugsanaháttur á 

mikinn þátt í árangri félagsins.  

 

Allir viðmælendur vildu meina að stjórnarmenn þeirra og stjórnin almennt væri vel 

stakk búin að takast á við óvænta atburði Einnig kom í ljós hjá einum viðmælanda að 

hann hafi setið í stjórn þar sem ákvarðanir stjórnarformannsins varð alltaf niðurstaðan 

í öllum málum sem tekin voru. Staðan er í eins í þessum félögum árið 2010 eins og 

kom í ljós í rannsókn Ernu Sigurðardóttir (2003) að sjaldan virðist vera að forstjóri og 

framkvæmdastjórn komi með mál til stjórnar nema þau séu nánast viss um að málið 

verði samþykki og það virtist einnig vera reynslan hjá stjórnarmönnum í öðrum 

stjórnum sem þeir hafa starfað í. 

 

Hagsmunir annarra hagsmunaðila virtust skipta gríðarlega miklu máli og var lögð 

mikil áhersla á að mikilvægt væri að hafa öll samskipti við aðra hagsmunaaðila góð til 

þess að rekstur félagsins gangi snurðulaust fyrir sig. Það var þó tekið fram að þrátt 

fyrir að hagsmunir annarra hagsmunaðila væri haft að leiðarljósi þá var fyrst og fremst 

verið að hugsa um hag hluthafa en þó aldrei á kostnað annarra hagsmunaðila. Í skýrslu 

rannsóknarnefndar Alþingis sést það glögglega að hagsmunir stærstu hluthafanna voru 

teknir fram fyrir aðra hagsmunaaðila (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) og eins 

raunveruleikinn hefur sýnt að svoleiðis rekstur gengur ekki til lengri tíma litið og 

kemur á endum alltaf niður á rekstri félagsins í heild. Áætla má hversu vel teknir eru 

inn í heildarmyndina hagsmunir allra hagsmunaaðila geri það að verkum að fyrirtæki 

eins og þessi fjögur sem til skoðunar voru standi af sér storminn í íslensku efnahagslífi 

þrátt fyrir að síðustu ár hafi verið erfið.  



- 123 - 

Einungis stjórnirnar sem skráðar voru á markaði voru að meta árangur sinn og svo 

árangur forstjóra félagsins. Fyrirtækin sem sem ekki eru skráð á markaði voru ekki að 

meta árangur sinn eða forstjóra á neinn formlegan hátt. Annað fyrirtækið vildi meina 

að það væri ekki viðeigandi þar sem meira hefur verið um varnabaráttu sökum þeirra 

efnahagaðstæðna sem ríkja á markaði. Stjórnir verða að meta þann árangur sem 

forstjóri fyrirtækisins nær til þess að full vissa sig um að sú stefna og þau markmið 

sem lagt var upp með í upphafi séu náð. Fyrir ekki nema sjö árum síðan þótti þessi 

þáttur vera óviðeigandi en samkvæmt niðurstöðum úr rannsókn Ernu Sigurðardóttir 

(2003) voru engin fyrirtæki að meta árangur stjórnarinnar né forstjóra fyrirtækisins af 

þeim fimm stjórnum sem hún skoðaði og fannst flestum stjórnarmönnum sem rætt var 

við það vera óviðeigandi.  

 

Upplýsingar um stjórnarhætti fyrirtækis gefa hinum almenna viðskipta vini og 

fjárfestum upplýsingar um hvernig stjórnarháttum er háttað innan fyrirtækisins. 

Fyrirtækin sem skráð eru á markað eru til fyrirmyndar þegar kemur að upplýsingum 

um stjórnarhætti sína hvort sem um er að ræða í ársreikningum fyrirtækjanna eða á 

heimasíðum þeirra. Með því að hafa aðgang að upplýsingum um stjórnarhætti eru 

fyrirtæki að greiða aðgang fjárfesta að mikilvægum upplýsingum um stöðu 

fyrirtækisins. Einnig gerir það að verkum að hinn almenni viðskiptavinur og 

lánadrottnar geta séð hvernig fyrirtækið starfar. Ef viðskiptavinir og lánadrottnar sjá 

að fyrirtækið starfar með góða stjórnarhætti að leiðarljósi og sinnir öllum 

hagsmunaðilum sínum og samfélaginu í heild. Þá eru meiri líkur á að þeir aðilar haldi 

áfram viðskiptum við félagið. Öll fyrirtæki hvort sem um er að ræða fyrirtæki á 

markaði eða ekki ættu að hafa auðveldan aðgang að upplýsingum um stjórnarhætti 

sína til þess að auka gagnsæi og trúverðugleika á rekstri félagsins. Sá þáttur er einn af 

þeim þáttum sem íslensk fyrirtæki þurfa að byggja upp eftir efnahagshrunið haustið 

2008. 

 

Allir viðmælendur virðast tala um að upplýsingarnar sem koma fram á stjórnarfundum 

séu mjög ítarlegar. Farið er ítarlega í alla þætti sem tengjast rekstrinum en ekki bara 

tölur tengdar fjárhaginum og stjórnarmenn þekkja vel til rekstur félaganna og leggja 

upp því að kynna sér starfsemi félagsins ef eitthvað sem vantar upp á. Nokkrir 

stjórnarmenn tóku dæmi af reynslu þeirra úr öðrum stjórnum. Þar var tekin dæmi um 

að allar upplýsingar væru ekki alltaf á yfirborðinu og stjórnarmenn væri ekki eins vel 
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upplýstir og þeir ættu í rauninni að vera. Talað var um þennan þátt því stjórnarmenn 

töluðu um að mikill munir væri á þessum þætti milli stjórna sem þau höfðu starfað í. 

Stjórnirnar sem notaðar voru í rannsóknina væri til mikillar fyrirmyndar þegar kemur 

að gagnsæi og að allar upplýsingarnar væri á borðinu. Einnig var komið inn á það að í 

dag væri kannski ekki hægt að taka því eins sjálfsögðu að öll gögn lægi á borðinu. Því 

stjórnarmenn hafa verið að treysta því að stjórnendur séu að koma með allar þær 

upplýsingar sem þeim bar að gera en svo virtist ekki vera miðað við reynslu 

stjórnarmanna.  

Niðurstöður sýna mikilvægi þess að hafa stjórnir blandaðar af báðum kynjum. Eins 

fram hefur komið koma fram mismunandi sjónarmið um það hvaða þættir þurfa að 

vera til staðar til þess að stjórn geti starfað á farsælan hátt. Allar konurnar töluðu um 

samskipti, virðingu og heiðarleika. Karlar töluðu um, gott efnahagsumhverfi, lög sem 

hægt væri að starfa eftir, hugsa um hag hluthafa, passa að farið sé eftir lögum og 

reglum. Einnig kom fram að stjórnir ættu jafnvel að vera síðbreytilegar ef þess þurfti. 

Karlmennirnir töluðu meiri um mikilvægi ytri þátta sem þurfa að vera til staðar til þess 

að stjórnin og fyrirtækið nái að starfa. Konurnar töluðu meira um þætti sem snertu 

samskiptum stjórnarinnar. Áhugavert var að sjá þar sem að einungis voru karlmenn í 

stjórn þá kemur lítið inn á mikilvægi þess að vera með góð samskipti, traust og að 

bera virðingu. Þetta dæmi sýnir það og sannar hversu mikilvægt er að hafa stjórnir 

fyrirtækja með sambland af báðum kynjum. Því kynin koma með misjöfn sjónarmiða 

inn í stjórnarstörfin og sameinar þá mjúku þætti sem einkenna konur sem og þá hörðu 

þætti sem einkenna karla. Því ekki liggur neinn vafi á því að allir þessi þættir skipta 

miklu máli. 

Niðurstöður sýna og sanna að ekki einungis fyrirtæki sem skráðu eru á markað 

tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja. Sýnt hefur verið að fyrirtæki 

sem ekki eru á markaði eru farin að tileinka sér leiðbeiningarnar líka þrátt fyrir að gera 

það kannski á ekki eins ítarlegan og formlegan hátt. Þessar niðurstöður sýna það að 

fyrirtæki eru orðin meðvitaðri um þennan mikilvæga þátt og sýna niðurstöðurnar vilja 

til að gera stjórnarhætti sína sýnilegri fyrir almenningi sem er þróun í góða átt. 

Vonandi eru mun fleiri fyrirtæki hér á landi sem ekki eru skráð á markaði að tileinka 

sér eða starfa á einhvern hátt með leiðbeiningarnar um góða stjórnarhætti að 

leiðarljósi. Því mikilvægt er að fyrirtæki byggi upp traust landsmanna og sýni að 

fyrirtæki hér á landi starfi á sem heiðarlegasta hátt og að gagnsæi séu aukið. 
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Leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja eru taldar innihalda lykilþætti sem gera 

rekstur fyrirtækja betri og gegnsærri. 

 

Eins og niðurstöður sýna vildu stjórnarmenn ekki meina að stjórnarhættir hefði mikið 

breyst eftir hrun efnahagslífsins haustið 2008. Í upphafi rannsóknar var höfundur búin 

að gera sér ýmsar hugalund um þau atriði sem yrði nefnd og kom þá að sjálfu sé 

örlítið á óvart að breytingarnar væri ekki meiri en það sem fram kom í niðurstöðum. 

Stjórnarmenn vildu frekar meina að stjórnarhættir fyrirtækjanna fyrir hrunið haustið 

2008 hefðu almennt verið góðir að ekki þurfti að gera neinar breytingar á 

stjórnarháttunum. Þrátt fyrir efnahagsástandið og þá staðreynd að almenningur væri 

ósjálfrátt búnir að missa trúna á íslenskum fyrirtækjarekstri. Mikilvægur þáttur kom 

þó fram að stjórnarmenn væru almennt meðvitaðri um stöðu sína og hlutverk. Sem er 

mjög mikilvægt til þess að stjórnir geti verið skilvirkar. Þrátt fyrir að almennar 

breytingar hafi ekki átt sér stað á stjórnarháttum virðist hugsunarháttur stjórnarmanna 

hafa breyst til batnaðar þar sem stjórnarmenn sögðust vera meðvitaðir og hugsuð með 

krítískari hætti á alla þá þætti sem stjórnin tekur fyrir á stjórnarfundum sínum. 

Lykilþættir í árangri þessara fyrirtækja voru taldir vera gildi, skýr framtíðarsýn og 

stefna, vinnusemi, heiðarleiki, velskilgreindar áhættur, meðvituð um samfélagslega 

ábyrgð sína, vel stjórnað, góð samskipti, gegnsæi, traust á milli manna, samvinna, 

virðing, sameiginleg ákvarðanataka og áhugi að að sjá fyrirtækið vaxa, langtíma 

markmið, sterkur rekstargrunnur, íhaldssöm viðhorf. 

 

Öll fyrirtækin töldu sig vera í þannig rekstri að hið almenna þjóðfélag þarf á þeim að 

halda. Fyrirtæki ein og sér ganga ekki bara vegna þess það þjóðfélagið þarf á þeim að 

halda. Sá hugsunarháttur er alltaf hættulegur. Ekkert fyrirtæki má fara í þann 

hugsunarhátt að fyrirtækin séu ómissandi, því þá er hætta á að það hætti að sinna þeim 

málefnum sem skipta máli. Fyrirtæki verða að vera vel rekin, með gott starfsfólk, 

skýra stefnu, stjórnarhætti til fyrirmyndar og vera með hagsmuni allra aðila sem koma 

að rekstri fyrirtækisins að leiðarljósi og augljóslega ofantalda þætti til þess að rekstur 

fyrirtækisins gangi upp. 
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11. Lokaorð 

Stjórnarhættir fyrirtækja hafa verið til frá því að aðskilnaður varð á milli þeirra sem 

eiga fyrirtækin og þeirra sem stjórna þeim. Þessu hugtaki hefur þó lítið verið gerð skil 

fyrr en á síðustu tveimur áratugum 20 aldarinnar. Síðan þá hafa vinsældir hugtaksins 

orðið meiri og meiri og má áætla að sú þróun muni halda áfram. Sérstaklega þar sem 

mikið hefur verið um misbresti í rekstri fyrirtækja víðsvegar um heiminn. Mikilvægt 

er að taka snemma í taumanna og koma í veg fyrir svona misbresti. Þá koma 

stjórnarhættir fyrirtækja til sögunnar. Því þeir eru einhverskonar boðorð um hvernig sé 

best að hátta samstarfi og samsetningu stjórna og til þess heildar rekstur fyrirtækisins í 

samstarfi við alla hagsmunaaðila gangi vel. 

Eftir umfjöllun í þessu verkefni ætti lesandinn að vera búinn að kynnast hugtakinu 

stjórnarhættir fyrirtækja mjög vel. Lesandinn hefur fengið að kynnast hvað eru 

stjórnarhættir fyrirtækja, hvers vegna stjórnarhættir eru til, hver er aðdragandi þeirra 

og hvernig þeir hafa þróast. Einnig hefur verið farið í fyrir hverja stjórnarhættir eru. 

Eins og fram hefur komið eru stjórnir fyrirtækja stærsti þátturinn í stjórnarháttum. 

Stjórnin er ekki eini þátturinn sem kemur að stjórnarháttum þeim tengjast einnig þeir 

sem eiga fyrirtækin þ.e. hluthafarnir og æðstu stjórnendur fyrirtækisins. Saman þurfa 

þessir þrír aðilar að vinna að því að stjórnarhættir fyrirtækisins séu með viðeigandi 

hætti og passa að taka hagsmuni allra hagsmunaaðila með í reikninginn. Því ef heildin 

er ekki höfð að leiðarljósi þá gengur dæmið ekki upp. 

Umfjöllun stjórnarhátta hér á landi fór að aukast um árið 2004 þegar gefnar voru út 

íslenskar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja. Helsta ástæða útgáfu þessara 

leiðbeininga var að íslenskt viðskiptalífa var í miklum blóma á erlendum vettvangi að 

mikilvægt þótti að fyrirtæki sem skráð væru á markað færu að tileinka sér góða 

stjórnarhætti eins og þekkst hefur verið víða um heiminn. Síðan þá hafa komið í ljós 

misbrestir í rekstri íslenskra fyrirtækja og þá aðallega í fjármálageiranum. Þessir 

misbrestir sem áttu sér stað gerðu það að verkum að höfundur vildi fá að kynnast því 

hvernig stjórnarhættir fyrirtækja eru hér á landi. Voru þessar útgefnu leiðbeiningar 

bara upp á punt? Fyrst það voru til góðar leiðbeiningar um hvernig stjórnir ættu að 

starfa. Hvað gat það verið að fara úrskeiðis? 
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Með þessari rannsókn hefur lesandinn fengið innsýn í það hvernig stjórnarhættir hér á 

landi eru. Almennt kom í ljós að fyrirtæki sem skráð eru á markað eru að tileinka sér 

að mestu leyti þær leiðbeiningar sem gefnar hafa verið út. Þannig að eitthvað annað 

hlýtur að vera að. Eða eru fyrirtæki að tileinka sér leiðbeiningar til þess að líta vel út á 

yfirborðinu og svo er í rauninni ekkert verið að starfa eftir þeim? Rannsóknarskýrslan 

sem gerð hefur verið hér á landi eftir hrun bankanna, sýnir að margt var að þegar kom 

að stjórnum þessara fyrirtækja sem flokkast undir þá misbresti sem áttu sér stað hér á 

landi. 

Sú staða sem er á Íslandi núna gerir það erfiðara að nálgast upplýsingar um 

stjórnarhætti fyrirtækja þar sem mjög fá fyrirtæki á Íslandi eru skráð á markaði. Flest 

öll fyrirtæki á Íslandi eru ekki á virkum hlutabréfamörkuðum og þar af leiðandi erfitt 

að sjá með hvaða hætti fyrirtæki tileinka sér leiðbeiningar um stjórnarhætti. Þeim ber 

ekki skylda að tileinka sér þær né að fjalla um þær í ársreiknum sínum eins og 

fyrirtæki á markaði þurfa að gera. Þar sem að leiðbeiningarnar hér á landi eru ekki 

lagalega bindandi þá er lítið hægt að gera í því að passa að fyrirtækin starfi með þær 

að leiðarljósi. Aðstæður hafa þó sýnt að mikilvægt er að starfa eftir leiðbeiningum, 

ekki einungis á blaði heldur í verki líka til þess að illa fari ekki fyrir fyrirtækinu. 

Mikilvægt er að stjórnir framtíðarinnar samanstandi af einstaklingum með mikla 

reynslu og að hópurinn í heild sé mismunandi til þess að skoðanaskipti og 

málefnalegar umræður verði með sem fjölbreytilegasta hætti. Einnig er mikilvægt að 

stjórnarmenn gefi sér tíma til þess að sinna stjórnarstörfum og þekki rekstur 

fyrirtækisins vel. Mikilvægt að allar skoðanir séu virtar og að upplýsingar séu á 

yfirborðinu þ.e. að gangsæi sé mikið og traust sé á milli allra aðila.  

Gera má ráð fyrir að áherslur í íslensku viðskiptalífi muni hægt og rólega breytast í 

nánustu framtíð. Ætla má að fyrirtæki hér á landi leggi ekki eins mikla áherslu á að 

vera stærst, best og að ná sem mestum skammtíma gróða á kostnað minni hluthafa og 

annarra hagsmunaaðila. Frekar muni fyrirtæki hugsa um að vera hagsýn, vera með 

hagnað til lengri tíma litið og hafa hag allra hagsmunaaðila að leiðarljósi. Áætla má að 

minna verði um áhættusæknar fjárfestingar fyrirtækja. Stjórnir almennt munu vonandi 

tileinka sér góða stjórnarhætti og setja sér formlegar siðarreglur til þess að byggja upp 

trúverðugleika á íslensku efnahagslífi á ný. Einnig má áætla að gagnsæi verði meira 
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og ekki eins mikið leynimakk innan stjórna fyrirtækja og að stórar ákvarðanir verði 

teknar í sameiningu innan stjórnanna. 

Nauðsynlegt er að gefa þessu mikilvæga málaflokki í rekstri fyrirtækja töluverðan 

meiri gaum en hefur verið gert hingað til. Auka mætti kennslu um stjórnarhætti 

fyrirtækja á æðri stigum menntakerfisins eins og í grunnnámi og meistaranámi háskóla 

hér á landi. Gera þarf nemendum betri skil á því hvernig stjórnir fyrirtækja eiga að 

starfa og fá að kynnast hugtakinu stjórnarhættir fyrirtækja. Ennfremur þarf að kynna 

fyrir þeim þær leiðbeiningar sem gefnar hafa verið út hér á landi. Því þessir 

einstaklingar eru þeir sem munu sitja í stjórnum framtíðarinnar. 

Mikilvægt er að auka rannsóknir á stjórnarháttum fyrirtækja en eins og fram hefur 

komið hefur lítið verið rannsakað hér á landi. Áhugavert væri að gera rannsóknir á því 

hversu vel fyrirtæki almennt hér á landi þekkja leiðbeiningar um stjórnarhætti 

fyrirtækja og hvort að þau hafi tileinka sér þær að einhverju leiti. Einnig eru stjórnir 

fyrirtækja almennt mjög áhugaverður vettvangur til rannsókna en áhugavert gæti verið 

að gera stóra rannsókna á hvernig samsetning íslenskra stjórna er háttað. 

Að lokum eru stjórnarhættir fyrirtækja mjög svo áhugavert viðfangsefni fyrir hinn 

almenna lesanda og fleiri ættu að láta sig varða um innihald þeirra.  
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Viðauki 1. Fyrirtæki skráð á íslenskan hlutabréfamarkaði. 

Eftirfarandi listi sýnir þau fyrirtæki sem hægt var að nota í rannsóknina. Um er að 

ræða fyrirtæki sem eru skráð á markaði eða voru tekin af íslenskum markaði eftir árið 

2005. 

 

Nafn félags Skráð á markað Skráð af markaði

Opin kerfi hf. 17.7.1997 4.1.2005

Tangi hf. 9.9.1998 7.1.2005

Hraðfrystistöð Þórshafnar hf. 11.1.1999 11.3.2005

Þormóður rammi-Sæberg hf. 4.12.1992 30.6.2005

Austurbakki hf. 21.6.2000 21.7.2005

Samherji hf. 12.6.1997 28.7.2005

Burðarás hf. 9.6.1992 30.9.2005

Líftæknisjóðurinn hf. 28.12.2000 30.9.2005

Landssími Íslands hf. 8.10.2001 26.10.2005

Tækifæri hf. 23.12.2002 30.11.2005

Jarðboranir hf. 29.1.1993 30.1.2006

Kögun hf. 27.4.2000 22.5.2006

Fiskmarkaður Íslands hf. 28.6.1999 9.6.2006

Fiskeldi Eyjafjarðar 22.5.2003 30.6.2006

Actavis Group hf. 5.6.1997 10.8.2007

Mosaic Fashions hf. 21.6.2005 22.10.2007

OMX AB 1.12.2006 2.5.2008

FL GROUP hf. 29.6.1992 6.6.2008

Skipti hf. 19.3.2008 6.6.2008

Icelandic Group hf. 17.2.1998 16.6.2008

Medcare Flaga hf. 27.11.2003 12.6.2008

Tryggingamiðstöðin hf. 29.9.1998 27.6.2008

365 hf. 13.6.2001 8.8.2008

Vinnslustöðin hf. 30.12.1994 14.11.2008

Teymi hf. 20.11.2006 3.10.2008

Fjárfestingarfélagið Atorka hf. 3.4.1992 5.12.2008

Straumur fjárfestingarbanki hf. 3.4.1992 10.3.2009

Marel hf. 29.6.1992

HB Grandi hf. 15.12.1992

Hampiðjan hf. 17.2.1993

Sláturfélag Suðurlands svf. 21.5.1996

Alfesca hf. 20.3.1997 5.10.2009

Nýherji hf. 30.10.1997

Landsbanki Íslands hf. 27.11.1998 14.10.2008

Össur hf. 11.10.1999

Bakkavör Group hf. 12.5.2000

Glitnir banki hf. 18.5.2000 14.10.2008

Kaupþing Búnaðarbanki (Kaupþing banki hf.) 26.10.2000 28.1.2009

P/F Atlantic Petroleum 15.6.2005

HF. Eimskipafélag Íslands 20.1.2006 2.7.2009

Exista hf. 15.9.2006 22.12.2008

Flugleiðir Holding Group 14.12.2006

Century Aluminum Company 14.6.2007

Føroya Banki P/F 21.6.2007

Eik Banki P/F 11.7.2007

Sparisjóður Reykjavíkur og nágrennis 23.10.2007 23.3.2009

Atlantic Ariways P/F 10.12.2007
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Viðauki 2. Bréf til þátttakenda 

Bréf sem sent var á alla þátttakendur í rannsókninni. 

Kæri stjórnarformaður 

Lilja Rún Ágústsdóttir heiti ég og er að ljúka meistaranámi í Viðskiptafræðideild 

Háskóla Íslands. Meistararitgerðin er unnin í tengslum við rannsóknarmiðstöð um 

stjórnarhætti sem sett hefur verið á fót innan Viðskiptafræðistofnunar Háskóla Íslands. 

Meistararitgerðin mín nefnist Stjórnarhættir fyrirtækja. Íslenskt sjónarmið og 

viðfangsefnið er að skoða stjórnarhætti fyrirtækja á Íslandi. Rannsóknin tekur meðal 

annars til fyrirtækja sem skráð hafa verið á íslenskum hlutabréfa markaði og 

sérstaklega hvernig stjórnarháttum þeirra er háttað á árunum 2003-2008 út frá 

ársreikningum þeirra. Í framhaldi af þessum hluta rannsóknarinnar var í samráði við 

leiðbeinanda minn Dr. Runólf Smára Steinþórsson ákveðið að taka viðtöl við fulltrúa 

fjögurra stórra íslenskra fyrirtækja (tvö fyrirtæki sem eru skráð á markaði og tvö 

fyrirtæki sem ekki eru á markaði). Ætlunin er að fá viðtöl hjá tveimur stjórnarmönnum 

í hverju fyrirtæki fyrir sig til þess að fá nánari upplýsingar og dýpri skilning á því 

hvernig stjórnarháttum innan þessara fyrirtækja er háttað. 

Eftir að hafa skoðað nokkur fyrirtæki er það niðurstaða okkar að hafa samband við þig 

og þitt fyrirtæki til þess að gera þessa rannsókn. Við óskum eftir því að fá að taka 

viðtal við tvo stjórnarmenn í stjórn fyrirtækisins (helst stjórnarformanninn og svo 

annan stjórnarmann. Í viðtalinu verður stuðst við spurningalista og ráðgert er að það 

muni ekki taka lengri tíma en um 1. klst. Að sjálfsögðu er fullum trúnaði heitið og ef 

að fyrirtæki kjósa að fyrirtækið verði ekki nafngreint í meistararitgerðinni þá sýnir 

höfundur fullan skilning á því. 

Fyrirtækin sem verða svo velviljuð að taka þátt í rannsókninni munu fá eintak af 

ritgerðinni og þeim stendur til boða að fá kynningu á niðurstöðum ritgerðarinnar. 

Með von um skjót og jákvæð viðbrögð. 

Kær kveðja 

Lilja Rún Ágústsdóttir  

lra4@hi.is 

 

Leiðbeinandi. 

Dr. Runólfur Smári Steinþórsson 

rsmari@hi.is 

mailto:lra4@hi.is
mailto:rsmari@hi.is
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Viðauki 3. Spurningalisti 

Spurningar sem lagðar voru fyrir stjórnarformenn og stjórnarmenn í eigindlegum hluta 

rannsóknarinnar. 

Stærð og umfang 

1. Hvernig er stærð og samsetning stjórnarinnar.  

2. Hvert er megin hlutverk og skyldur stjórnarinnar. 

3. Hversu margir stjórnarmenn eru óháðir fyrirtækinu. 

4. Eru allir stjórnarmenn hluthafar í fyrirtækinu. 

5. Hefur stjórnin sett sér starfsreglur sem hún starfar eftir.  

Stjórnarfundir 

6. Hversu oft fundar stjórnin og hve lengi í einu. 

7. Fá stjórnarmenn allar upplýsingar og gögn fyrir stjórnarfundi. 

8. Hverjir sitja stjórnarfundi. 

Grundvöllur og verkaskipting 

9. Hversu miklum tíma er varið í stjórnarstörf. 

10. Innra eftirlit og áhættustjórnun hvernig er þeim málum háttað innan 

stjórnarinnar/fyrirtækisins. 

11. Hefur stjórnin sett sér siðareglur og vinnur hún að samfélagslegri ábyrgð. 

12. Eru starfandi undirnefndir innan stjórnarinnar og hverjar eru þær. 

13. Hvernig er verkaskipting innan stjórnarinnar. 

Samskipti stjórnar 

14. Hvernig er samstarfið innan stjórnarinnar. 

15. Hvernig eru samskipti stjórnar við hluthafa. 

16. Hvernig eru samskipti milli stjórnarformanns og forstjóra fyrirtækisins. 

Ákvarðanir og árangur 

17. Hvernig eru ákvarðanir teknar innan stjórnarinnar.  

18. Er stjórnin vel í stakk búin til að takast á við óvænta atburði sem geta haft 

áhrif starf stjórnarinnar og fyrirtækið í heild. 
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19. Að hversu miklu leyti eru hagsmunir annarra hagsmunaaðila (starfsmanna, 

viðskiptavina, lánardrottna og samfélagsins í heild) hafðir að leiðarljósi við 

ákvarðanatöku stjórnarinnar. 

20. Metur stjórnin árangur sinn í heild og árangur forstjóra fyrirtækisins. 

Upplýsingar. 

21. Birtir fyrirtækið upplýsingar um stjórnarhætti sína í ársreikningi eða á annan 

hátt.  

22. Hversu auðvelt er að nálgast upplýsingar um stjórnarhætti fyrirtækisins. 

23. Hversu upplýstir eru stjórnarmenn um almennan rekstur fyrirtækisins. 

24. Hvaða þættir þurfa að vera til staðar til þess að stjórn og fyrirtæki geti lifað 

farsælu lífi. 

25. Hefur fyrirtækið kynnt sér eða tileinkað sér útgefnar leiðbeiningar um 

stjórnarhætti fyrirtækja sem Viðskiptaráð Íslands, Kauphöllin og Samtök 

atvinnulífsins hafa gefið út núna síðast í júní 2009. 

26. Hafa stjórnarhættir innan fyrirtækisins á einhvern hátt breyst eftir hrun 

efnahagslífsins á Íslandi og hvernig þá. 

27. Hvað gerir það að verkum að fyrirtæki eins og ykkar lifa af hinn svokallaða 

„storm“ sem hefur dunið yfir íslenskt efnahagslíf frá því haustið 2008. 

Hvaða þættir eru taldir vera lykilþættir? 

 


