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Stjornarheettir fyrirtaekja

Islenskur sjénarhéll

Lilja Ran Agustsdottir
Rundlfur Smari Steinporsson

Stjérnarhettir fyrirtekja eru ad fi sess sem sérstakt fag innan stjérnunar, en med
pverfaglega skirskotun m.a. til stefnumotunar, fjarmala, reikningshalds og 16gfredi.
Mikilvaegi pessa fags hefur aukist sidustu arin vegna pess a0 moérg demi hafa komid
fram um mikla misbresti { rekstri fyrirtekja og stofnana vida um heim. Alpjédlega
fjarmalakreppan og hrunid hérlendis haustid 2008 hefur mjég ytt undir dhugann 4
faginu.

[ pessari grein er vidfangsefnid stjérnarhettir fyrirtekja. Fjallad er um tilurd fagsins,
préun pess og nokkrar skilgreiningar 4 fyrirberinu. Sidan er tept 4 umredu um
stjornarhaetti islenskra fyrirtekja og vikid ad fyrirliggjandi ritverkum um efnid.
Aherslan { greininni er 4 leidbeiningar um stjérnarhztti sem gefnar voru Gt hér 4 landi
fra arinu 2004 og pad hvernig fyrirteeki hér hafa tileinkad sér pessar leidbeiningar um
stjornarheetti. T greininni er greint frd rannsékn um petta sem gefur mynd af st6du
mala 1 innleidingu faglegra stjérnarhatta hérlendis hja fyrirtekjum sem eru skrad 4
markadi. A lokum er dregin saman lerdomur af umfjolluninni og spad { nastu skref.

Stjornarhettir fyrirteekja

Framsetningin 4 stjornarhattum fyrirteekja (corporate governance) sem sérstku fagi tengt
g601i stjornun fyrirtekja er ekki ny af nalinni. Hugmyndir af pvi tagi eru nokkurra
aratuga gamlar. Fagid sem slikt hefur pé aldrei fengid eins mikla athygli og nuna
sidasta dratuginn og bvi midur ekki af g6du. Ofugt vid sidasta aratug 20. aldarinnar
sem vida 4 Vesturlondum var gjofull og vakti ménnum bjartsyni pa hefur fyrsti
aratugur 21. aldarinnar markast mjog af gjaldprotum og vafasémum vidskiptahattum
allmargra stérra fyrirtekja vidsvegar um heiminn. Fyrir okkur 4 Islandi dugar ad lita
okkur nar. Fall Glitnis, Kauppings og Landsbankans og hrun fjarmalakerfisins { kjol-
farid asamt gjaldprotum fjdlmargra fyrirteekja, stérra og smarra, er fullt tilefni til ad
gefa faglecum stjornarhattum fyrirtaekja og stofnana meiri gaum.

Mikilvaegi vandadra stjérnarhatta vard ménnum ekki sist ljost i Bandarikjunum arid
2002, pegar morg stér og af morgum talin framurskarandi fyrirtzeki urdu gjaldprota og
stjornendur peirra uppvisit ad misferli. Milljénir dollarar af audzfum hluthafa
topudust og mérg pusund manns misstu storfin sin. Pessir atburdir urdu tilefni til
rannsokna 4 rekstri pessara fyrirtekja og glepsamlegu framferdi stjérna og stjérnenda
peirra. Enron, Tyco, Global Crossing, Qwest, Adelphia og World Com voru medal
pessara fyrirtakja. Pau sterdu sig af storbrotnum drangti { kringum 1990 en { bytjun 21.
aldarinnar urdu néfn pessara fyrirtakja samheiti yfir spillingu og 6stjérn. Arid 2002
markadi timamoét { hugmyndum manna um mikilveegi stjérnarhatta fyrirtaekja pvi af 12
steerstu gjaldprotum Bandarikjanna attu 7 af peim sér stad pad arid (Monks og Minow,
2004).
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Proun fagsins

Pad var fyrir um pad bil 20 arum sem fyrirbarid stjérnarhaettir fyrirteekja var sett fram
4 pann hatt sem unnid er med pad { dag. Skilningurinn 4 fyritbaerinu 4 sér pé mun
lengri s6gu. Sumar retur ma rekja langt aftur 4 18 61d alla leid til Adams Smiths.

Fyrstu fredilegu umfjollunina sem hagt er ad finna um stjérnarhaxetti og stjoérnir
fyrirtekja er ad finna { bok fredimannanna Berle og Means (1932) The Modern
Corporation and Private Property. Par fjalla peir um hversu dreift eignarhald fyrirtakja veeri
0rdi0. Eftir ad eignarhald 4 fyrirtekjum fér ad dreifast pa hofdu hluthafar fyrir-
takjanna ekki eins mikid vald og 4dur pekktist og voldin fardust ur hondum peirra
sem 4ttu fyrirtekin yfir til peirra sem stjérnudu fyrirtekjunum (Eypér Ivar Jénsson,
2005).

Til vidbotar vid umfjéllun og kenningar sem varda stjornarhatti beint eru margar
fraedilegar kenningar 4 svidi stjérnunar og rekstrarhagfraedi tengdar vid stjérnarheatti
fyrirteekja og ma par samkvemt Mallin (2004) nefna kenningar um umbodsvanda
(agency theory), vidskiptakostnad (framsaction cost economics), hagsmunaadila (stakeholder
theory), hvatningu og sveigjanleika (stewardship theory), leidandi ahrif hops eda stéttar
(class hegemony) og radriki stjornenda (managerial hegemony).

Skilgreiningar 4 faginu

Hvad att er vid med stjornarhattum fyrirtzekja hefur verid skilgreint 4 margvislegan
hatt. Pad er ekki til nein ein vidurkennd skilgreining og pad er horft 4 fyrirberid med
misjéfnum hetti eftir 16ndum. Mjog prong skilgreining 4 stjérnarhattum segir ad
stjérnarhaettir séu samspilio 4 milli fyrirteekisins og eigenda pess. Vidari skilgreining 4
hugtakinu telur stjérnarheetti fyrirteekja vera net samskipta, ekki einungis 4 milli
fyrirteekis og eigenda, heldur 4 milli fyrirtackisins og allra hagsmunaadila sem koma ad
rekstri  fyrirtaekising, sem sagt starfsmenn, vidskiptavini, lanardrottna og fleiri
(Solomon, 2004).

Samkvemt skilgreiningu a4 heimasidu corpgov.net er oftast litid 4 stjornarhatti
fyrirtekja sem pad skipulag og pau samskipti sem leida til lykta stefnu og tryggja
arangur fyrirtaekja. Stjornir eru midpunktur stjornarhatta og eru pear { miklu samstarfi
vid hluthafa og stjérnendur. Adrir hagsmunaadilar tengjast einnig stjérnarhattum fyrir-
takja en til peirra teljast starfsmenn, vidskiptavinir, birgjar og lanardrottnar. Demb og
Neubauer (1992) telja stjérnarheetti fyrirtekja vera 4 abyrgd stjornarinnar og adstu
stjérnenda fyrirteekisins til pess ad nd godum arangri. G6OIr stjérnarhettir studla ad
pvi ad audlindir séu nyttar 4 sem hagkvemastan hatt til pess ad halda 6llum hags-
munaadilum anegdum. Ramminn utan um stjérnarheetti fyrirtekja er einnig hadur
lagalegu umhverfi, reglugerdum, stofnanalegu og sidferdislegu umhverfi samfélagsins
(MacRitchie, 1995).

Samkvemt Fombrun (2006) eru stjérnarheettir fyrirtaekja kerfi af uppbyggingu,
réttarfarslegu og menningarlegu neti sem er hannad til ad tryggja ad fyrirtackid sé rekid
med langtima hagsmuni hluthafa ad leidarljosi. PricewaterhouseCoopers (2006) telur
a0 stjornarheettir fyrirteekja samanstandi af abyrgd og hlutverki stjérnar og samskiptum
hennar vid hluthafa og framkvamdastjérn. Gillian og Starks (1998) skilgreina hugtakid
sem kerfi af [6gum, reglum og 60rum pattum sem stjorna rekstri fyrirteekisins. Shleifer
og Vishny (1997) skilgreina stjérnarheetti fyrirtakja sem adferd til pess ad skila
fjarfestum ardi af pvi fjirmagni sem peir hafa lagt inn { fyrirteekid. Samkvemt Aoki
(2000) felast 1 stjornarhattum samsetning af réttindum og abyrgd milli peirra adila sem
eiga a0ild ad fyrirtekinu. Einnig hefur Aoki (2004) lyst stjérnarhattum sem valdsvidi
sem er samansett af leikendum sem hafa stefnumarkandi hlutverk. Stjérnarheettir
fyrirtaekja er pvi sambland af starfshattum og reglum, bxdi formlegum og éformlegum,
sem endurspeglast { dkvérounum pessara leikenda.
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Af ofangreindu md sja og setja fram sem samantekna skilgreiningu ad
stjornarhaettir fyrirtekja er fag sem hefur einkum ad geyma pekkingu um
hagsmunaadila, skipulag, verkefni og starfshetti 4 pvi stjérnprepi og innan peirra
valdmarka sem stjornir fyrirtaekja starfa. Meginmalid eru abendingar um pad hvada
verkefni eru 4 bordi stjérnar og hvernig stjorn beri ad starfa og vinna sem heild 4 sem
skilvirkastan og arangursrikastan hatt. Sérstaklega er fjallad um sidferdi og abyrgd
gagnvart hagsmunum fyrirtekisins i heild og gagnvart hagsmunaadilum i peim
ath6fnum og akvordunum sem stjornin tekur.

Stjornarheettir {slenskra fyrirtaekja

Stjérnarhettir islenskra fyrirtekja hafa ekki verid miki® rannsakadir hér 4 landi til
pessa, pott ljost sé ad ahugi 4 fyrirtbaerinu hafi farid vaxandi. Pad ma hins vegar segja
a0 pad sé full porf 4 rannséknum 2 starfsemi stjorna { islenskum fyrirtekjum 4 sidustu
arum. Pad eru alla vega margt sem hefur gerst { atvinnulifinu 4 nylidnum arum og
misserum sem gefur tilefni til pess ad ryna { hlutina.

Pad ma velta pvi fyrir sér hvort vanraksla stjorna fyrirteekja og stofnana hafi att
patt i hruni fjarmalakerfisins og efnahagskreppunni sem dundi yfir Islendinga hausti®
2008. borkell Sigurlaugsson (2009, bls. 23) segir ad 4 arunum eftir 2003 og sérstaklega
eftir yfirtoku Landsbankans og Islandsbanka 4 Eimskiptafélagi Islands hafi pad verid
ljost ,,a0 bankarnir rédu algjorlega islensku atvinnulifi, badi sem lanveitendur og
eignaradilar”. Porkell skrifar jafnframt (2009, bls. 24-25): ,Nu sitja pessar hredur
[[slendingar], sem reyndar eru ordnar vel yfir 300 pusund, med tugmilljarda
skuldapakka fra Eimskipafélaginu auk pess sem hluthafar hafa tapad 6llu sinu hlutafé
vegna gengdarlausrar skuldsetningar med studningi Landsbankans. Eimskip setti
Islandsmet { taprekstri 4 arinu 2008 en pad ar var tapid 96,7 milljardar kréna. Hvernig
var petta hagt? .. Med stjérnarhattum og storfum stjérnar Eimskipafélagsins a
pessum tima voru brotin 6l venjuleg 16gmal { stjérnun fyrirtekja og pvi f6r sem for.

Nidurst6dur ur rannséknarskyrslu Alpingis (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010)
benda til pess ad vinnubrégd stjérna { stérum og mikilvegum fyrirtekjum hér 4 landi
hafi verid langt fra pvi a0 vera til fyrirmyndar. I Vidauka 1 — Sidferdi og starfshettir {
tengslum vid fall bankanna 2008 segir 4 bls. 40: ,,I stad pess ad fa til lids vid stjornir
tyrirtekjanna adila med fagpekkingu sat litill kjarni um hituna { peim flestum og fyrir
bragdid virdist hafa skort 4 naudsynlega gagnryni innan stjérnanna®. Eftirfarandi
lerdémur er svo dreginn bls. 41, annars vegar: ,Efla parf umredu um abyrgd
stjornarmanna { fyrirteekjum, ekki sist fjarmalafyrirteekjum, og tryggja parf ad par sitji
adilar sem hafa naudsynlega sérpekkingu 4 vidfangsefnum fyrirtekisins og sterka
démgreind og hins vegar: ,,Efla parf eftirlit med stjornum fyrirtaekja og medal annars
fylgja pvi eftir ad reglur um g6da starfshaetti séu hafdar { heidri { stérfum stjérna“.

Fyrirliggjandi rannséknir og umfjéllun

bratt fyrir ad stjornarhaettir fyrirtaekja hafa verid litid rannsakadir hér 4 landi hefur
umfjéllum um pa og porfina fyrir g6da stjdrnarhaetti aukist toluvert fra pvi Kaupholl
fslands, Samtok atvinnulifsins og Vidskiptarad Islands gafu t fyrstu leidbeiningarnar
um stjornarhaetti arid 2004. ber voru svo gefnar ut endurbattar nokkud ari sidar og
s{dan breyttar umtalsvert arid 2009.

Margir hafa fjallad um stjornarhaetti hérlendis { redu og riti hér 4 landi 4
undanférnum drum og af ymsu tilefni. Greinar er m.a. ad finna { vikuritinu
Visbendingu, ekki sist 4 ritstjornartima dr. Eypérs Ivars Jonssonar. Medal héfunda
hafa verid Benedikt Jéhannesson, Eypér Ivar Jénsson og Vilhjalmur Bjarnason.
borkell Sigurlaugsson hefur einnig verid virkur 4 ritvellinum med hugleidingar og
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abendingar um stjérnarhaetti, na sidast { bokinni Ny framtidarsyn: Nyir stjérnarheettir
vid endurreisn atvinnulifsins (Porkell Sigurlaugsson, 2009).

Raunrannséknir hér 4 landi hafa hins vegar verid frekar faar. Pad sem hefur verid
gert 4 pvi svidi hefur einkum tengst lokaverkefnum haskélanema, m.a. { vidskiptafradi
ymist { cand. oecon. ritgerdum eda MS ritgerdum. Margt af pessu efni hefur ekki veri®d
birt 4 6drum vettvangi og pess vegna er takmarkad adgengi ad pessu efni. I bok sem
dr. Rundlfur Smari Steinpérsson professor tok saman og ritstyrdi er t.d. ad finna {
einni af greinum boékarinnar samantekt um hlutverk stjérnar i fyrirteki sem byggir 4
cand. oecon. ritgerd Halldors Fridriks Porsteinssonar og var unnin { samvinnu vid
hann (Halldér Friorik Porsteinsson, 1994). bad ma einnig nefna meistararitgerd Ernu
Sigurdardéttir (2003) sem hun vann undir handleidslu Runélfs Smara. Ritgerd Ernu er
titlud Stjornir hlutafélaga, starfshettir og abyrgd og { henni er greint fra eigindlegri
rannsokn 4 stjérnarhattum stérra islenskra fyrirtekja auk pess sem Erna fjallar
freedilega um stjérnarhetti fyrirtaekja.

Dr. Eypér Ivar Jénsson gerdi sidan petta efni ad vidfangsefni { nami sinu og
fjalladi doktorsritgerd hans um hlutverk stjérna og tengingu peirra vid frammist6du
fyrirteekja. Titill ritgerdarinnar er The Role of Board of Directors and the Relationship with
Onrganisational Performance og rannsoknin sem Eypor gerdi var 4 {slenskum fyrirteekjum.
Eypor atti sidan frumkvedid ad stofnun Rannséknarmidstédvar um stjdrnarhaetti sem
starfar i tengslum vid Vidskiptafredistofnun Haskola Tslands.

Petta vidfangsefni vard einnig fyrir valinu hja Lilju Rin Agustsdéttir, sem
vidfangsefni { meistararitgerd sem hun lauk vorid 2010, undir handleidslu dr. Rundlfs
Smara Steinporssonar professors. Ritgerd Lilju Ranar er titlud Stjornarhettir fyrirtaekja.
Islenskt sjonarmid og fjallar hin almennt um stjérnarhaetti fyrirtackja. Markmid
rannséknarinnar var ad fa innsyn { stjérnarhaetti islenskra fyrirtaekja. Reynt var ad fa
svar vi0 spurningunni Hvernig er stada stjornarhdtta { fslenskum fyrirtekjum? Til ad fa
svor vid pvi var gerd rannsékn a 20 fslenskum fyrirtekjum skrad 4 hlutabréfamarkadi
arin 2003-2008. Skodadir voru arsreikningar peirra og athugad ad hvada leiti fyrirtaeki
tileinka sér leidbeiningar um stjérnarhaetti og hvada munstur ma sja a stjérnarhattum
pessara fyrirtekja milli ara. Finnig voru tekin vidtol vid sj6 stjornarmenn fjogurra
storra fyrirtekja 4 Islandi til pess ad fi dypri skilning 4 pvi hvernig stjérnarhattum
peirra fyrirteekja vaeri hattad.

Leidbeiningar um stjérnarhzetti

Margar pj6oir vidsvegar um heiminn hafa innleitt svokalladar leidbeiningar um g6da
stjérnarhaetti. LeiObeiningar um géda stjérnarheetti eru safn af tillégum um bestu
a0ferdir stjérnarhatta sem snerta hegdun og uppbyggingu stjérna.

Islenskar leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirtekja eru tiltélulega nyjar af nalinni og
komu fyrst ut hér 4 landi 4rid 2004. Fyrirmyndir ad islensku leidbeiningunum koma fra
Nordurléndunum adallega, en ecinnig var tekid mid af alpjédlegri préun 4 leid-
beiningum um gdéda stjérnarhatti. Skyrslur um stjérnarheetti fyrirtaekja frd OECD og
Evropska efnahagssambandinu voru jafnframt hafdar ad leidatljési vid gerd leid-
beininganna. Islensku leidbeiningarnar taka engu ad sidur mid af islensku regluverki
og af islenskum adstedum (Vidskiptard Islands, Kauphéll Islands og Samtok
atvinnulifsins, 2009).

Megintilefnid ad gerd fyrstu leidbeininganna, sem eins og fyrr segir komu dt arid
2004 og svo { endurbeattri utgafu arid 2005, var su stadreynd ad umsvif og athafna-
frelsi hatoi aukist { {slensku vidskiptalifi. Mikid var um ad fyrirteeki hér 4 landi veru ad
faera Gt kviarnar og sekja 4 erlenda markadi. Petta atti vid um morg fyrirtaeki, ekki sist
i0Onfyrirteki, verslunarfyrirtaeki, fyrirteeki 1 flutningapjénustu og fjarmalastofnanir. I
pessari miklu Gtpenslu og pessu aukna frelsi { {slensku atvinnulifi fylgdi aukin dbyrgd
tyrirtaekja. Pad potti pvi mikilvagt ad stiga skref { pa att ad stydja vio fyrirteekin 1 peirri
vidleitni ad hlia ad vidskiptavinum og samfélaginu og syna hluth6fum virdingu. Til-
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gangurinn med utgafu leidbeininganna var ad fa fyrirteki til pess ad syna frumkvadi
og taka upp pessar starfsreglur til pess ad styrkja innvidi sina og auka traust 4 milli
tyrirtekja og almennings. Pessar leidbeiningar voru lika gefnar ut til pess ad auka og
treysta traverdugleika fslensks vidskiptalifs (Vidskiptarad Islands, Kauphéll Islands og
Samtok atvinnulifsins, 2005).

Hlutverk pessara fyrstu leidbeininga var ad leidbeina fyrirtekjum og stofnunum um
hvernig haga metti samskiptum 4 milli stjérna, stjérnenda og hluthafa. T leid-
beiningunum er ad finna abendingar um helstu verkefni sem stjérnir sinna og hvernig
megi med faglegum heatti rekja stjornarstorfin. Sett var fram sa kvod ad fyrirtekjum
sem skrdd eru 4 hlutabréfamarkadi hér 4 landi baeri ad fylgja eftir leidbeiningum um
stjornarhaetti en peer voru ekki lagalega bindandi. Petta f6l { sér ’fylgid eda skyrid
regluna’ (comply or explain) sem pyoir ad ef fyrirteeki fara ekki eftir pessum leid-
beiningum ad 6llu leyti pa ber peim ad greina fra pvi og astedum pess { arsskyrslu eda
arsreikningum (Vidskiptarad Islands, o.fl., 2005).

Fra pvi ad fyrstu lei®beiningarnar voru gefnar ut hafa ordid gifurlega miklar
breytingar i vidskiptalifi og i efnahagsmalum 4 Islandi. 1j6st er 20 morg fyrirteki og
ekki sist storu bankarnir féru fram ur sér { utras sinni og verdur vart séd ad peir hafi
haft hagsmuni islensks samfélags ad leidarljési. Eftir hrunid haustid 2008 og pa i mjog
breyttu efnahagslegu landslagi pétti tilefni til ad gefa tut itarlegri leidbeiningar um
stjornarhaetti hér 4 landi (Vidskiptarad Islands o.fl., 2009). Nju leidbeiningarnar komu
ut 18. juni 4rid 2009 og eru mun itarlegti en par sem komu 1t 4rid 2004/2005. Pad et
vegna pess ad eftir hrun islenska fjarmalakerfisins haustid 2008 og kreppuna sem kom
i kjolfarid hefur borid 4 miklu vantrausti { gard islensks vidskiptalifs og fyrirtakja.

Jakvaed préun hefur ordid fra pvi ad fyrstu lei®beiningarnar komu ut. Leid-
beiningarnar sem komu 1t arid 2004/5 stikludu 4 stéru 4 medan nyjustu leidbeiningar
sem komu ut 4rid 2009 eru toluvert {tarlegri og farid dypra i paetti sem skipta mali
pegar kemur ad stjérnum fyrirtaekja og hvernig peer starfa.

Samkvaemt rannsékn Lilju Ranar Agtstsdéttur (2010) kemur i 1j6s ad fyrirteki sem
skrad eru 4 markadi hér 4 landi téku ekki vel { lei®beiningar um stjérnarhaetti fyrst {
stad eftir a0 par komu ut. En vidhorfid til peirra breyttist og nestu arin 4 eftir (2005-
2007) ma sja aukningu { umfjllun um og adlégun ad leidbeiningum um gbda
stjérnarhaetti hja fyrirtekjum hér 4 landi.

bratt fyrir ad fyrirteeki hafi verid ad taka betur og betur i leidbeiningarnar um
stjornarhaetti pa virdist samkvaemt Rannséknarskyrslu Alpingis (Rannséknarnefnd
Alpingis, 2010) ad vidtokurnar hafa { einhverjum tilfellum verid meira i ordum fremur
en ad fyrirteeki hafi starfad raunverulega med leidbeiningarnar ad leidarljési. Mikilvagt
er ad peir stjérnarhettir sem fyrirtakid leggur upp med endurspeglist { starfshattum
stjérnarinnar og félagsins { heild.

Hvernig eru islensk fyrirteeki 4 markadi ad nyta sér leidbeiningarnar

Annar hofundur pessarar greinar Lilja Rin Aguastsdottir gerdi rannsékn 4 fslenskum
stjérnarhattum { meistararitgerd sinni { vidskiptafredi vid Haskéla Islands vorid 2010.
Rannsékninni { heild var ztlad ad varpa ljési 4 stjérnarhetti { {slenskum fyrirtaekjum. I
rannsékninni voru notadar tvaer leidir til ad nalgast viofangsetnid. Hin fyrri £61 1 sér ad
ranns6kud voru fyrirliggjandi gégn (arsreikningar fyrirtekjanna) um stjérnarhaetti
fyrirtekja sem skrad voru 4 markadi hér 4 landi 2003-2008. Hin seinni var eigindleg
rannsékn par sem tekin voru vidtol vid stjérnarmenn nokkurra fyrirtekja. Ekki var
studst vid fyrirmyndir ar 60rum rannséknum par sem par voru ekki fyrirliggjandi og
ber ad skoda nidurstédur med pad { huga.
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Markmidid var ad leita svara vid rannsoknarspurningunni: Hvernig er stadid ad
stjérnarhattum { islenskum fyrirteekjum? Til skerpingar var spurningunni skipt i prjar
nedangreindar undirspurningar og rannséknin var sidan tviskipt:

a) A0 hvada marki og hvernig eru fyrirteki 4 hlutabréfamarkadi ad
tileinka sér leidbeiningar um stjornarhatti fyrirtackjar

b) Hvada munstur ma sja a4  stjornarthattum  fyrirtekja 4
hlutabréfamarkadi?

c) Hvao segja stjornarmenn um stjérnarheetti islenskra fyrirtakja?

Fyrri hluti rannsoknarinnar leitadi svara vid fyrstu tveimur undirspurningunum, p.e.
a) og b), og £6l { sér greiningu a arsreikningum fyrirteekja sem skrdd voru a islenskum
hlutabréfamarkadi 4 arunum 2003 til 2008. Skodadir voru samtals 97 arsreikningar hja
20 fyrirtekjum.

Arid 2003 var skodad til pess ad athuga hvort fyrirtaeki skrad 4 hlutabréfamarkadi
hérlendis veeru { einhverjum meali ad fjalla um stjérnarhaetti sina 4dur en peim bar ad
gera pad samkvaemt Kauphdll Islands 4rid 2004. Sidan var farid yfir arsreikninga arin
2004 til arsins 2008 til pess ad sja hvort fyrirteeki hefou farid ad tilmalum og fjallad
um stjérnarheetti sina { arsreikningum sinum og ad hvada leiti pau veeru ad tileinka sér
utgefnar leidbeiningar um stjérnarhatti.

Arsreikningar fyrirtackjanna voru flokkadir { 5 flokka ad mati rannsakanda. Flokkur
1 st60 fyrir mestu adlogun og flokkur 5 sistu adlégun ad leidbeiningunum. T flokki 1
eru fyrirteeki ad tileinka sér leidbeiningar um stjornarhaetti fyrirtakja ad 6llu eda ad
mestu leyti. Fjallad er itarlega um stjornarhatti fyrirteekisins { sérstOkum kafla {
arsreikningi er nefnist stjornarhaettir eda corporate governance. Hérna er teki® fram ad
hvada leyti fyrirtaekid framfylgir leidbeiningum og utskyrt ef fyrirtakid framfylgir peim
ekki ad fullu leyti. T flokki 2 pa eru fyrirtaki a0 tileinka sér leidbeiningar um
stjornarhaetti fyrirteekja ad fullu eda ad mestu leyti. Hérna er einnig komin sér kafli um
stjérnarhaetti fyrirtakisins hann er ekki stér og veigamikill og fjallad er lauslega um
stjornarheetti fyrirtaekisins. T flokki 3 kemur einungis fram { skyrslu stjérnar ad hvada
leyti pad framftylgir leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirteekja og litid er fjallad um
stiornarhaetti fyrirtekisins { arsreikningi. 1 flokki 4 taka fyrirteki einungis fram {
utskyringum { arsreikningi ad hvada leyti leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirtaekja er
framfylgt. Litid sem ekkert er fjallad um stjornarhetti fyrirteekisins 4 annan hatt {
arsreikningi. 1 sidasta flokknum, flokkur 5 er eckkert fjallad um stjérnarhetti
tyrirtakisins eda ekki er farid eftir leidbeiningum um stjornarhaetti fyrirtaekja.

Arsreikningarnir sem skodadir voru, voru flokkadir i ofantalda flokka. Helstu
nidurstédur Ur pessum hluta rannséknarinnar syna ad fyrirtaeki hér 4 landi téku ekki
vel i dtgefnar leidbeiningar 4 fyrsta arinu eftir ad pzer komu Gt en aukning vard a
arunum a eftir. Einnig kom { lj6s a0 meirihluti peirra fyrirtaekja sem athugunin naoi til
voru ad tileinka sér leidbeiningar ad mestu leyti en ekki ad fullu leyti. Peir pettir sem
tyrirteki voru ekki ad tileinka sér eru undirnefndir stjérna og 6hxdi stjornarmanna.
begar kemur ad 6hadi stjornarmanna pa virdist vandamalid { mérgum tilfellum vera
a0 stjérnarmenn falla ekki ad fullu leyti undir pa skilgreiningu sem leidbeiningarnar
gefa it um Ghaedi stjérnarmanna. I mérgum tilfellum pegar undirnefndir voru ekki
notadar innan stj6rnanna pa var talid ad pessi pattur tti ekki vid. I nokkrum tilfellum
var tekid fram ad stjérnin ynni saman ad peim mdalum sem undirnefndirnar veru
almennt a0 sja um. Pessir tveir pettir virdast vera algengustu pattirnir sem fyrirtakin
tileinka sér ekki.

[ myndum 1-5 hér fyrir nedan ma sja, fyrir hvert 4r, hvernig fyrirtekin sem skrad
voru 4 markadi flokkast vardandi pad hvernig pau tileinka sér leidbeiningar um
stjornarhaetti fyrirteekja 4 arunum 2004-2008:
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Mynd 1. Hversu itarlega fjalla fyrirteeki um stjérnarhetti sina { arsreikningum arid 2004
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Mynd 3. Hversu itarlega fjalla fyrirteeki um stjérnarheetti sina { arsreikningum arid 2006

120



Lilja Riin Agiistsdittir og Rundlfur Smri Steinpérsson

12 - 11

8

6

4 7 2

2_ . 0 1
i _m | e

Flokkur 1 Flokkur 2  Flokkur 3  Flokkur 4  Flokkur 5

Mynd 4. Hversu itarlega fjalla fyrirteeki um stjérnarheetti sina { arsreikningum arid 2007
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Mynd 5. Hversu itarlega fjalla fyrirteeki um stjérnarheetti sina { arsreikningum arid 2008

Dessi nidurstada er svo dregin saman i mynd 2, hér fyrir nedan, sem synir hvernig
fyrirteekin sem skodud voru tileinka sér utgefnar leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrir-
tackja.
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Tileinka sér ad fullu leyti
Tileinka sér a® mestu leyti

"Tileinka sér ekki eda
ekkert fjallad um

Mynd 6. Tileinkun lei®beininga um stjérnarhaetti fyrirtakja arin 2004-2008

Seinni hluti rannséknarinnar leitadi svara vid pridju undirspurningunni, lid c), en til
pess ad fa svor vid peim 1id voru tekin vidtdl vid sjé stjérnarmenn hja fjérum stérum
islenskum fyrirteekjum. Tilgangurinn med pvi ad taka vidtél var ad fa ad kynnast
stjérnarhattum fyrirteekjanna fra fyrstu hendi. Hafdur var til hlidsjoénar spurningalisti
sem innhélt patti sem «xtlad var ad fanga 4 g6dan hatt hvernig stjérnarhattum fyrir-
tekjanna vari hattad. Valin voru tvé fyrirteki ar hépi fyrirtekja dr fyrri hluta
rannsoknarinnar sem pottu vera til fyrirmyndar pegar kom ad stjérnarhattum og reynt
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a0 fa dypri mynd af hvernig stjérnarhattum peirra fyrirtakja vaeri hattad. Til saman-
burdar voru valin tv6 stor og 6flug fyrirtaeki sem ekki voru skrad 4 hlutabréfa markadi.

Helstu nidurstédur voru paer ad pessi fjogur fyrirteeki virdast 6l starfa med
leidbeiningar um stjornarhetti ad leidarljosi pratt fyrir ad gera pad med misjéfnun
hetti. Fyrirtaeki skrdd 4 markadi hafa leidbeiningarnar a formlegri hatt ad leidarljosi
eins og peim ber skylda til. Fyrirteki sem ekki starfa 4 markadi h6fou per lika til
hlidsjonar. P6 ad nidurstddurnar endurspegli sjonarmid peirra stjérnarmanna sem
tekin voru vidtol vid pa gefa par samt sem adur innsyn inn { starf peirra stjorna sem
vidmalendur attu saeti {.

Helstu pettir { starfi stjornanna samkvaemt nidurstédum ur vidtdlunum virdist vera
a0 samskipti innan pessara stjérna eru opin, virding er borin fyrir skodunum allra
stjérnarmanna. Allir stjérnarmenn taka til mals 4 stjérnarfundum og hafa skodanir 4
peim malefnum sem verid er ad skoda hverju sinni. Ekki er um ad rxda ,,jia og
amen® stjornir par sem stjérnarmenn sampykkja allt sem lagt er fyrir stjérnina.
Stjérnirnar eru medvitadar um helstu hlutverk sin og pekkja rekstur félagsins mjég vel.
Stjérnirnar og stjérnarmenn virdast vera mjog medvitadir um pa ahxttu sem
vidkomandi fyrirteki standa frammi fyrir og tekur akvardanir { samremi vid per. Oll
fyrirteekin leggja mikla aherslu 4 ad hafa hagsmuni allar hagsmunaadila ad leidarljési til
pess a0 nd peim arangri sem pau stefna ad.

bar sem ekki var skodad stort urtak pa er ekki hegt ad alhaefa neitt um ad petta sé
takturinn hja 6llum fslenskum fyrirteekjum sem ekki eru skrad 4 hlutabréfamarkad.

Lerdémur og nastu skref

Eins og fram hefur komi®d hér ad framan ma sja ad préunin i stjérnarhattum hér 4
Islandi virdist um margt vera { jakvaeda att. Umfjollun um stjérnarhzetti hefur aukist og
nidurstédur gefa til kynna, ef marka ma arsskyrslur, ad fyrirteki sem voru skrad a
markadi hafi tileinkad sér { talsverdum meali per leidbeiningar sem gefnar hafa verid ut
hér 4 landi. Visbendingar eru um ad svipada préun hja sterri fyrirtekjum sem ekki eru
skra®d 4 markadi, p6 ekki séu til sannreyndar upplysingar um pad.

Pritt fyrir nokkud jakvada nidurstodur { rannsékn Lilju Ranar Agastsdéttur (2010)
hafa komid fram upplysingar sem ekki gefa tilefni til sému bjartsyni um pad hvernig
stad10 hefur verid ad stjérnarhattum hér 4 landi 4 pessum fyrsta aratug 21. aldarinnar.
Skyrslan sem rannsoknarnefnd Alpingis (2010) gaf at dregur upp dékka mynd af
stodunni og af peim gbgnum md rada ad pad hafi bxdi skort hefa stjérnarmenn og
fagleg vinnubrégd 1 stjornum fyrirtekja. Mogulega er ekki mikid ad marka
greinargerdir um stjérnarhaetti { arsskyrslum fyrirteekja Pad er til ad mynda haft eftir
Ingu Jonu bordardottir fyrrverandi stjérnarmanni hja FL-Group a0 ,,1 veigamiklum
atridum er verulegur misbrestur 4 ad farid sé eftir peim reglum sem { gildi
eru® (Rannsoknarskyrsla Alpingis, 2010).

[ nanustu framtfd er mikilvagt 20 rannsaka ndnar hvernig stadid hefur verid ad
skipan og stérfum stjérna fyrirtaekja hér a landi til ad draga lerdém af pvi sem gerst
hefur og einnig ad atta sig betur 4 peim sérstéku adstadum sem vid er ad glima i pessu
efni hér 4 landi. Einnig er mikilvaegt ad kynna betur fagid og par leidbeiningar sem
hafa verid gefnar ut. Auka metti kennslu um stjérnarhaetti fyrirtaekja a haskolastigi.
Vinna parf st6dugt ad préun leidbeininga um géda stjérnarhaetti og taka upp adferdir
og leidir sem gera mogulegt ad sannreyna ad fyrirteeki sem skrad eru 4 markadi séu {
raun ad tileinka sér leidbeiningarnar ad pvi marki sem sagt er.
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