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Stjórnarhættir fyrirtækja 

Íslenskur sjónarhóll 

Lilja Rún Ágústsdóttir 
Runólfur Smári Steinþórsson 

Stjórnarhættir fyrirtækja eru að fá sess sem sérstakt fag innan stjórnunar, en með 
þverfaglega skírskotun m.a. til stefnumótunar, fjármála, reikningshalds og lögfræði. 
Mikilvægi þessa fags hefur aukist síðustu árin vegna þess að mörg dæmi hafa komið 
fram um mikla misbresti í rekstri fyrirtækja og stofnana víða um heim. Alþjóðlega 
fjármálakreppan og hrunið hérlendis haustið 2008 hefur mjög ýtt undir áhugann á 
faginu. 

Í þessari grein er viðfangsefnið stjórnarhættir fyrirtækja. Fjallað er um tilurð fagsins, 
þróun þess og nokkrar skilgreiningar á fyrirbærinu. Síðan er tæpt á umræðu um 
stjórnarhætti íslenskra fyrirtækja og vikið að fyrirliggjandi ritverkum um efnið. 
Áherslan í greininni er á leiðbeiningar um stjórnarhætti sem gefnar voru út hér á landi 
frá árinu 2004 og það hvernig fyrirtæki hér hafa tileinkað sér þessar leiðbeiningar um 
stjórnarhætti. Í greininni er greint frá rannsókn um þetta sem gefur mynd af stöðu 
mála í innleiðingu faglegra stjórnarhátta hérlendis hjá fyrirtækjum sem eru skráð á 
markaði. Að lokum er dregin saman lærdómur af umfjölluninni og spáð í næstu skref. 

Stjórnarhættir fyrirtækja 

Framsetningin á stjórnarháttum fyrirtækja (corporate governance) sem sérstöku fagi tengt 
góðri stjórnun fyrirtækja er ekki ný af nálinni. Hugmyndir af því tagi eru nokkurra 
áratuga gamlar. Fagið sem slíkt hefur þó aldrei fengið eins mikla athygli og núna 
síðasta áratuginn og því miður ekki af góðu. Öfugt við síðasta áratug 20. aldarinnar 
sem víða á Vesturlöndum var gjöfull og vakti mönnum bjartsýni þá hefur fyrsti 
áratugur 21. aldarinnar markast mjög af gjaldþrotum og vafasömum viðskiptaháttum 
allmargra stórra fyrirtækja víðsvegar um heiminn. Fyrir okkur á Íslandi dugar að líta 
okkur nær. Fall Glitnis, Kaupþings og Landsbankans og hrun fjármálakerfisins í kjöl-
farið ásamt gjaldþrotum fjölmargra fyrirtækja, stórra og smárra, er fullt tilefni til að 
gefa faglegum stjórnarháttum fyrirtækja og stofnana meiri gaum. 

Mikilvægi vandaðra stjórnarhátta varð mönnum ekki síst ljóst í Bandaríkjunum árið 
2002, þegar mörg stór og af mörgum talin framúrskarandi fyrirtæki urðu gjaldþrota og 
stjórnendur þeirra uppvísir að misferli. Milljónir dollarar af auðæfum hluthafa 
töpuðust og mörg þúsund manns misstu störfin sín. Þessir atburðir urðu tilefni til 
rannsókna á rekstri þessara fyrirtækja og glæpsamlegu framferði stjórna og stjórnenda 
þeirra. Enron, Tyco, Global Crossing, Qwest, Adelphia og World Com voru meðal 
þessara fyrirtækja. Þau stærðu sig af stórbrotnum árangri í kringum 1990 en í byrjun 21. 
aldarinnar urðu nöfn þessara fyrirtækja samheiti yfir spillingu og óstjórn. Árið 2002 
markaði tímamót í hugmyndum manna um mikilvægi stjórnarhátta fyrirtækja því af 12 
stærstu gjaldþrotum Bandaríkjanna áttu 7 af þeim sér stað það árið (Monks og Minow, 
2004).  
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Þróun fagsins 
Það var fyrir um það bil 20 árum sem fyrirbærið stjórnarhættir fyrirtækja var sett fram 
á þann hátt sem unnið er með það í dag. Skilningurinn á fyrirbærinu á sér þó mun 
lengri sögu. Sumar rætur má rekja langt aftur á 18 öld alla leið til Adams Smiths.  

Fyrstu fræðilegu umfjöllunina 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 á fyrirtækjum fór að dreifast þá höfðu hluthafar fyrir-
tækjanna ekki eins mikið vald og áður þekktist og völdin færðust úr höndum þeirra 
sem áttu fyrirtækin yfir til þeirra sem stjórnuðu fyrirtækjunum (Eyþór Ívar Jónsson, 
2005). 

Til viðbótar við umfjöllun og kenningar sem varða stjórnarhætti beint eru margar 
fræðilegar kenningar á sviði stjórnunar og rekstrarhagfræði tengdar við stjórnarhætti 
fyrirtækja og má þar samkvæmt Mallin (2004) nefna kenningar um umboðsvanda 
(agency theory), viðskiptakostnað (transaction cost economics), hagsmunaaðila (stakeholder 
theory), hvatningu og sveigjanleika (stewardship theory), leiðandi áhrif hóps eða stéttar 
(class hegemony) og ráðríki stjórnenda (managerial hegemony). 

Skilgreiningar á faginu 
Hvað átt er við með stjórnarháttum fyrirtækja hefur verið skilgreint á margvíslegan 
hátt. Það er ekki til nein ein viðurkennd skilgreining og það er horft á fyrirbærið með 
misjöfnum hætti 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 að 
rekstri fyrirtækisins, sem sagt starfsmenn, viðskiptavini, lánardrottna og fleiri 
(Solomon, 2004). 

Samkvæmt skilgreiningu á heimasíðu corpgov.net er oftast litið á stjórnarhætti 
fyrirtækja sem það skipulag og þau samskipti sem leiða til lykta stefnu og tryggja 
árangur fyrirtækja. Stjórnir eru miðpunktur stjórnarhátta og eru þær í miklu samstarfi 
við hluthafa og stjórnendur. Aðrir hagsmunaaðilar tengjast einnig stjórnarháttum fyrir-
tækja en til þeirra teljast starfsmenn, viðskiptavinir, birgjar og lánardrottnar. Demb og 
Neubauer (1992) telja stjórnarhætti fyrirtækja vera á ábyrgð stjórnarinnar og æðstu 
stjórnenda fyrirtækisins til þess að ná góðum árangri. Góðir stjórnarhættir stuðla að 
því að auðlindir séu nýttar á sem hagkvæmastan hátt til þess að halda öllum hags-
munaaðilum ánægðum. Ramminn utan um stjórnarhætti fyrirtækja er einnig háður 
lagalegu umhverfi, reglugerðum, stofnanalegu og siðferðislegu umhverfi samfélagsins 
(MacRitchie, 1995).  

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. PricewaterhouseCoopers (2006) 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) felast í stjórnarháttum samsetning af réttindum og ábyrgð milli þeirra aðila sem 
eiga aðild að fyrirtækinu. Einnig hefur Aoki (2004) lýst stjórnarháttum sem valdsviði 
sem er samansett af leikendum sem hafa stefnumarkandi hlutverk. Stjórnarhættir 
fyrirtækja er því sambland af starfsháttum og reglum, bæði formlegum og óformlegum, 
sem endurspeglast í ákvörðunum þessara leikenda.  



Stjórnarhættir fyrirtækja 

116 
 

Af ofangreindu má sjá og setja fram sem samantekna skilgreiningu að 
stjórnarhættir fyrirtækja er fag sem hefur einkum að geyma þekkingu um 
hagsmunaaðila, skipulag, verkefni og starfshætti á því stjórnþrepi og innan þeirra 
valdmarka sem stjórnir fyrirtækja starfa. Meginmálið eru ábendingar um það hvaða 
verkefni eru á borði stjórnar og hvernig stjórn beri að starfa og vinna sem heild á sem 
skilvirkastan og árangursríkastan hátt. Sérstaklega er fjallað um siðferði og ábyrgð 
gagnvart hagsmunum fyrirtækisins í heild og gagnvart hagsmunaaðilum í þeim 
athöfnum og ákvörðunum sem stjórnin tekur. 

Stjórnarhættir íslenskra fyrirtækja 

Stjórnarhættir íslenskra fyrirtækja hafa ekki verið mikið rannsakaðir hér á landi til 
þessa, þótt ljóst sé að áhugi á fyrirbærinu hafi farið vaxandi. Það má hins vegar segja 
að það sé full þörf á rannsóknum á starfsemi stjórna í íslenskum fyrirtækjum á síðustu 
árum. Það eru alla vega margt sem hefur gerst í atvinnulífinu á nýliðnum árum og 
misserum sem gefur tilefni til þess að rýna í hlutina. 

Það má velta því fyrir sér hvort vanræksla stjórna fyrirtækja og stofnana hafi átt 
þátt í hruni fjármálakerfisins og efnahagskreppunni sem dundi yfir Íslendinga haustið 
2008. Þorkell Sigurlaugsson (2009, bls. 23) segir að á árunum eftir 2003 og sérstaklega 
eftir yfirtöku Landsbankans og Íslandsbanka á Eimskiptafélagi Íslands hafi það verið 
ljóst „að bankarnir réðu algjörlega íslensku atvinnulífi, bæði sem lánveitendur og 
eignaraðilar“. Þorkell skrifar jafnframt (2009, bls. 24-25): „Nú sitja þessar hræður 
[Íslendingar], sem reyndar eru orðnar vel yfir 300 þúsund, með tugmilljarða 
skuldapakka frá Eimskipafélaginu auk þess sem hluthafar hafa tapað öllu sínu hlutafé 
vegna gengdarlausrar skuldsetningar með stuðningi Landsbankans. Eimskip setti 
Íslandsmet í taprekstri á árinu 2008 en það ár var tapið 96,7 milljarðar króna. Hvernig 
var þetta hægt? ... Með stjórnarháttum og störfum stjórnar Eimskipafélagsins á 
þessum tíma voru brotin öll venjuleg lögmál í stjórnun fyrirtækja og því fór sem fór“. 

Niðurstöður úr rannsóknarskýrslu Alþingis (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 
benda til þess að vinnubrögð stjórna í stórum og mikilvægum fyrirtækjum hér á landi 
hafi verið langt frá því að vera til fyrirmyndar. Í Viðauka 1 – Siðferði og starfshættir í 
tengslum við fall bankanna 2008 segir á bls. 40: „Í stað þess að fá til liðs við stjórnir 
fyrirtækjanna aðila með fagþekkingu sat lítill kjarni um hituna í þeim flestum og fyrir 
bragðið virðist hafa skort á nauðsynlega gagnrýni innan stjórnanna“. Eftirfarandi 
lærdómur er svo dreginn bls. 41, annars vegar: „Efla þarf umræðu um ábyrgð 
stjórnarmanna í fyrirtækjum, ekki síst fjármálafyrirtækjum, og tryggja þarf að þar sitji 
aðilar sem hafa nauðsynlega sérþekkingu á viðfangsefnum fyrirtækisins og sterka 
dómgreind“ og hins vegar: „Efla þarf eftirlit með stjórnum fyrirtækja og meðal annars 
fylgja því eftir að reglur um góða starfshætti séu hafðar í heiðri í störfum stjórna“. 

Fyrirliggjandi rannsóknir og umfjöllun 
Þrátt fyrir að stjórnarhættir fyrirtækja hafa verið lítið rannsakaðir hér á landi hefur 
umfjöllum um þá og þörfina fyrir góða stjórnarhætti aukist töluvert frá því Kauphöll 
Íslands, Samtök atvinnulífsins og Viðskiptaráð Íslands gáfu út fyrstu leiðbeiningarnar 
um stjórnarhætti árið 2004. Þær voru svo gefnar út endurbættar nokkuð ári síðar og 
síðan breyttar umtalsvert árið 2009. 

Margir hafa fjallað um stjórnarhætti hérlendis í ræðu og riti hér á landi á 
undanförnum árum og af ýmsu tilefni. Greinar er m.a. að finna í vikuritinu 
Vísbendingu, ekki síst á ritstjórnartíma dr. Eyþórs Ívars Jónssonar. Meðal höfunda 
hafa verið Benedikt Jóhannesson, Eyþór Ívar Jónsson og Vilhjálmur Bjarnason. 
Þorkell Sigurlaugsson hefur einnig verið virkur á ritvellinum með hugleiðingar og 
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ábendingar um stjórnarhætti, nú síðast í bókinni Ný framtíðarsýn: Nýir stjórnarhættir 
við endurreisn atvinnulífsins (Þorkell Sigurlaugsson, 2009). 

Raunrannsóknir hér á landi hafa hins vegar verið frekar fáar. Það sem hefur verið 
gert á því sviði hefur einkum tengst lokaverkefnum háskólanema, m.a. í viðskiptafræði 
ýmist í cand. oecon. ritgerðum eða MS ritgerðum. Margt af þessu efni hefur ekki verið 
birt á öðrum vettvangi og þess vegna er takmarkað aðgengi að þessu efni. Í bók sem 
dr. Runólfur Smári Steinþórsson prófessor tók saman og ritstýrði er t.d. að finna í 
einni af greinum bókarinnar samantekt um hlutverk stjórnar í fyrirtæki sem byggir á 
cand. oecon. ritgerð Halldórs Friðriks Þorsteinssonar og var unnin í samvinnu við 
hann (Halldór Friðrik Þorsteinsson, 1994). Það má einnig nefna meistararitgerð Ernu 
Sigurðardóttir (2003) sem hún vann undir handleiðslu Runólfs Smára. Ritgerð Ernu er 
titluð Stjórnir hlutafélaga, starfshættir og ábyrgð og í henni er greint frá eigindlegri 
rannsókn á stjórnarháttum stórra íslenskra fyrirtækja auk þess sem Erna fjallar 
fræðilega um stjórnarhætti fyrirtækja. 

Dr. Eyþór Ívar Jónsson gerði síðan þetta efni að viðfangsefni í námi sínu og 
fjallaði doktorsritgerð hans um hlutverk stjórna og tengingu þeirra við frammistöðu 
fyrirtækja. Titill ritgerðarinnar er The Role of Board of Directors and the Relationship with 
Organisational Performance og rannsóknin sem Eyþór gerði var á íslenskum fyrirtækjum. 
Eyþór átti síðan frumkvæðið að stofnun Rannsóknarmiðstöðvar um stjórnarhætti sem 
starfar í tengslum við Viðskiptafræðistofnun Háskóla Íslands. 

Þetta viðfangsefni varð einnig fyrir valinu hjá Lilju Rún Ágústsdóttir, sem 
viðfangsefni í meistararitgerð sem hún lauk vorið 2010, undir handleiðslu dr. Runólfs 
Smára Steinþórssonar prófessors. Ritgerð Lilju Rúnar er titluð Stjórnarhættir fyrirtækja. 
Íslenskt sjónarmið og fjallar hún almennt um stjórnarhætti fyrirtækja. Markmið 
rannsóknarinnar var að fá innsýn í stjórnarhætti íslenskra fyrirtækja. Reynt var að fá 
svar 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 stjórnarháttum 
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.  

Leiðbeiningar um stjórnarhætti 
Margar þjóðir víðsvegar um heiminn hafa innleitt svokallaðar leiðbeiningar um góða 
stjórnarhætti. Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti eru safn af tillögum um bestu 
aðferðir stjórnarhátta sem snerta hegðun og uppbyggingu stjórna. 

Íslenskar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja eru tiltölulega nýjar af nálinni og 
komu fyrst út hér á landi árið 2004. Fyrirmyndir að íslensku leiðbeiningunum koma frá 
Norðurlöndunum aðallega, en einnig var tekið mið af alþjóðlegri þróun á leið-
beiningum um góða stjórnarhætti. Skýrslur um stjórnarhætti fyrirtækja frá OECD og 
Evrópska efnahagssambandinu voru jafnframt hafðar að leiðarljósi við gerð leið-
beininganna. Íslensku leiðbeiningarnar taka engu að síður mið af íslensku regluverki 
og af íslenskum aðstæðum (Viðskiptaráð Íslands, Kauphöll Íslands og Samtök 
atvinnulífsins, 2009).  

Megintilefnið að gerð fyrstu leiðbeininganna, sem eins og fyrr segir komu út árið 
2004 og svo í endurbættri útgáfu árið 2005, var sú staðreynd að umsvif og athafna-
frelsi hafði aukist í íslensku viðskiptalífi. Mikið var um að fyrirtæki hér á landi væru að 
færa út kvíarnar og sækja á erlenda markaði. Þetta átti við um mörg fyrirtæki, ekki síst 
iðnfyrirtæki, verslunarfyrirtæki, fyrirtæki í flutningaþjónustu og fjármálastofnanir. Í 
þessari miklu útþenslu og þessu aukna frelsi í íslensku atvinnulífi fylgdi aukin ábyrgð 
fyrirtækja. Það þótti því mikilvægt að stíga skref í þá átt að styðja við fyrirtækin í þeirri 
viðleitni að hlúa að viðskiptavinum og samfélaginu og sýna hluthöfum virðingu. Til-
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gangurinn með útgáfu leiðbeininganna var að fá fyrirtæki til þess að sýna frumkvæði 
og taka upp þessar starfsreglur til þess að styrkja innviði sína og auka traust á milli 
fyrirtækja og almennings. Þessar leiðbeiningar voru líka gefnar út til þess að auka og 
treysta trúverðugleika íslensks viðskiptalífs (Viðskiptaráð Íslands, Kauphöll Íslands og 
Samtök  atvinnulífsins, 2005).  

Hlutverk þessara fyrstu leiðbeininga var að leiðbeina fyrirtækjum og stofnunum um 
hvernig haga mætti samskiptum á milli stjórna, stjórnenda og hluthafa. Í leið-
beiningunum er að finna ábendingar um helstu verkefni sem stjórnir sinna og hvernig 
megi með faglegum hætti rækja stjórnarstörfin. Sett var fram sú kvöð að fyrirtækjum 
sem skráð eru á hlutabréfamarkaði hér á landi bæri að fylgja eftir leiðbeiningum um 
stjórnarhætti en þær voru ekki lagalega bindandi. Þetta fól í sér ’fylgið eða skýrið 
regluna‘ (comply or explain) sem þýðir að ef fyrirtæki fara ekki eftir þessum leið-
beiningum að öllu leyti þá ber þeim að greina frá því og ástæðum þess í ársskýrslu eða 
ársreikningum (Viðskiptaráð Íslands, o.fl., 2005). 

Frá því að fyrstu leiðbeiningarnar voru gefnar út hafa orðið gífurlega miklar 
breytingar í viðskiptalífi og í efnahagsmálum á Íslandi. Ljóst er að mörg fyrirtæki og 
ekki síst stóru bankarnir fóru fram úr sér í útrás sinni og verður vart séð að þeir hafi 
haft hagsmuni íslensks samfélags að leiðarljósi. Eftir hrunið haustið 2008 og þá í mjög 
breyttu efnahagslegu landslagi þótti tilefni til að gefa út ítarlegri leiðbeiningar um 
stjórnarhætti hér á landi (Viðskiptaráð Íslands o.fl., 2009). Nýju leiðbeiningarnar komu 
út 18. júní árið 2009 og eru mun ítarlegri en þær sem komu út árið 2004/2005. Það er 
vegna þess að eftir hrun íslenska fjármálakerfisins haustið 2008 og kreppuna sem kom 
í kjölfarið hefur borið á miklu vantrausti í garð íslensks viðskiptalífs og fyrirtækja.  

Jákvæð þróun hefur orðið frá því að fyrstu leiðbeiningarnar komu út. Leið-
beiningarnar sem komu út árið 2004/5 stikluðu á stóru á meðan nýjustu leiðbeiningar 
sem komu út árið 2009 eru töluvert ítarlegri og farið dýpra í þætti sem skipta máli 
þegar kemur að stjórnum fyrirtækja og hvernig þær starfa. 

Samkvæmt rannsókn Lilju Rúnar Ágústsdóttur (2010) kemur í ljós að fyrirtæki sem 
skráð eru á markaði hér á landi tóku ekki vel í leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrst í 
stað eftir að þær komu út. En viðhorfið til þeirra breyttist og næstu árin á eftir (2005-
2007) má sjá aukningu í umfjöllun um og aðlögun að leiðbeiningum um góða 
stjórnarhætti hjá fyrirtækjum hér á landi. 

Þrátt fyrir að fyrirtæki hafi verið að taka betur og betur í leiðbeiningarnar um 
stjórnarhætti þá virðist samkvæmt Rannsóknarskýrslu Alþingis (Rannsóknarnefnd 
Alþingis, 2010) að viðtökurnar hafa í einhverjum tilfellum verið meira í orðum fremur 
en að fyrirtæki hafi starfað raunverulega með leiðbeiningarnar að leiðarljósi. Mikilvægt 
er að þeir stjórnarhættir sem fyrirtækið leggur upp með endurspeglist í starfsháttum 
stjórnarinnar og félagsins í heild. 

Hvernig eru íslensk fyrirtæki á markaði að nýta sér leiðbeiningarnar 

Annar höfundur þessarar greinar Lilja Rún Ágústsdóttir gerði rannsókn á íslenskum 
stjórnarháttum í meistararitgerð sinni í viðskiptafræði við Háskóla Íslands vorið 2010. 
Rannsókninni í heild var ætlað að varpa ljósi á stjórnarhætti í íslenskum fyrirtækjum. Í 
rannsókninni voru notaðar tvær leiðir til að nálgast viðfangsefnið. Hin fyrri fól í sér að 
rannsökuð voru fyrirliggjandi gögn (ársreikningar fyrirtækjanna) um stjórnarhætti 
fyrirtækja sem skráð voru á markaði hér á landi 2003-2008. Hin seinni var eigindleg 
rannsókn þar sem tekin voru viðtöl við stjórnarmenn nokkurra fyrirtækja. Ekki var 
stuðst við fyrirmyndir úr öðrum rannsóknum þar sem þær voru ekki fyrirliggjandi og 
ber að skoða niðurstöður með það í huga.  
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   Markmiðið var að leita svara við rannsóknarspurningunni: Hvernig er staðið að 
stjórnarháttum í íslenskum fyrirtækjum? Til skerpingar var spurningunni skipt í þrjár 
neðangreindar undirspurningar og rannsóknin var síðan tvískipt: 

 
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? 

 
Fyrri hluti rannsóknarinnar leitaði svara við fyrstu tveimur undirspurningunum, þ.e. 

a) og b), og fól í sér greiningu á ársreikningum fyrirtækja sem skráð voru á íslenskum 
hlutabréfamarkaði á árunum 2003 til 2008. Skoðaðir voru samtals 97 ársreikningar hjá 
20 fyrirtækjum. 

Árið 2003 var skoðað til þess að athuga hvort fyrirtæki skráð á hlutabréfamarkaði 
hérlendis væru í einhverjum mæli að fjalla um stjórnarhætti sína áður en þeim bar að 
gera það samkvæmt Kauphöll Íslands árið 2004. Síðan var farið yfir ársreikninga árin 
2004 til ársins 2008 til þess að sjá hvort fyrirtæki hefðu farið að tilmælum og fjallað 
um stjórnarhætti sína í ársreikningum sínum og að hvaða leiti þau væru að tileinka sér 
útgefnar leiðbeiningar um stjórnarhætti. 

Ársreikningar fyrirtækjanna voru flokkaðir í 5 flokka að mati rannsakanda. Flokkur 
1 stóð fyrir mestu aðlögun og flokkur 5 sístu aðlögun að leiðbeiningunum. Í flokki 1 
eru fyrirtæki að 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. Í flokki 2 þá eru fyrirtæki að 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. Í flokki 3 kemur einungis fram í skýrslu stjórnar að hvaða 
leyti það framfylgir leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja og lítið er fjallað um 
stjórnarhætti fyrirtækisins í ársreikningi. Í flokki 4 taka fyrirtæki einungis 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. Í síðasta flokknum, flokkur 5 er ekkert fjallað um stjórnarhætti 
fyrirtækisins eða ekki er farið eftir leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. 

Ársreikningarnir sem skoðaðir voru, voru flokkaðir í ofantalda flokka. Helstu 
niðurstöður úr þessum hluta rannsóknarinnar sýna að fyrirtæki hér á landi tóku ekki 
vel í útgefnar leiðbeiningar á fyrsta árinu eftir að þær komu út en aukning varð á 
árunum á eftir. Einnig kom í ljós að meirihluti þeirra fyrirtækja sem athugunin náði til 
voru að tileinka sér leiðbeiningar að mestu leyti en ekki að fullu leyti. Þeir þættir sem 
fyrirtæki voru ekki að tileinka sér eru undirnefndir stjórna og óhæði stjórnarmanna. 
Þegar kemur að óhæði stjórnarmanna 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 
notaðar innan stjórnanna þá var talið að þessi þáttur ætti ekki við. Í nokkrum tilfellum 
var tekið fram að stjórnin ynni saman að þeim málum sem undirnefndirnar væru 
almennt að sjá um. Þessir tveir þættir virðast vera algengustu þættirnir sem fyrirtækin 
tileinka sér ekki. 

Í myndum 1-5 hér fyrir neðan má sjá, fyrir hvert ár, hvernig fyrirtækin sem skráð 
voru á markaði flokkast varðandi það hvernig þau tileinka sér leiðbeiningar um 
stjórnarhætti fyrirtækja á árunum 2004-2008: 
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Mynd 1. Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína í ársreikningum árið 2004 
 

 

Mynd 2. Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína í ársreikningum árið 2005 
 

 

Mynd 3. Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína í ársreikningum árið 2006 
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Mynd 4. Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína í ársreikningum árið 2007 
 

 

Mynd 5. Hversu ítarlega fjalla fyrirtæki um stjórnarhætti sína í ársreikningum árið 2008 
 

Þessi niðurstaða er svo dregin saman í mynd 2, hér fyrir neðan, sem sýnir hvernig 
fyrirtækin sem skoðuð voru tileinka sér útgefnar leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrir-
tækja. 

 

Mynd 6. Tileinkun leiðbeininga um stjórnarhætti fyrirtækja árin 2004-2008 
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að fá dýpri mynd af hvernig stjórnarháttum þeirra fyrirtækja væri háttað. Til saman-
burðar voru valin tvö stór og öflug fyrirtæki sem ekki voru skráð á hlutabréfa markaði. 

Helstu niðurstöður voru þær að þessi fjögur fyrirtæki virðast öll starfa 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. Fyrirtæki sem ekki starfa á markaði höfðu þær líka til 
hliðsjónar. Þó að niðurstöðurnar endurspegli sjónarmið þeirra stjórnarmanna sem 
tekin voru viðtöl við þá gefa þær samt sem áður innsýn inn í starf þeirra stjórna sem 
viðmælendur áttu sæti í. 

Helstu þættir í starfi stjórnanna samkvæmt niðurstöðum úr viðtölunum virðist vera 
að samskipti innan þessara stjórna 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. 
Stjórnirnar og stjórnarmenn virðast vera mjög meðvitaðir um þá áhættu sem 
viðkomandi fyrirtæki standa 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 ná þeim árangri sem þau stefna að. 

Þar sem ekki var skoðað stórt úrtak þá er ekki hægt að alhæfa neitt um að þetta sé 
takturinn hjá öllum íslenskum fyrirtækjum sem ekki eru skráð á hlutabréfamarkað. 

Lærdómur og næstu skref 

Eins og fram hefur komið hér að framan má sjá að þróunin í stjórnarháttum hér á 
Íslandi virðist um margt vera í jákvæða átt. Umfjöllun um stjórnarhætti hefur aukist og 
niðurstöður gefa til kynna, ef marka má ársskýrslur, að fyrirtæki sem voru skráð á 
markaði hafi tileinkað sér í talsverðum mæli þær leiðbeiningar sem gefnar hafa verið út 
hér á landi. Vísbendingar eru um að svipaða þróun hjá stærri fyrirtækjum sem ekki eru 
skráð á markaði, þó ekki séu til sannreyndar upplýsingar um það. 

Þrátt fyrir nokkuð jákvæða niðurstöður í rannsókn Lilju Rúnar Ágústsdóttur (2010) 
hafa komið fram upplýsingar sem ekki gefa tilefni til sömu bjartsýni um það hvernig 
staðið hefur verið að stjórnarháttum hér á landi á þessum fyrsta áratug 21. aldarinnar. 
Skýrslan sem rannsóknarnefnd Alþingis (2010) gaf út dregur upp dökka mynd af 
stöðunni og af þeim gögnum má ráða að það hafi bæði skort hæfa stjórnarmenn og 
fagleg vinnubrögð í stjórnum fyrirtækja. Mögulega er ekki mikið að marka 
greinargerðir um stjórnarhætti í ársskýrslum fyrirtækja Það er til að mynda haft eftir 
Ingu Jónu Þórðardóttir fyrrverandi stjórnarmanni hjá FL-Group að „í veigamiklum 
atriðum er verulegur misbrestur á að farið sé eftir þeim reglum sem í gildi 
eru“ (Rannsóknarskýrsla Alþingis, 2010).  

Í nánustu framtíð er mikilvægt að rannsaka nánar hvernig staðið hefur verið að 
skipan og störfum stjórna fyrirtækja hér á landi til að draga lærdóm af því sem gerst 
hefur og einnig að átta sig betur á þeim sérstöku aðstæðum sem við er að glíma í þessu 
efni hér á landi. Einnig er mikilvægt að kynna betur fagið og þær leiðbeiningar sem 
hafa verið gefnar út. Auka mætti kennslu um stjórnarhætti fyrirtækja á háskólastigi. 
Vinna þarf stöðugt að þróun leiðbeininga um góða stjórnarhætti og taka upp aðferðir 
og leiðir sem gera mögulegt að sannreyna að fyrirtæki sem skráð eru á markaði séu í 
raun að tileinka sér leiðbeiningarnar að því marki sem sagt er.  
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