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Ágrip 
Stjórnarhættir fyrirtækja hafa fest sig í sessi sem sjálfstætt fag á síðustu áratugum. 
Fyrst í stað voru rannsóknir á stjórnarháttum afmarkaðar við þróun kenninga á 
þeim umboðs- og eftirlitsvanda sem varð til þegar eigendur fyrirtækja fóru að fá 
til sín atvinnustjórnendur til að veita fyrirtækjum forystu. Síðar fóru kenningar um 
stjórnarhætti að rýna í samskipti við fleiri hagsmunaaðila. Samhliða þróast laga-
leg umgjörð stjórnarhátta og leiðbeiningar um stjórnarhætti ekki síst vegna þess 
að þau vandamál og sú áhætta sem er viðfangsefni stjórnarhátta birtist í raun og 
veru gegnum stórfelld tjón þegar fyrirtæki fóru að falla vegna misbrests í stjórnar-
háttum og umboðssvika. Þessi grein miðar að því gefa innsýn í fræðasviðið og 
þróun leiðbeininga um stjórnarhætti. Annars vegar er áherslan á fræðilegt yfirlit 
yfir rannsóknir á stjórnarháttum þar sem fjallað er um stjórnarhætti fyrirtækja 
út frá hluthöfum, hagsmunaaðilum, lagalegri hlið og út frá leiðbeiningum. Hins 
vegar er athyglinni beint að hinum hagnýta þætti stjórnarhátta þar sem gerð er 
könnunarrannsókn á þróun leiðbeininga um stjórnarhætti fyrirtækja á Íslandi. 
Skoðað er hvað það er sem leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja fjalla almennt 
um og síðan er rýnt í allar útgáfur af íslensku leiðbeiningum sem birtar hafa verið 
á síðustu 17 árum, en þær eru sex talsins. Fyrst í stað, frá 2004, var áherslan mest á 
leiðbeiningar varðandi hluthafa, stjórn og stjórnarmenn. Eftir hrun 2008 var lögð 
meiri áhersla á leiðbeiningar varðandi stjórnarmenn og upplýsingagjöf til sam-
félagsins samhliða því sem kveðið er nánar á um hlutverk stjórnar. Á síðustu árum 
hefur athyglin verið mest á þróun leiðbeininga varðandi starf undirnefnda stjórnar 
og stöðu þeirra nefnda gagnvart hluthöfum, stjórn og framkvæmdastjórn.

Abstract
Corporate governance has established itself as an independent research field in 
recent decades. Initially, research on governance was limited to the theoretical elab-
oration and development and to solve the problem of agency and control that arose 
when business owners began to hire professional executives to lead their compa-
nies. Later, governance theories also began to revolve around communication with 
other stakeholders. At the same time, stakeholders were beginning to place more 
emphasis on the legal framework of governance and governance guidelines, not 
least because the problems and risks posed by governance are in fact manifested 
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through losses when companies fall due to misconduct. This article sheds light on 
the development of guidelines on governance. On the one hand, insight is pro-
vided into theoretical research on corporate governance from the perspectives of 
shareholders, stakeholders, legal aspects and on guidelines of corporate govern-
ance. On the other hand, attention is focused on the practical aspects of governance 
where a study is made of the development of guidelines on corporate governance 
in Iceland. First the content of the guidelines on corporate governance is reviewed, 
and second all versions of the Icelandic guidelines that have been published in the 
last 17 years are studied in more detail, six versions. Initially, since 2004, the em-
phasis has been on guidelines for shareholders, the board and directors. After the 
collapse of the financial sector in 2008, more emphasis was placed on guidelines 
regarding board members and the provision of information to the community, in 
addition to further stipulating the role of the board. In recent years, most attention 
has been paid to the development of guidelines regarding the work of sub-commit-
tees and the position of those committees vis - à - vis shareholders, the board and 
the executive board.

JEL flokkun: G34; M1; L1; L2

Lykilorð: Stjórnarhættir fyrirtækja; umboðskenning; hagsmunaaðilakenning; lög og 
reglur; leiðbeiningar um stjórnarhætti.

Keywords: Corporate governance; agency theory; stakeholder theory; laws and  
regulation; governance codes and guidelines.

Codes of corporate governance from a theoretical and practical 
perspective: An example from Iceland

1 Inngangur 
Stjórnarhættir fyrirtækja (e. corporate governance) hafa fest sig í sessi sem sjálfstætt fag á 
síðustu áratugum (Tricker, 1984; Gillan, 2006; Durisin og Puzone, 2009; Pargendler, 2016). 
Fræðileg og hagnýt umfjöllun um stjórnarhætti hefur að miklu leyti beinst að þeim við-
fangsefnum sem unnið er að á vettvangi stjórna (e. boards) í fyrirtækjum. 

Þar sem fagið er yfirgripsmikið er ekki að finna neina eina skilgreiningu á stjórnar-
háttum fyrirtækja sem almenn samstaða er um (Mallin, 2007; Pargendler, 2016). Hér eru 
stjórnarhættir fyrirtækja skilgreindir sem það „hvernig fyrirtæki … hafa umboð, fá leið-
sögn, búa við aðhald og tryggja sér auðlindir með ábyrgum hætti í samfélaginu“ og jafn-
framt hvernig farið er með „yfirráð, samspil við umhverfið og ábyrgð á skipulegri fram-
vindu í starfsemi fyrirtækja“ (Runólfur Smári Steinþórsson, Guðrún Erla Jónsdóttir og 
Bjarni Snæbjörn Jónsson, 2018, bls. 22-24). Jafnframt er gengið út frá því að sérhvert fyrir-
tæki sé að keppa að því að vera með sem árangursríkasta starfsemi en hvað það svo er 
sem telst vera góður árangur er ekki hvað síst verkefni stjórnar í viðkomandi fyrirtæki að 
skilgreina með hliðsjón af því umboði sem hún hefur.

Akademískt séð eru stjórnarhættir frekar ungt fag þótt þau vandamál og verkefni sem 
það fjallar um hafi verið samofin mannlegu samfélagi alla tíð. Saga fagsins spannar nokkra 
áratugi og rannsóknum á sviðinu hefur fjölgað mikið (Durisin og Puzone, 2009) þar á 
meðal gegnum rannsóknir af eigindlegum toga (McNulty, Zattoni og Douglas, 2013). Til 
marks um þróunina þá hefur vitund um fagið á allra síðustu áratugum breyst frá því að 
vera viðfangsefni þröngs hóps fræðimanna yfir í það að vera á vitorði almennings sem 
viðurkenndar aðferðir og leiðir til að tryggja að fyrirtækjum sé stjórnað af ábyrgð (Claes-
sens og Yurtoglu, 2012). Það hefur fyrst og fremst verið þróun á sviði efnahags- og sam-
félagsmála í Evrópu og í engilsaxneska heiminum sem hefur haft áhrif á það hvernig er 
unnið að stjórnarháttum fyrirtækja (Aoki, 2001). Milli ríkja og landssvæða er hins vegar 
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að finna mismunandi nálganir að stjórnarháttum (Cumming, Girardone og Sliwa, 2021; 
Gaganis, Papadimitri, Pasiouras og Ventouri, 2021).

Í þessari grein er horft til stjórnarhátta á Íslandi og hér hefur áhugi á stjórnarháttum 
verið vaxandi eins og annars staðar í þeim löndum sem Ísland ber sig helst saman við. Á 
Norðurlöndum hefur þróun stjórnarhátta verið mjög áþekk og skýrist það einkum af því 
að löggjöf (svo sem skattalöggjöf, vinnumálalöggjöf, lög um hlutafélög og leiðbeiningar 
um góða stjórnarhætti) hefur þróast í takt við samfélagsgerð landanna sem er að mörgu 
leyti svipuð (Þröstur Olaf Sigurjónsson og J. Bjarni Magnússon, 2019). Þó er munur á milli 
Norðurlandanna m.a. hvað menningu og viðskiptasiðferði varðar sem skýrir hvernig 
stjórnarhættir hafa birst með ólíkum hætti. Blæbrigðamun má sjá í þeim leiðbeiningum 
um góða stjórnarhætti sem hvert Norðurlandanna gefur út. Í nýlegri rannsókn má líka 
sjá mun á milli Norðurlandanna í málaflokki sem hefur fengið vægi í leiðbeiningum um 
stjórnarhætti undanfarin nokkur ár, en þar er fjallað um hlutverk og skipulag tilnefning-
arnefnda (Hildur Magnúsdóttir, Auður Arna Arnardóttir og Þröstur Olaf Sigurjónsson, 
2021).

Tilgangurinn með greininni er að vera innlegg í bæði fræðilega og hagnýta umræðu 
um stjórnarhætti fyrirtækja á Íslandi. Það er gert annars vegar með yfirliti yfir fræðasviðið 
og hins vegar með rannsókn á því hvernig leiðbeiningar um stjórnarhætti á Íslandi hafa 
þróast. Fræðilega yfirlitið er hugsað sem samhengi og rammi fyrir umræðu um þróun leið-
beininga um stjórnarhætti á Íslandi, en leiðbeiningar um stjórnarhætti má sjá sem dæmi 
um það hvernig þekking á stjórnarháttum er sett fram með hagnýtum hætti. Leiðbeiningar 
um stjórnarhætti (e. codes of conduct) má almennt skilgreina sem ábendingar um bestu 
vinnubrögð (e. best practices) í skipulagi og starfsháttum stjórnar og tilurð þeirra má rekja 
til þess að lög, reglur og kerfi, til að tryggja góða stjórnarhætti, voru jafnan með þeim ann-
mörkum (e. deficiencies) að bæta mátti úr (Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2004).

Stjórnarhættir fyrirtækja hvíla í grunninn á hlutafélagalögum þar sem vald og ábyrgð 
innan félaga skiptist í þrjá þætti. Í fyrsta lagi er það hluthafafundur, þá hlutverk stjórnar 
og að endingu hlutverk og ábyrgð framkvæmdastjóra. Þessir þrír þættir eru þó samofnir 
með þeim hætti að hluthafar bera æðsta vald á hluthafafundi sem kýs stjórn, en hún gegnir 
því hlutverki að fara með umboð hluthafa milli hluthafafunda. Það er svo hlutverk stjórn-
ar að hafa eftirlit með starfsemi fyrirtækis og sjá til þess að samþykktri stefnu sé fylgt. Það 
er einnig hlutverk stjórnar að ráða framkvæmdastjóra, sem ber ábyrgð á daglegum rekstri 
fyrirtækis. Á viðkomandi að fara eftir þeim fyrirmælum sem stjórn hefur lagt. Hlutverk 
leiðbeininga um stjórnarhætti er að skýra þetta þríþætta samband og sérstaklega hvað 
varðar valdmörkin á milli þessara lykilaðila, þ.e. hvar völd og ábyrgð liggja. 

Rannsóknarspurningin sem unnið er með er hvað hafi helst einkennt inntak og þróun 
leiðbeininga um stjórnarhætti á Íslandi. Til að svara þessari spurningu er rýnt í þær breyt-
ingar sem hafa orðið á íslensku leiðbeiningunum sem gefnar hafa verið út í alls sex út-
gáfum á árunum frá 2004 til 2021. 

Næst er fjallað er um fræðilegt yfirlit greinarinnar í fjórum hlutum. Fyrst er vikið að 
stjórnarháttum fyrirtækja í ljósi umboðskenninga og svo í ljósi hagsmunaaðilakenninga. 
Þá er gerð grein fyrir stjórnarháttum fyrirtækja í ljósi laga og reglna. Fræðilega yfirlitið 
endar svo á umfjöllun um rannsóknir á leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækja. Síðan 
er gerð grein fyrir þeirri aðferð sem notuð var við rannsóknina á inntaki og þróun leið-
beininga um stjórnarhætti á Íslandi, en höfundar nýta sér þar greiningarverkfæri sem var 
útbúið sérstaklega fyrir rannsóknina til að varpa ljósi á breytingar á innihaldi leiðbein-
inganna yfir tíma. Svo er gerð grein fyrir niðurstöðum rannsóknar á þróun leiðbeininga á 
Íslandi út frá þeim sex útgáfum sem birtar hafa verið. Það munstur sem rannsóknin leiðir 
í ljós er svo rýnt og rætt með hliðsjón af fræðilega yfirlitinu í umræðukafla greinarinnar. 
Í lokaorðum er rætt um megin skilaboð greinarinnar og næstu skref í rannsóknum á leið-
beiningum um stjórnarhætti á Íslandi.
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2 Stjórnarhættir í fræðilegu og hagnýtu ljósi 
Uppruna stjórnarhátta sem fags má rekja til þess tíma þegar eigendur, hluthafarnir, stóðu 
frammi fyrir því að ráða til sín fagstjórnendur til þess að stjórna starfsemi fyrirtækja sinna 
og ná árangri í rekstri þeirra. Vandinn sem tengist þessum aðskilnaði á milli eigenda fyrir-
tækis annars vegar og stjórnenda sem sinna rekstri þess hins vegar (Berle og Means, 1932, 
1991) var skilgreindur sem umboðsvandi (Jensen og Meckling, 1976) og slíkum vanda 
fylgir umboðskostnaður sem lendir á hluthöfum (Aguilera, Filatotchev, Gospel og Jack-
son, 2008). Sambærilegt vandamál tengist líka aðstöðumun sem er á milli hóps ráðandi 
hluthafa og smærri hluthafa sem og lánardrottna (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer og 
Vishny, 2002).

Sú nálgun að stjórnarháttum þar sem einblínt er á sambandið á milli eigenda, hluthafa 
og stjórnenda sýndi sig að vera frekar þröngt og sem andsvar við þessari nálgun komu 
fram kenningar sem tóku til skoðunar hlutverk og mikilvægi hagsmunaaðila (e. stake-
holders). Í þessum kenningum felst að það eru fleiri sjónarmið og ekki síst ytri þættir sem 
fá meira vægi þegar kemur að stjórnun og starfsemi fyrirtækja (Ayuso, Rodríguez, Garcia-
Castro og Ariño, 2014; Aquilera og Jackson, 2010; Aquilera, Florackis og Kim, 2016).

Fyrst í stað virðist sem þróun fræða um stjórnarhætti hafi einna mest snúist um skil-
greiningar og skilning í fræðilegu ljósi á því hvernig viðeigandi er að fara með auðlindir 
fyrirtækja og til hverra þeim er ráðstafað. Eins og segir í inngangi þá var fagið framan af 
viðfangsefni tiltölulega þröngs hóps fræðimanna og sérstakra áhugamanna um skipulagt 
eftirlit (e. control) með starfi fyrirtækja (Claessens og Yurtoglu, 2012) en á síðustu áratug-
um hafa það verið afdrifarík raunveruleg dæmi um misbrest í stjórnarháttum og siðbrest 
hjá stjórnum og stjórnendum (Mallin, 2010) sem hafa komið faginu rækilega á sjónarsviðið 
hjá bæði almenningi og stjórnvöldum (Hill, 2004, 2005). 

Mynd 1. Fjórir flokkar fræða um stjórnarhætti fyrirtækja 
(Mynd frá höfundum)
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Mallin (2010) bendir á að misferli í fyrirtækjum eins og Barings banka, Enron, Royal Ahold, 
Parmalat og Royal Bank of Scotland hafi ýtt verulega undir þróunina á hagnýtum aðferð-
um á sviði stjórnarhátta. Fall íslensku bankanna og hrun fjármálakerfisins á Íslandi á árinu 
2008 átti líka þátt í að festa stjórnarhætti sem fag meira í sessi hérlendis og birtist það m.a. 
í mikilli gagnrýni á siðferði og starfshætti í fjármálakerfinu í aðdraganda hrunsins (Rann-
sóknarnefnd Alþingis, 2010) og í stóraukinni áherslu aðila í atvinnulífinu á þróun leið-
beininga um stjórnarhætti fyrir íslensk fyrirtæki (sjá m.a. https://leidbeiningar.is/itarefni/ 
gefið út af Samtökum atvinnulífsins, Viðskiptaráði og Nasdaq á Íslandi, febrúar 2021).

Tilgangurinn með þessari grein er ekki að gera grein fyrir öllum kenningum um stjórn-
arhætti fyrirtækja heldur draga fram fjóra flokka í fræðunum sem gefa mikilvæga inn-
sýn í þau og gera mögulegt að ræða niðurstöður rannsóknarinnar á leiðbeiningum um 
stjórnarhætti á Íslandi. Flokkarnir eru í fyrsta lagi  umboðskenningar sem sjá má sem 
dæmi um þrönga nálgun að stjórnarháttum fyrirtækja í akademísku ljósi. Svo er litið til 
hagsmunaaðilakenninga sem dæmi um víða nálgun frá akademísku sjónarhorni. Vissu-
lega væri hægt að draga fram fleiri kenningar á sviði stjórnarhátta sem falla undir aka-
demíska nálgun en það verður ekki gert hér þar sem fókusinn í greininni er á hina hagnýtu 
hlið stjórnarhátta. Rannsóknin sem gerð er í tengslum við greinina er á þróun leiðbeininga 
um stjórnarhætti á Íslandi og til að ræða niðurstöðurnar frá hinu hagnýta sjórnarhorni er 
annars vegar horft til rannsókna með áherslu á lög og reglur  og hins vegar á rannsóknir á 
leiðbeiningar um stjórnarhætti. 

Nú verður gerð nánari grein fyrir fræðunum um stjórnarhætti fyrirtækja sem fjallað 
er um hér í greininni. Fyrst verður rýnt í heimildir um umboðskenningar. Næst verður 
fjallað um um hagsmunaaðilakenningar. Þá er rætt um stjórnarhætti út frá lögum og 
reglum og að endingu er gerð grein fyrir um heimildum og rannsóknum á leiðbeiningum 
um stjórnarhætti.

2.1 Stjórnarhættir í ljósi umboðskenninga
Almennt snúast stjórnarhættir um þróun þekkingar á því verklagi og þeim vinnubrögðum 
sem stjórn fyrirtækis beitir við að rækja skyldur sínar þar með talið að fylgjast með árangri 
fyrirtækisins, meta störf forstjórans og framkvæmdastjórnar og koma með tillögur um 
hvernig beri að umbuna þeim og tryggja að sem best samræmi sé á milli hvata, árangurs 
og ábyrgðar í störfum fyrirtækisins (Ayuso o.fl., 2014). Lykilatriði er hvernig aðilar meta 
áhættu í rekstri og hver markmið eigenda eru annars vegar og stjórnenda hins vegar.

Nálgun umboðskenninga að þessu verkefni er fyrst og fremst tvíhliða, samningar og 
eftirlit með sambandinu á milli umbjóðanda og umboðsmanns, þ.e. hluthafa og stjórn-
enda. Nálgunin er líka frekar lokuð þar sem ekki er litið að neinu marki til þátta sem varða 
umhverfið og þær aðstæður sem fyrirtæki starfa við (Aguilera o.fl., 2008; Filatotchev, Jack-
son og Nakajima, 2013).

Það er líka áhugavert hvernig áhersla á þetta samband í stjórnarháttum hefur átt þátt í 
að ýta undir launabil á milli forstjóra og annarra stjórnenda í fyrirtæki og jafnframt hefur 
þessi fókus í stjórnarháttum leitt til þess að hvatar sem eiga að tryggja hagsmuni hluthafa 
hafa gert það að verkum að stjórnendur eru gerðir að hluthöfum sem kann að tryggja að 
þeir standi uppi í enn sterkari stöðu gagnvart almennum hluthöfum en áður (Pitelis, 2013).

Aðrar akademískar kenningar sem gætu fallið í þennan flokk þar sem áherslan er á 
eigendur og stjórnendur byggja á sambærilegum forsendum og umboðskenningarnar, 
þ.e. á umboðsvandanum. Í stað áherslu á eftirlit til að fyrirbyggja vandamálið leggja ráðs-
mannskenningar (e. stewardship theory) áherslu á aukið umboð og svigrúm fyrir stjórn 
og stjórnendur til að grípa þau tækifæri sem eru til verðmætasköpunar og sem geta skilað 
eigendum arði (Donaldson og Davis, 1991; Mallin, 2010). Svo eru viðskiptakostnaðar kenn-
ingar (e. transaction cost economics) sem benda á hvenær og við hvaða skilyrði megi leysa 
umboðsvandamál með breytingu á skipulagi. Viðbrögð til að draga úr umboðsvanda og 
hættu á siðbresti í viðskiptum á markaði geta aukið viðskiptakostnað sem mögulegt er 
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að lækka með því að færa starfsemina inn í fyrirtæki og undir vald stjórnenda (Hazami-
Ammar og Gafsi, 2021; Williamson, 1975, 1984).

Til viðbótar við það markmið að fyrirtæki uppfylli eðlilega arðsemiskröfu til hluthafa 
þá er einnig viðurkennt að aðrir hagsmunaaðilar eigi líka réttmæta og siðferðislega kröfu á 
það að komið sé til móts við þeirra þarfir. Með því að nálgast hagsmuni og hagsmunaaðila 
fyrirtækis frá víðu sjónarhorni sé lagður grunnurinn að árangursríkum rekstri (Freeman, 
1984; Donaldson og Preston, 1995).

2.2 Stjórnarhættir í ljósi hagsmunaaðilakenninga
Í takti við þetta sjónarmið settu Hill og Jones (1992) fram hugmyndina að hagsmunaaðila-
umboðskenningunni (e. stakeholder-agency theory), þar sem stjórnendur skyldu vera um-
boðsmenn fyrir hagsmunaaðila en ekki eingöngu hluthafa. Aðalvandinn við þessa nálgun 
er að hagsmunir aðila eru ólíkir og þeir togast á sem þýðir að ef þjóna á sem flestum 
hagsmunaaðilum þá verður niðurstaðan málamiðlun sem getur komið niður á árangri 
fyrirtækisins (Coelho, McClure og Spry, 2003). Afar mikilvæg spurning er hverjir það eru 
sem telja beri til hagsmunaaðila fyrirtækis (Smallman, 2004). Í hagsmunaaðilakenningum 
er jafnan taldir upp eftirfarandi hópar hagsmunaaðila: starfsmenn, birgjar, hluthafar, við-
skiptavinir, samfélagið, stjórnvöld og þrýstihópar (Coelho o.fl., 2003). Hópar hagsmuna-
aðila geta verið fleiri en þeir sem eru tilgreindir hér að framan og því er oft greint á milli 
beinna hagsmunaaðila og óbeinna til að auðvelda það verkefni að sinna stjórnarháttum frá 
þessu víða sjónarhorni.

Megininntakið í hagsmunaaðilakenningunni (e. stakeholder theory) er að með því 
að taka til greina hagsmuni ólíkra hagsmunaaðila þá sé ýtt undir að fyrirtækið nái há-
marksárangri (Jones, 1995; Donaldson og Preston, 1995; Jones og Wicks, 1999). Litið er á 
fyrirtækið sem bæði félagslega, efnahagslega og lagalega einingu sem hafi ríkar skuld-
bindingar gagnvart almenningi (Gamble og Kelly, 2001; Ayuso o.fl., 2014). Þetta felur í 
sér að fyrirtækið er að ná árangri þegar hagsmunaaðilar eru ánægðir og því er mikilvægt 
þegar kemur að stjórnarháttum að ná utan um það hvernig árangur sé sem best samstilltur 
út frá markmiðum hluthafa og ávinningi hagsmunaaðila (Pigé, 2002).

Athafnatengd hagsmunaaðilakenning (e. instrumental stakeholder theory) (Donaldson 
og Preston, 1995; Jones, 1995) gengur lengra en almenn leiðandi (e. normative) hagsmuna-
aðilakenning hvað varðar þátttöku hagsmunaaðila í ákvörðunum um rekstur og árangur 
fyrirtækja (Bottenberg, Tuschke og Flickinger, 2017). Hagsmunaaðilar sem eiga ríka hags-
muni af rekstri fyrirtækisins og bera áhættu ættu að eiga aðkomu að ákvörðunum fyrir-
tækisins til að hafa áhrif á skilvirkni og árangur þess (Blair, 1995). Það er mikilvægt að geta 
þess að þessi athafnatengda kenning gerir ráð fyrir að mikil skörun sé á milli hagsmuna 
ólíkra hagsmunaaðila og þannig fari hagsmunir að mestu leyti saman (Harrison og Wicks, 
2013).

Umræða um hagsmunaaðilakenninguna sem innlegg í stjórnarhætti er á breiðu bili. 
Annars vegar er áhersla sett á að um frekar óræða kenningu sé að ræða með ósamstæð 
markmið mikils fjölda hagsmunaaðila (Friedman og Miles, 2002; Smallman 2004) og hins 
vegar að fókus á framlag hagsmunaaðila geri mögulegt að ná enn meiri árangri en ella 
gegnum uppbyggileg samskipti og tengsl (Bottenberg o.fl., 2017), ekki síst með því að 
sjá tenginguna við hagsmunaaðila sem leið til að gera mögulegt að ná framúrskarandi 
árangri (Stoney og Wistansley, 2001). Raunrannsóknir á árangri þeirra fyrirtækja og stjórn-
enda hafa stutt við þá tilgátu að stjórnarhættir sem eru í góðum takti við hagsmunaaðila 
skili fyrirtækjum betri árangri en stjórnarhættir þar sem litið er framhjá hagsmunaaðilum 
(Berman, Wicks, Kotha og Jones, 1999; Hillman og Keim, 2001). Mikilvægt er samt að hafa 
í huga að samband og tengsl við hagsmunaaðila er í stöðugri þróun (Friedman og Miles, 
2002) og að kenningar og verkfæri á sviði stjórnarhátta verður stöðugt að meta út frá að-
stæðum þess fyrirtækis sem við á hverju sinni.

Stjórnarhættir sem fræðilegt fag sækir grundvöll sinn ekki einungis til fræða eins og um-
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boðskenninga eða hagsmunaaðilakenninga. Fjölmargar aðrar kenningar tengjast stjórnar-
háttum. Mikilvægt er líka að átta sig á að stjórnarhættir taka ekki bara mið af rannsóknum 
og fræðilegri þekkingu heldur hefur fyrirkomulag og æskileg framvinda í stjórnarháttum 
verið bundin í lög og reglur.

2.3 Stjórnarhættir í ljósi laga og reglna
Stjórnarhættir hvíla sögulega séð talsvert á grunni laga og reglna. Þannig hefur löggjafinn 
hlutverk í þróun efnahagslífs og góðra stjórnarhátta (Shleifer og Vishny, 1997). Sagan sýnir 
að fyrirtæki laga sig að lögum og reglum, svo og að breytingum á stjórnarháttum. Einnig 
að samkeppni milli fyrirtækja stuðli að skilvirkni í rekstri, dragi úr fjármagnskostnaði og 
ýti undir góða stjórnarhætti (Stigler, 1958). Jafnframt að fyrirtæki sem sannarlega leggja 
sig fram um heilbrigða viðskiptahætti og uppfylli þarfir og væntingar hagsmunaaðila, 
muni á endanum njóta þess að geta selt vörur sínar á háum verðum, laði til sín gott starfs-
fólk og fjárfesta (Becht, Bolton og Röell, 2003). Hins vegar sýna rannsóknir að stjórnar-
hættir eru ekki alltaf stundaðir með þeim hætti sem lagt er upp með í skilningi laga og 
reglna. Því þurfi löggjafinn stjórnvaldstæki í formi eftirlits til að framfylgja stjórnarháttum 
eins og þeir eru hugsaðir út frá lögum (Chhaochharia og Grinstein, 2007).

Umboðsvandinn er því enn áskorun þegar kemur að lögum, reglum og stjórnarháttum 
(Bhagat og Hubbard, 2022; Hopt, 2011). Ýmislegt hefur verið gert til að lágmarka vandann, 
en árangurinn er oft takmarkaður. Stöðug viðleitni til breytinga á lögum og reglum, auk 
þrýstings um innleiðingu leiðbeinandi tilmæla um góða stjórnarhætti, varpa ljósi á það 
(Enriques og Volpin, 2007; Bebchuk og Hamdani, 2008). Á sama tíma hafa rannsóknir 
sýnt fram á mikilvægi reglna og leiðbeininga um góða stjórnarhætti og hvernig þær hafa 
getað stutt við heilbrigða viðskiptahætti, aukin umsvif í efnahagslífi og við hagvöxt. Til-
vist þeirra hefur enn fremur varpað ljósi á að hluthafar hafa með þeim dregið úr mögu-
legum umboðsvanda (Grossman og Hart, 1980; Shleifer og Vishny, 1986; Becht o.fl., 2003). 
Það kemur enn fremur í ljós að hluthafar með minni eignarhluta virðast frekar reiða sig 
á lög og reglur en leiðbeiningar um góða stjórnarhætti, sem stærri hluthafar virðast beita 
fyrir sig (Fama og Jensen, 1983; Jensen, 1988).

Lög og reglur sem ná yfir stjórnarhætti eru oft viðfangsefni rannsókna út frá aðstæð-
um einstakra landa og landssvæða (Brennan og Solomon, 2008). Bent er á að nálgun að 
stjórnarháttum getur haft áhrif á framboð fjármagns til fyrirtækis og kostnað þess. Einnig 
á árangur í rekstri og ávinning hluthafa. Ein af fyrstu rannsóknunum varpaði ljósi á að 
reglur og leiðbeiningar um stjórnarhætti horfi til samfélagslegrar velferðar frekar en hags-
muni einstakra fjárfesta (Pigou, 1938). Reglur og leiðbeiningar um stjórnarhætti stuðla að 
betra aðgengi að upplýsingum um starfsemi fyrirtækis sem veitti þannig aðhald út frá 
samfélagslegum hagsmunum (Becht o.fl., 2003). Yfirlýsing fyrirtækis um rekstur í anda 
góðra stjórnarhátta er þó ekki trygging fyrir að svo verði gert (Doidge, Karolyi og Stulz, 
2007). Samfélag er marglaga þegar kemur að hagsmunum og tilhneiging í rekstri er oft sú 
að horfa aðeins á hagsmuni sumra frekar en allra aðila (Becht o.fl., 2003).

Fræðimenn hafa kannað áhrif laga og reglna á stjórnarhætti fyrirtækja og tengsl þess 
við árangur í rekstri (Durnev og Kim, 2005). Í þessu samhengi halda La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer og Vishny (1998) því fram að réttarkerfið sé nauðsynleg breyta fyrir fram-
þróun góðra stjórnarhátta. Þeir setja fram þá niðurstöðu sína að hvernig lögum og reglum 
sé framfylgt hafi mest um það að segja hvernig stjórnarhættir eru stundaðir. En þeir kom-
ast jafnframt að þeirri niðurstöðu að verulegur munur sé á milli landa og landssvæða 
þegar kemur að hvaða vernd hluthafar búi við. Þeir benda á að engil-saxneska löggjöfin 
veiti hluthöfum bestu verndina og frekari rannsóknir styðja þá niðurstöðu (Djankov, La 
Porta, Lopez-de-Silanes og Shleifer, 2008). Denis og McConnell (2003) draga fram að sam-
þjappað eignarhald geti verið svar við skorti á hluthafavernd og þannig geti hluthafar 
saman reynt að mynda vogarafl gagnvart stjórnendum.

Allt frá því að viðurkennt hefur verið að ólík viðmið og kröfur um stjórnarhætti geti 
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haft áhrif á möguleika fyrirtækja til að ná árangri í rekstri, hefur verið tekist á um hvaða 
tegund laga og reglna sé best til þess fallin að styðja við góða stjórnarhætti (Denis og 
McConnell, 2003). Aðstæður og geta eftirlitsaðila til að fylgja eftir regluverki stuðlar að 
betri stjórnarháttum (Wearing og Wearing, 2005). Regluverk sem styður við samþjöppun 
eignarhalds og vernd fjárfesta virðist ýta undir heilbrigða stjórnarhætti (Shleifer og Vishny, 
1997). Þetta bendir til þess að breytileiki á vernd fjárfesta í lögum geti skýrt breytileika í 
stjórnarháttum. Í nýlegum rannsóknum er einnig spurt hvort rétt sé að víkka sjónarhornið 
frá fjárfestum og eignarhaldi í engilsaxneska regluverkinu til víðtækara sjónarhorns fleiri 
hagaðila (Keay, 2010). Almennt er talið að stjórnarhættir fyrirtækja í engilsaxneskum lönd-
um einkennist af mikilli vernd hluthafa og lítilli samþjöppun í eignaraðild. Á hinn bóginn 
einkennast flest Asíu- og Evrópulönd af hagsmunatengdu fyrirkomulagi með meiri sam-
þjöppun eignarhalds (Renders og Gaeremynck, 2012).

Talsverð umræða er um það hvort að þeir þættir sem nefndir hafa verið hér að ofan, og 
fleiri, muni leiða til þess að stjórnarhættir verði líkari hvar sem þeir eru stundaðir í heim-
inum (Sachs, 2019). Bent er á að þessi þróun sé þegar byrjuð og það sjáist á því hvernig 
alþjóðaviðskipti eru stunduð (Gordon, 2017) og hver áhrifin hafi verið á þróun laga og 
reglna (Sachs, 2019). Þannig geti stjórnarhættir ekki annað en þróast, ekki síst fyrir tilstilli 
fjárfesta (Hansmann og Kraakman, 2001; Rajan og Zingales, 2003; Sachs, 2019). Vissulega 
eru ekki allir fræðimenn á sama máli og bent er á að stjórnarhættir þróist með ólíkum 
hætti eftir því hvernig viðskiptamenning er á hverjum stað (Bebchuk og Roe, 1999; Par-
gendler, 2020).

Rannsóknir eru því ekki allar á sömu lund. Hansmann og Kraakman (2001) halda því 
fram að munurinn á stjórnarháttum eftir löndum og landssvæðum sé tiltölulega lítill. Hjá 
Carati og Tourani (2000) og Heugens og Otten (2007) kemur fram að nokkurs konar sam-
runi hafi þegar átt sér stað milli stjórnarhátta á engilsaxneska svæðinu og á meginlandi 
Evrópu. Rannsóknir Fligstein og Freeland (1995) sýna aukna einsleitni í stjórnarháttum en 
Gilson (2001) bendir á að þótt lög, reglur og eftirlit hafi verið að þróast í sömu átt í mis-
munandi löndum þá sé enn áhersla á stjórnarhætti sem taka tillit til aðstæðna á hverjum 
stað (Yoshikawa og Rasheed, 2009). La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer og Vishny (2002) 
undirstrika að tegund stjórnarhátta fari mjög eftir tegund eignarhalds og það skýri breyti-
leikann.

2.4 Stjórnarhættir í ljósi leiðbeininga
Lög og reglur sem taka til stjórnarhátta eru lýsandi fyrir það sem fyrirtækjum ber að fara 
eftir en þegar kemur að leiðbeiningum um góða stjórnarhætti þá eru þær vegvísir um heil-
brigða viðskiptahætti og viðmið til að starfa eftir (Zattoni og Cuomo, 2008). Leiðbeiningar 
um stjórnarhætti voru settar fram til þess að gera það auðveldara fyrir stjórnendur og 
fyrirtæki að takast á við áskoranir sem þeir geta staðið andspænis, til að mynda hvað 
varðar ábyrgð og gagnsæi í rekstri (Fernandez-Rodriguez, Gomez-Anson og Cuervo-
Garcia, 2004). Innan flestra réttarkerfa hafa leiðbeiningar um góða stjórnarhætti ekki laga-
lega merkingu né eru þær bindandi með neinum hætti (Wymeersch, 2006).

Fyrirtækjum er frjálst að fylgja leiðbeiningum um góða stjórnarhætti eða ekki (Haxhi 
og Aguilera, 2014). Leiðbeiningarnar eru ekki skylda en það er horft til þess að fyrirtæki 
„fylgi eða útskýri“ (e. comply or explain principle) að hvaða marki stuðst er við leiðbein-
ingar um stjórnarhætti (Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2009; Nowland, 2008; Cuomo, Mal-
lin og Zattoni, 2016). Rökin á bak við möguleikann á því „að fylgja eða útskýra“ er að veita 
fyrirtækjum sveigjanleika við að laga stjórnarhætti sína að þeim aðstæðum sem þau búa 
við, í atvinnugrein, eftir tegund eignarhalds, stærð og fleira  (Talaulicar og Werder, 2008; 
Luo og Salterio, 2014).

„Fylgdu eða útskýrðu“ nálgunin hvílir á tveimur undirliggjandi forsendum (Krenn, 
2014). Sú fyrri er að það er ekki hægt að treysta á að ein og sama nálgunin (e. one size fits 
all) henti öllum og sú síðari að skilvirkur fjármagnsmarkaður tryggi að farið sé eftir leið-
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beiningum um góða stjórnarhætti, m.a. með hærri vöxtum (Zuckerman, 1999). Þannig er 
gert ráð fyrir því að markaðurinn sjái til þess að fyrirtækjum sem veita ekki fullnægjandi 
skýringar á fylgni við leiðbeiningar um stjórnarhætti sé refsað en hinum umbunað (Cu-
ervo, 2002; MacNeil og Li, 2006). Þetta þýðir að frávik frá leiðbeiningum kunna að vera 
réttmæt og viðurkennd, svo framarlega sem slík frávik séu almennt viðurkennd (Seidl, 
Sanderson og Roberts, 2013). Ef um frávik er að ræða er það undir hagsmunaaðilum kom-
ið, í flestum tilvikum hluthöfum eða markaðsaðilum, hvort fyrirtækinu sé „refsað“ eða 
ekki (MacNeil og Li, 2006; Seidl o.fl., 2013). Viðleitni til að bregðast við umboðsvandanum 
er kjarninn á bak við hugmyndina um leiðbeiningar um góða stjórnarhætti (Jensen og 
Mecling, 1976; Fama og Jensen, 1983), sem endurspeglast í áherslum um skilvirka stjórn 
sem ber ábyrgð gagnvart hluthöfum fyrirtækis.

Það sem rannsóknir hafa staðfest er að innleiðing leiðbeininga um góða stjórnar-
hætti hefur haft jákvæð áhrif á þróun stjórnarhátta fyrirtækja (Cuomo, Mallin og Zattoni, 
2016). Einnig að fyrirtæki sem eru skráð á hlutabréfmarkað eru jafnan að fylgja slíkum 
leiðbeiningum (Conyon og Mallin, 1997; Renders og Gaeremynck, 2012; Luo og Salterio, 
2014), m.a. vegna þrýstings á að skráð hlutafélög „geri rétt“ (Aguilera og Cuervo-Cazurra, 
2004). Þetta er í takti við niðurstöður Fernandez-Rodriguez o.fl. (2004) sem segja að fjár-
málamarkaðir bregðist jákvætt við tilkynningu um að farið sé að leiðbeiningum um góða 
stjórnarhætti. Á heildina litið má segja að leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja hafi 
umtalsvert jákvæð áhrif á stjórnarhætti fyrirtækja, að minnsta kosti formlega séð (Werder, 
Talaulicar og Kolat, 2005).

Þrátt fyrir þá jákvæðu umfjöllun sem vikið hefur verið að hér að framan þá eru til 
fræðimenn sem eru efins um árangurinn af „fylgja eða útskýra“ nálguninni (Cuomo, 
Mallin og Zattoni, 2016). Rannsóknir benda á að í sumum tilvikum hjá fyrirtækjum er 
meira talað um leiðbeiningar um góða stjórnarhætti frekar en að þeim sé fylgt (Werder 
o.fl., 2005; Ananchotikul, Kouwenberg og Phunnarungsi, 2010). Leiðbeiningar geti þannig 
verið ágætar til að stuðla að góðum stjórnarháttum (Krenn, 2014) en þær geta aldrei tryggt 
góða ástundun þeirra (Haxhi og Aguilera, 2014). Þess vegna er litið á leiðbeiningar sem 
„mjúk lög“ og þær taldar viðbót frekar en valkostur til að leysa mögulegan umboðsvanda 
(Hopt, 2011). Að því sögðu þá hafa sumir fræðimenn sýnt fram á hvernig leiðbeiningar um 
stjórnarhætti geta aukið á samþættingu stjórnarhátta milli landa og landssvæða (Collier 
og Zaman, 2005; Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2009). Þessi samþætting sé í átt að sterkari 
réttindum hluthafa og tengist því stjórnarháttum í engilsaxneskum löndum (Collier og 
Zaman, 2005). Wymeersch (2006) ályktar að notkun leiðbeininga um góða stjórnarhætti 
samhliða sterkara laga- og regluverki  hafi í raun reynst árangursrík til að bæta stjórnar-
hætti fyrirtækja. 

Sú skoðun sumra að hluthafar séu í sjálfu sér sem hver annar hagaðili, er ekki það sem 
liggur til grundvallar lögum í flestum markaðshagkerfum þar sem hluthafar fá yfirburða-
stöðu sem eigendur fyrirtækis (Heath og Norman, 2004). Fyrir vikið hafa leiðbeiningar um 
góða stjórnarhætti þróast í þá átt að leggja ríkari áherslu á hlutverk og rétt annarra hagað-
ila (Ayuso o.fl., 2014) oft í tengslum við félagslega og umhverfislega ábyrgð fyrirtækja 
(Wieland, 2005). Þrátt fyrir þessa þróun eru enn fáar rannsóknir á því hvernig hagsmun-
um ólíkra hópa er svarað í ákvarðanatöku og stjórnun fyrirtækja. Fjóra strauma rannsókna 
má nefna í þessu sambandi: 1) rannsóknir sem lýsa notkun leiðbeininga um stjórnarhætti 
út frá alþjóðlegu sjónarhorni (Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2004, 2009; Haxhi og van Ees, 
2010), 2) rannsóknir sem greina form og notkun leiðbeininga niður á lönd og svæði (Reid, 
2003), 3) rannsóknir sem rannsaka hversu ítarlega leiðbeiningum er fylgt (Berglöf og Paj-
uste, 2005) og 4) rannsóknir sem kanna beitingu og virkni „fylgja eða útskýra“ reglunnar 
(Seidl, 2007; Andres og Theissen, 2008; Meyer, 2010).

Rannsóknir á leiðbeiningum um góða stjórnarhætti hafa þróast síðustu ár (Cuomo o.fl., 
2016) og hafa víkkað út frá því að verpast aðeins um umboðskenninguna. Aðrar kenning-
ar hafa fengið meira rými. Nú hefur liðið nokkur tími frá því að leiðbeiningar voru fyrst 
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settar fram og því hafa tækifæri gefist til að rannsaka þróunina (Nordberg og McNulty, 
2013) og sérstaklega hvernig bæði formleg og óformleg aðkoma ýmissa stofnana að gerð 
leiðbeininganna hefur haft áhrif á stjórnarhætti (Haxhi og van Ees, 2010).

3 Aðferð
Fjöldi rannsókna sem birtar hafa verið innan fræðasviðsins stjórnarhátta fyrirtækja hefur 
aukist mikið á síðastu áratugum. Það gefur til kynna vaxandi fræðilegan áhuga á faginu. Á 
sama tíma hefur áhugi atvinnulífs á hagnýtingu þekkingar á stjórnarháttum aukist mikið. 
Aukin notkun á leiðbeiningum um stjórnarhætti (e. governance guidelines) hjá fyrirtækj-
um sýnir það. Samhliða hefur breidd og umfang sviðsins sem stjórnarhættir fyrirtækja ná 
yfir aukist mikið (Mallin, 2007). Þróunin hefur verið mikil bæði hvað varðar öflun þekk-
ingar og leiðir til að hagnýta þekkinguna. Eins og segir í inngangi er markmiðið í þessari 
grein að fjalla um stjórnarhætti í bæði fræðilegu og hagnýtu ljósi.

Til að setja fram fræðilega yfirlitið hér að framan var gerð rannsókn á fræðilegum heim-
ildum sem hófst með leit í rafrænum gagnagrunnum Scopus og Business Source Premier 
eftir samsetningu lykilhugtaksins „stjórnarhættir fyrirtækja“ (e. corporate governance) 
og öðrum tengdum lykilorðum við stjórnarhætti eins og „kenningar“ (e. theory), „fram-
kvæmd“ (e. practice), „kóðar“ (e. codes), „leiðbeiningar“ (e. guidelines), „lög“ (e. law), 
„reglur“ (e. regulation). Til viðbótar var frekari leit gerð með krossvísunum og beinni leit 
í tímaritinu Corporate Governance: An International Review sem er viðurkennt sem leiðandi 
tímarit af háum gæðum á sviði stjórnarhátta fyrirtækja. Einnig var stuðst við ritgerðir, rit-
stjórnargreinar og kafla í ritstýrðum bókum. 

Rannsóknin á stjórnarháttum fyrirtækja í hagnýtu ljósi er afmörkuð við leiðbeiningar 
um stjórnarhætti. Gerð var rannsókn á hvað helst einkennir inntak leiðbeininga um stjórn-
arhætti á Íslandi og hvernig íslensku leiðbeiningarnar hafa að þróast frá fyrstu útgáfu 
þeirra 2004 til þeirrar sjöttu sem kom út árið 2021. Um er að ræða rannsókn á fyrirliggjandi 
gögnum (e. secondary data analysis) sem mikilvægt er að afla og greina áður en ráðist er 
í frekari og meira afmarkaða gagnaöflun (Sekaran og Bougie, 2010). Rannsóknin er því 
skipulögð sem könnunarrannsókn (e. exploratory study) á fyrirliggjandi dæmum (Yin, 
2014). Rannsóknin er í raun fyrsta skrefið í að greina hvernig leiðbeiningar um stjórnar-
hætti hafa þróast á Íslandi. Rýnt er í allar sex útgáfurnar af leiðbeiningunum sem komið 
hafa fram og er litið á hverja útgáfu sem afmarkað dæmi. Rannsóknin á leiðbeiningunum 
er jafnframt skilgreind sem eigindleg rannsókn (Creswell, 2013) þar sem rannsakendur 
setja fram túlkun sína á þeim niðurstöðum sem fjallað er um.

Til að auðvelda rannsóknina og túlkunina á þróun leiðbeininganna var stillt upp verk-
færi  sem gerir mögulegt að greina innihaldsþætti leiðbeininganna og gera samanburð á 
þróun þeirra á milli mismunandi útgáfa leiðbeininganna.

Verkfærið, sjá mynd 2, er gert og hannað af höfundum til að vinna rannsóknina sem 
er kynnt hér. Verkfærið er þannig aðlagað að því að útgáfur íslensku leiðbeininganna eru 
sex talsins og rannsóknin beinist að því hver helstu innihaldsatriði leiðbeininganna eru og 
hvernig þessi atriði hafa þróast frá fyrstu útgáfu til þeirrar sjöttu. Verkfærið auðveldar að 
greina þann breytileika sem er að finna á milli dæmanna sem skoðuð eru, þ.e. útgáfanna 
af leiðbeiningunum.

Verkfærið gerir mögulegt með grafískum hætti að lýsa og túlka þá dýpt og breidd sem 
er að finna í innihaldsatriðum leiðbeininganna. Táknin sem eru notuð fyrir áherslurnar 
á innihaldsatriðin eru litaðir hringfletir í fimm mismunandi stærðum, bæði í dökkum lit 
og ljósum lit. Minnsti hringflöturinn táknar að áherslan á innihaldsatriðið er mjög lítil en 
stærsti hringflöturinn táknar að áherslan er metin mjög mikil. Þar á milli eru svo hring-
fletir sem eru stækkandi, frá þeim minnsta að þeim stærsta, þ.e. lítil áhersla, meðal áhersla 
og mikil áhersla, sem gera kleift að gefa til kynna mismunandi breytileika í þeim áherslum 
sem greina má á innihaldsatriðum í leiðbeiningum sem hér rýnt er í. Með dökkum lit er 
vísað til sannanlegrar vinnu við og þróun á innihaldsatriðunum í viðkomandi útgáfu en 
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með hvítum lit er átt við að áhersla á sömu atriði sé til staðar en óbreytt frá fyrri útgáfu. 
Sérhver útgáfa var skoðuð og gerð var greining á innihaldi leiðbeininganna. Sérstaklega 
var leitað að breytingum og nýjungum. Við greininguna var einnig velt upp hvort einhver 
innihaldsþáttur hafi fengið minna vægi en áður í leiðbeiningunum eða að hver ný útgáfa 
endurspegli það að leiðbeiningar um stjórnarhætti hafi orðið yfirgripsmeiri með hverri 
nýrri útgáfu.

Þar sem um eigindlega rannsókn að ræða eru niðurstöðurnar túlkun höfunda á þeim 
breytileika sem sjá má á milli dæmanna sem skoðuð eru. Þessi breytileiki birtist sem 
munstur sem ofangreint verkfæri gerir mögulegt að ná fram. Í niðurstöðum er fjallað um 
þetta munstur sem gögnin sýna og síðan er fjallað nánar um einkennin í umræðum um 
niðurstöður rannsóknarinnar.

4 Þróun leiðbeininga um stjórnarhætti á Íslandi
Frá árinu 2004 hafa leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja verið gefnar út á Íslandi og 
var sjötta útgáfa þeirra gefin út í febrúar 2021. Þeir sem staðið hafa að baki útgáfunni eru 
Viðskiptaráð Íslands, Kauphöll Íslands og Samtök atvinnulífsins. Markmið með útgáf-
unum hefur verið tvíþætt, annars vegar að veita stjórnum og stjórnendum leiðarljós til að 
fylgja góðum stjórnarháttum og hins vegar að auka almennt traust á íslensku viðskipta-
lífi (Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq Iceland og Samtök atvinnulífsins, 2021). Notendahópur 
leiðbeininga um stjórnarhætti fyrirtækja takmarkast ekki við fyrirtækin sjálf heldur hafa 
fjárfestar og eftirlitsaðilar mikinn hag af því að leiðbeiningum sé fylgt og góðir stjórnar-
hættir stundaðir. Fjölmiðlar, fræðslustofnanir og rannsakendur hafa einnig tekið þátt í 
umræðu og þróun leiðbeininga um stjórnarhætti.

Eins og áður hefur verið getið hafa leiðbeiningarnar ekki lagalegt gildi og fyrirtækjum 
ber ekki skylda til að fylgja þeim. En þeim er hins vegar beint að fyrirtækjum sem teljast 
tengd almannahagsmunum. Hvaða fyrirtæki þetta á við um hefur breyst á síðustu árum. 
Með breytingum á lögum um endurskoðendur nr. 94/2019 (Alþingi, 2019) og á lögum 
um ársreikninga (Alþingi, 2008) náði skilgreiningin um almannahagsmuni yfir fleiri fyrir-
tæki. Þau fyrirtæki teljast í dag vera  fyrirtæki með verðbréf sín skráð á verðbréfamarkaði, 

Mynd 2. Verkfæri til að greina innihald leiðbeininga um stjórnarhætti 
(Mynd frá höfundum)



106  |  Tímarit um viðskipti og efnahagsmál 

lífeyrissjóðir, lánastofnanir, vátryggingarfélög, stærri sjávarútvegsfyrirtæki, stóriðjufyrir-
tæki, orkufyrirtæki, flugfélög, fjarskiptafélög og skipafélög í millilandaflutningum. Fjár-
málafyrirtækjum og vátryggingafélögum ber í raun skylda til að fylgja leiðbeiningum um 
stjórnarhætti. Opinber fyrirtæki eru enn fremur hvött til þess að fylgja leiðbeiningunum.

Markmið með útgáfu leiðbeininga um stjórnarhætti er að þær geti gagnast öllum fyrir-
tækjum enda er horft til þess að það sé sveigjanleiki í leiðbeiningunum sem nýta megi 
til að aðlaga þær að aðstæðum hverju sinni. Það er einkum „fylgið eða skýrið“ reglan 
sem gerir sveigjanleikann sem hér er vísað til mögulegan. Til að varpa ljósi á þróun leið-
beininga um stjórnarhætti á Íslandi er hér fyrst fjallað um inntak leiðbeininganna og svo 
er gerð grein fyrir niðurstöðum könnunarrannsóknarinnar á þróuninni.

4.1 Inntak leiðbeininga um stjórnarhætti á Íslandi
Til að auðvelda rannsóknina á þróuninni á innihaldi íslensku leiðbeininganna um stjórnar-
hætti er gagnlegt að gefa mynd af inntaki slíkra leiðbeininga, en íslensku leiðbeiningarnar 
um stjórnarhætti eru mjög sambærilegar þeim sem gefnar eru út á hinum Norðurlönd-
unum. Jafnan er um sex megin kafla er að ræða; hluthafar, stjórn, stjórnarmenn, fram-
kvæmdastjóri, undirnefndir stjórnar og upplýsingar um stjórnarhætti. Eftirfarandi texti 
byggir á íslensku leiðbeiningunum.

Hluthafar gegnum hluthafafundi hafa æðsta vald í málefnum fyrirtækja og þar hafa 
hluthafar tækifæri til að eiga skoðanaskipti og beita ákvörðunarvaldi. Er bæði átt við aðal-
fundi fyrirtækja og almenna hluthafafundi. Stjórn hefur hér hlutverki að gegna en henni 
ber að skipuleggja aðalfundi fyrirtækja og sjá til þess að hluthafar geti tekið þátt og verið 
virkir fundarmenn. Stjórn þarf enn fremur að koma á framfæri við hluthafa ýmsum upp-
lýsingum eins og um aðila sem eru í framboði til stjórnar, hlutaskrá og tillögu tilnefningar-
nefndar um samsetningu næstu stjórnar. Formanni stjórnar er skylt að mæta á hluthafa-
fundi svo og meirihluta stjórnar. Það er þó leyfilegt að taka þátt með rafrænum hætti.

Stjórnir fyrirtækja gegna veigamiklu hlutverki í starfsemi þeirra. Þær fara með æðsta 
vald í starfsemi fyrirtækja á milli hluthafafunda. Fyrst og fremst hefur stjórn eftirlits- og 
stefnumarkandi hlutverki að gegna. Hún skal sjá til þess að skipulag og starfsemi sé í réttu 
og góðu fyrirkomulagi, að starfað sé eftir stefnu til lengri eða skemmri tíma og stjórn skal 
hafa eftirlit með daglegum rekstri fyrirtækis. Stjórn ræður og rekur framkvæmdastjóra 
og gerir starfssamning við viðkomandi. En stjórn á ekki að hafa umsýslu með daglegum 
rekstri fyrirtækis, það er hlutverk framkvæmdastjóra, annarra stjórnenda og starfsfólks. 
Það er mikilvægt að hafa í huga að stjórnarmenn bera ávallt ábyrgð gagnvart öllum hlut-
höfum. 

Það væri rangt að telja að stjórnarmaður geti eða eigi að bera hagsmuni einhverra hlut-
hafa fyrir brjósti umfram annarra hluthafa. Gæta þarf að jafnræði milli allra hluthafa í 
starfi stjórnar. Stjórn þarf enn fremur að gæta að sjálfstæði í störfum sínum. Það er mikil-
vægt að stjórn sé þannig samsett að hún hafi nægjanlega breidd hvað varðar menntun, 
faglegan bakgrunn, hæfni, burði og getu stjórnarmanna til takast á við áður óþekktar að-
stæður og leysa vandasöm mál. Stjórnarmenn þurfa að vera með þá yfirsýn og reynslu að 
geta varpað fram gagnrýnum spurningum og velt upp ólíkum sjónarmiðum í því skyni 
að auka gæði ákvarðanatöku. Stjórn getur sem lið í að endurmeta og bæta starf sitt fram-
kvæmt sjálfsmat til þess að meta árangur af starfi stjórnarinnar og samsetningu hennar. Sé 
tilnefningarnefnd að störfum í fyrirtæki er hefð fyrir því að nefndin fái niðurstöður sjálfs-
mats stjórnar.

Lög um hlutafélög nr. 2/1995 (Alþingi, 1995) heimila setu stjórnenda í stjórn þó að þeir 
megi ekki mynda meirihluta stjórnar. Vikið er að því í leiðbeiningum um stjórnarhætti að 
fjöldi daglegra stjórnenda í stjórn sé takmarkaður, þar sem ein veigamesta skylda stjórnar 
felst í að hafa eftirlit með daglegum rekstri fyrirtækis og þar með stjórnendum þess. Þann-
ig segir í íslensku leiðbeiningunum: „Meirihluti stjórnarmanna skal vera óháður félaginu 
og daglegum stjórnendum þess“ (grein 2.3.1 í leiðbeiningum um stjórnarhætti, Viðskipta-
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ráð Íslands o.fl., 2021). Talsvert hefur verið rætt um óhæði stjórnarmanna á Íslandi undan-
farin ár. Varðandi óhæði er mikilvægt að gera greinarmun á óhæði gagnvart félagi og 
óhæði frá stórum hluthöfum. Hvoru tveggja er mikilvægt. Í íslensku leiðbeiningunum er 
þessu gerð nokkuð góð skil (sjá kafla 2.3.2. fyrir skýringu). Einstaklingur getur sem dæmi 
ekki talist vera óháður frá félagi ef viðkomandi hefur til að mynda verið starfsmaður fyrir-
tækis í þrjú ár áður, ef þegnar hafa verið greiðslur frá fyrirtækinu (t.d. í verktöku), aftur í 
þrjú ár, ef viðkomandi hefur átt í umtalsverðum viðskiptum við fyrirtækið undangengið 
eitt ár; ef viðkomandi er náið tengdur stjórnenda fyrirtækis eða verið endurskoðandi þess. 
Yfirleitt er litið heildstætt til þessara þátta og annarra þegar kemur að því að meta burði 
einstaklings til að taka stjórnarsæti í fyrirtæki. 

Varðandi undirnefndir stjórnar er í leiðbeiningum um stjórnarhætti bent á að skipan 
undirnefnda geti aukið skilvirkni og bætt verklag stjórna sér í lagi hjá stærri fyrirtækjum 
þar sem verksvið stjórna er umfangsmikið. Með slíku fyrirkomulagi er unnt að verja meiri 
tíma og kafa dýpra í þætti er varða eftirlit með fjárreiðum, áhættuþætti og starfskjör. Það 
er stjórn sem ber ábyrgð á því að stofna til og starfrækja undirnefndir enda starfa þær 
í umboði stjórnar, ef frá er talin tilnefninganefnd sem frá árinu 2015 hefur verið á for-
ræði hluthafafundar (Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq Iceland og Samtök atvinnulífsins, 
2015). Tilkoma undirnefnda dregur þó ekki úr ábyrgð eða valdi stjórna, þær eru eftir sem 
áður endanlega ábyrgar og öllum stjórnarmönnum er gert að hafa yfirsýn yfir starf undir-
nefndanna. Starfsreglur stjórnar eiga að gera grein fyrir hlutverki og starfi undirnefnda. Á 
móti skulu undirnefndirnar tryggja að stjórn fái reglulega upplýsingar um það starf sem á 
sér stað innan undirnefndanna og með sama hætti eiga þeir sem sitja í undirnefndum að 
meta störf sín þar. Öll félög sem teljast vera tengd almannahagsmunum skulu hafa endur-
skoðunarnefnd. Hlutverk slíkrar nefndar er meðal annars að hafa eftirlit með vinnuferli 
við gerð reikningsskila, virkni og skipulagi innra eftirlits og endurskoðun ársreiknings. 
Skal nefndin enn fremur gera tillögu um val á endurskoðendum. Í flestum sambærilegum 
fyrirtækjum eru að störfum starfskjaranefndir. En þær nefndir hafa að megin hlutverki að 
setja og endurskoða starfskjarastefnu fyrirtækis. Nýleg tegund undirnefndar er tilnefning-
arnefnd. Tilnefninganefnd er nú kosin af hluthöfum á hluthafafundum en stjórnarmenn 
mega sitja í henni en þó ekki mynda meirihluta nefndarinnar. Alla jafna er tilnefninga-
nefnd ekki skipuð stjórnarmönnum.

4.2 Þróun leiðbeininga um stjórnarhætti á Íslandi
Hér er greint frá niðurstöðum rannsóknarinnar sem gerð hefur verið á því hvernig leið-
beiningar um stjórnarhætti á Íslandi hafa þróast. Allar útgáfur leiðbeininganna hafa verið 
rannsakaðar. Eins og fram kemur í kaflanum um aðferð rannsóknarinnar er um könn-
unarrannsókn að ræða og greiningin er því lýsandi og túlkun á niðurstöðum tekur mið af 
því. Við greininguna er stuðst við verkfærið sem var útbúið (sjá umfjöllun í aðferðafræði-
kaflanum) til að auðvelda grafíska framsetningu á þróun leiðbeininganna.  Rannsóknin 
er eigindleg og greiningarverkfærið gerir mögulegt að varpa ljósi á og ræða hvernig leið-
beiningar um stjórnarhætti hafa þróast hér á landi.

Á mynd 3 er lýst einkennum og breytileikanum í framvindu á þeim sex útgáfum sem 
gefnar hafa verið út til þessa. Munstrið sem birtist í myndinni varpar ljósi á það hvaða 
innihaldsatriði leiðbeininganna hafa fengið mestu áhersluna á hverjum tíma. Það er sýnt 
með mismunandi stærð hringja. Einnig má sjá hvernig áherslurnar hafa þróast gegnum 
liti á hringjunum. Dökkur litur þýðir að unnið hefur verið í viðkomandi útgáfu að þeim 
innihaldsþætti sem tilgreindur er. Ljós litur á hring þýðir að áherslan á viðkomandi inni-
haldsatriði er lítið eða ekkert breytt frá fyrri útgáfu. Sérstaklega var kannað hjá fulltrúa 
frá útgefanda leiðbeininganna hvort einhverju sinni hefði verið dregið úr áherslum á ein-
hverja þætti milli útgáfa og staðfest var í tölvupósti að svo hefði ekki verið. Þess vegna 
sýnir myndin ýmist viðvarandi eða aukna áherslu á innihaldsþætti leiðbeininganna.

Þegar breytingar á leiðbeiningum um stjórnarhætti á Íslandi eru skoðaðar milli útgáfa 
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kemur í ljós skýr áherslumunur frá einum tíma til annars. Út frá þeim breytingum sem 
hafa orðið má álykta um hvernig umræða og áherslur í stjórnarháttum hafa verið að þróast. 
Fyrsta útgáfan sem var gefin út af Viðskiptaráði Íslands, Kauphöll Íslands og Samtökum 
atvinnulífsins (2004) gaf strax mikilvæga innsýn í starf stjórna og hlutverk þeirra, starfs-
reglur og upplýsingagjöf til stjórnar, árangursmat, um hlutverk óháðra stjórnarmanna, 
undirnefnda og stöðu hluthafa. Mesta áherslan í fyrstu útgáfunni var á hlutverk og starf 
stjórnar, stjórnarmenn og hluthafa. Útgáfan var þó stutt eða taldi 10 blaðsíður. 

Mynd 3. Greining á þróun innihalds leiðbeininga um stjórnarhætti á Íslandi 
(Mynd frá höfundum)

Leiðbeiningarnar voru uppfærðar strax ári síðar (2005) og umfang þeirra aukið talsvert (í 
28 blaðsíður). Sýnir mynd 3 breytingarnar myndrænt. Í útgáfunni er hnykkt á hlutverki 
stjórnar og starf hennar útfært nánar, meðal annars með því að greina frá aðkomu stjórnar 
að stefnumótun. Stundum er sagt að hlutverk stjórnar sé tvíhliða, eins og á peningi, á 
annarri hliðinni er stefnumótunarhlutverkið en á hinni hliðinni er eftirlitshlutverkið. Þá 
er í þessari útgáfu leiðbeininganna að finna nýjan kafla um innra eftirlit og áhættustýr-
ingu stjórnar. Enn fremur er fjallað um mikilvægi samstarfs innan stjórnar. Þessi aukna 
áhersla á stjórn og hluthafa er sýnd á mynd 3 með meðal stórum dökkum hringum sem 
endurspeglar umtalsverða skerpingu á þessum innihaldsþáttum. Þá er að finna nýja kafla 
um hluthafafundi og samskipti stjórnar við hluthafa. Ennfremur er að finna nýjan kafla 
um skyldur formanns stjórnar og skyldur framkvæmdastjóra. Áfram er fjallað um undir-
nefndir stjórnar, en kaflinn um starfskjaranefnd er skýrður nánar og nýr kafli er skrifaður 
um starfskjarastefnu. Kafli um endurskoðunarnefnd er uppfærður til samræmis við ný-
lega lagasetningu. Tilnefningarnefndir er ný tegund af undirnefnd stjórnar sem fær nú 
umfjöllun í leiðbeiningunum. Þessir þættir fá aðeins meira vægi í annarri útgáfunni og er 
það sýnt sem frekar litlir dökkir hringir á mynd 3. 

 Þriðja útgáfa leiðbeininganna leit dagsins ljós árið 2009 (Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq 
OMX Iceland hf. og Samtök atvinnulífsins, 2009). Í þeirri útgáfu er sérstaklega litið til sam-
bærilegra leiðbeininga frá öðrum löndum og forskrift framkvæmdastjórnar Evrópusam-
bandsins og Efnahags- og framfarastofnunar Evrópu. Ísland stóð í ströngu vegna efna-
hagshrunsins þar sem slakir stjórnarhættir voru að hluta taldir eiga sök á því hversu illa 
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fór hjá fyrirtækjum. Það var því eitt af markmiðunum með nýrri útgáfu leiðbeininganna 
að bæta stjórnarhætti og viðskiptasiðferði. Hnykkt var á hlutverki og ábyrgð stjórnar-
manna. Enn fremur var hvatt til aukinnar upplýsingagjafar til viðskiptalífsins og opnari 
og öflugri samskipta á milli fyrirtækis, hluthafa, viðskiptavina og annarra hagsmunaað-
ila. Þá var í fyrsta sinn fjallað í leiðbeiningunum um óhæði og sjálfstæði stjórnarmanna, 
fjölbreytileika í stjórnum, tilnefningarnefndir og sjálfsmat stjórna. Þetta eru efnismiklir 
málaflokkar, enda jókst útgáfan að umfangi, úr 28 blaðsíðum í útgáfu tvö, til 43 blaðsíðna 
í útgáfu þrjú. Umræða var þá hafin um mögulega lagasetningu kynjakvóta í stjórnum 
fyrirtækja en Noregur hafði riðið á vaðið fyrst landa með slíkan kynjakvóta árið 2005. Á 
Íslandi á þessum tíma var sterk umræða um hvernig mætti endurreisa glatað traust vegna 
2008 efnahagshrunsins. Talið var að þessir ofantaldir þættir gætu haft áhrif á menningu 
íslenskt viðskiptalífs og aukið traust til þess. Þennan tón má finna í þriðju útgáfunni (sjá 
Viðskiptaráð Íslands o.fl., 2009, bls. 7). Breytingar á þriðju útgáfunni eru sýndar á mynd 3 
með meðalstórum dökkum hringjum til vitnis um áherslurnar. Aðrir kaflar útgáfunni eru 
því sem næst óbreyttir. Væntingar virðast hafa verið bundnar við það að virkari notkun 
leiðbeininga um stjórnarhætti gætu verið hluti af endurreisn trausts og gegnsæis í íslensku 
viðskiptalífi.

Fjórða útgáfan frá 2012 (Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq OMX Iceland hf. og Samtök at-
vinnulífsins, 2012) leggur meiri áherslu á hlutverk og starf stjórnar. Aukið vægi er sett 
á upplýsingagjöf um aðila í framboði til stjórnar og lagt er til að stjórn skilgreini árlega 
bæði mikilvægustu verkefni sín og helstu áhættuþætti í starfsemi fyrirtækis. Enn fremur 
er kveðið sérstaklega á um hvernig skuli haga upplýsingagjöf um samskipti utan stjórnar-
funda. Aðeins er fjallað um fjölbreytileika í stjórnum fyrirtækja, en ekki miklu efni varið í 
að skýra það sérstaklega út, en það ráð gefið að hafa opið og gagnsætt valferli þegar kemur 
að leit að nýjum stjórnarmönnum. Þá er lagt til að í starfsreglum stjórnar sé fjallað um vald-
heimildir framkvæmdastjóra. Horft var í þessari útgáfu til þess að einfalda suma þætti og 
átti það við um óhæðisviðmið og þau útfærð nánar með tilliti til fjölskyldutengsla. Umfang 
þessarar útgáfu minnkaði í blaðsíðum talið, fór úr 43 í 35. Þessar breytingar eru sýndar með 
frekar stórum dökkum hring hvað stjórn varðar og meðal stórum varðandi framkvæmda-
stjóra. Stærð hringjanna svara til umfangsins á þeim breytingum sem gerðar höfðu verið. 
Kafli um undirnefndir stjórnar var einfaldaður sem og kafli um innra eftirlit. Áhersla er 
líka á það að upplýsingagjöf á vefsíðum fyrirtækja verði aukin. Þá var í fyrsta sinn gefin út 
sérstakur viðauki með leiðbeiningunum um stjórnarhætti opinberra fyrirtækja. 

Í fimmtu útgáfu leiðbeininganna (Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq Iceland hf. og Samtök 
atvinnulífsins, 2015) koma sterkar inn efnisflokkar um kynjahlutfall í stjórnun en þá höfðu 
lög um kynjahlutföll í stjórnum nýlega verið innleidd. Að öðru leyti var ekki mikið um 
breytingar. Skerpt var á atriðum eins og hlutverki tilnefningarnefnda (sem fór frá því að 
vera undirnefnd stjórnar í að vera undirnefnd hluthafafundar), samskiptum stjórnar við 
hluthafa og áherslum varðandi virkt eignarhald. Umfang leiðbeininganna jókst í 42 blað-
síður. Á myndrænu framsetningunni, mynd 3, er áherslan á starf stjórnar orðinn mikil 
(stór dökkleitur hringur) í ljósi talsverðar umfjöllunar um fjölbreytileika í stjórnum fyrir-
tækja samhliða lagasetningu um kynjakvóta í stjórnum. Mestu breytingarnar í leiðbein-
ingunum voru í þeim þáttum sem upplýsa um hlutverk og starf stjórnar. Einnig voru 
kaflar um stjórnarmenn og undirnefndir að taka nokkrum breytingum.

Á árinu 2021 leit svo sjötta útgáfa leiðbeininganna dagsins ljós (Viðskiptaráð Íslands 
o.fl., 2021). Þar má sjá viðamikið efni um hlutverk og starf tilnefningarnefnda sem var 
gefið út í sérriti með leiðbeiningunum. Einnig er að finna talsvert nýtt efni um sjálfbærni 
og ófjárhagslegar upplýsingar.  Í samræmi við þetta fá undirnefndir og upplýsingagjöf 
meira vægi í hinu myndrænu formi, sjá mynd 3, þar sem áherslan á báða þætti er orðin 
frekar mikil í samanburði við aðra innihaldsþætti. Útgáfan hefur enn vaxið að umfangi og 
telja leiðbeiningarnar sjálfar 49 blaðsíður. Til viðbótar er sérritið um tilnefningarnefndir 42 
blaðsíður og er útgáfa af því tagi nýmæli.
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5 Umræða og lokaorð 
Eins og segir í inngangi þá er þessi grein skrifuð í þeim tilgangi að ýta undir umræðu um 
stjórnarhætti fyrirtækja sem fræðasvið í bæði akademísku og hagnýtu ljósi. Í greininni er 
unnið með spurninguna hvað hafi helst einkennt inntak og þróun leiðbeininga um stjórn-
arhætti á Íslandi. Þessari spurningu hefur verið svarað með niðurstöðum rannsóknarinnar 
sem gerð var grein fyrir í kafla 4. Niðurstöðurnar eru birtar á grafískan hátt og einnig 
hefur verið fjallað um þær breytingar sem rannsóknin hefur leitt í ljós. Nú verður fjallað 
nánar um niðurstöðurnar og þær settar í samhengi við fræðilega yfirlitið í kafla 2.

Til að ræða þróunina á leiðbeiningum um stjórnarhætti á Íslandi í fræðilegu og hag-
nýtu ljósi er stuðst við lóðréttu hliðina í þeirri fléttu sem birtist í mynd 3 hér að ofan af 
þeim breytingum sem hafa orðið á leiðbeiningunum. Í niðurstöðukaflanum var fjallað um 
þróunina út frá láréttu hliðinni, þ.e. þegar nýjar útgáfur voru gefnar út. Lóðrétt í mynd 3 
eru eftirfarandi þættir: hluthafar, stjórn, stjórnarmenn, framkvæmdastjórn, undirnefndir 
stjórna og upplýsingagjöf.

Þó útgáfa leiðbeininga um stjórnarhætti á Íslandi spanni aðeins tæp 20 ár, má líta svo 
á að þróun þeirra endurspegli umræðu og áherslur í atvinnulífinu varðandi væntingar 
til stjórnarhátta íslenskra fyrirtækja. Eftirlitshlutverk stjórna og hlutverkaskipting milli 
stjórna og hluthafa voru fyrst í stað mjög fyrirferðarmikill efnisflokkur stjórnarhátta (Cla-
essens og Yurtoglu, 2012) og það var staðan þegar leiðbeiningar um stjórnarhætti litu fyrst 
dagsins ljós á Íslandi. Ekki aðeins á Íslandi var umræðan í kjölfar efnahagshrunsins 2008 
þannig að slælegum stjórnarháttum hafi að einhverju leyti verið um að kenna hversu illa 
fór (Mallin, 2010). Umræðan hafði strax áhrif og sjá má nýjar áherslur í útgáfum leiðbein-
inganna frá 2009. Hluthafar (fjárfestar) urðu fyrir miklu fjárhagslegu áfalli í hruninu og 
það leiddi meðal annars til þess leiðbeiningar um góða stjórnarhætti urðu ítarlegri. Gerð 
var skýrari lýsing á því umboði sem stjórn fær frá hluthöfum og jafnframt á því hvaða 
umboð og valdmörk eru á milli stjórnenda og stjórnar. Þessi þróun var í takti við það sem 
gerðist í vestrænum löndum á sama tíma (Ayuso o.fl., 2014; Filatotchev o.fl., 2013 og Pi-
telis, 2013). Hér á landi var svo í útgáfunni 2012 leitað leiða til að einfalda leiðbeiningar. 

Sú þróun snýst svo aftur við í síðustu útgáfum leiðbeininganna (2015, 2021) þegar inni-
hald þeirra fer að ná til fleiri hagsmunaaðila en var raunin í fyrstu útgáfum þeirra. Ófjár-
hagslegar upplýsingar verða til sem hugtak í leiðbeiningunum og fleiri hagsmunaaðilar 
eru ávarpaðir, líkt því sem átti sér stað erlendis á sama tíma (Bottenberg o.fl., 2017). Hluti 
nýrra hagsmunaaðila er í raun breytan um fjölbreytileika í stjórnum fyrirtækja og þar 
gegna lögin um kynjakvóta stóru hlutverki (Arnardóttir og Sigurjónsson, 2017). Lögin 
eru skýr um hvers er krafist en leiðbeiningarnar gefa leiðarljós fyrir fyrirtæki að fylgja. 
Hér má segja að andi laganna eigi sér samsvörun í hugmyndafræði hagsmunaaðilakenn-
ingarinnar þannig að með því að taka tillit til ólíkra hagsmuna nái fyrirtæki betri árangri 
(Gamble og Kelly, 2001; Ayuso o.fl., 2014). Ákveðin speglun á sér líka stað hvað varðar 
áherslur á ófjárhagslegar upplýsingar í kjölfar innleiðingar kynjakvótans, þannig að fyrst í 
stað voru rökin fyrir upptöku kynjakvóta í stjórnum fyrirtækja efnahagsleg, en verða síðar 
meira samfélagsleg (Arnardóttir og Sigurjónsson, 2017). Einnig er meira litið til umhverf-
is-, félagslegra- og stjórnháttarlegra þátta (e. ESG; environmental, social and governance) 
í samfélagslegri umræðu og það birtist í nýrri útgáfum leiðbeininganna. Þetta varpar ljósi 
á það hvernig inntak leiðbeininganna þróast í takt við væntingar og þarfir atvinnulífs svo 
og samfélagsins sjálfs.

Niðurstöður rannsóknarinnar gefa athyglisverða mynd af því hvaða málefni innan 
leiðbeininga um stjórnarhætti hafa verið efst á baugi á hverjum tíma hér á landi. Þróunin 
hefur verið á þann veg að leiðbeiningar um stjórnarhætti hafa orðið yfirgripsmeiri á öllum 
þeim atriðum sem þær ná til. Inntak leiðbeininganna skiptist í sex hluta: Hluthafar; stjórn; 
stjórnarmenn; framkvæmdastjóri; undirnefndir stjórnar; og upplýsingagjöf. Fyrst í stað, 
í útgáfum 2004 og 2005, voru málefni hluthafa og stjórnar í forgrunni. Í þriðju útgáfu 
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2009 var brugðist við gagnrýni á stjórnarhætti á Íslandi eftir fjármálahrunið með áherslu 
á að bæta leiðbeiningar varðandi stjórnarmenn og upplýsingagjöf til hagsmunaaðila, en 
áhersla á aðra þætti var nær óbreytt. Fjórða útgáfan sem birtist 2012 tók sérstaklega á mál-
efnum stjórnar og framkvæmdastjóra. Fimmta útgáfan, 2015, bætir svo um betur varðandi 
bæði stjórnina og stjórnarmenn. Þar var líka vikið að undirnefndum stjórnar sem fær svo 
aftur mestu athyglina í sjöttu útgáfunni sem kom út á árinu 2021.

Ef rýnt er í niðurstöður þessarar greiningar á þróun leiðbeininga á stjórnarháttum á 
Íslandi má segja að fræðilega umfjöllunin varpi ljósi á og styðji við alla þá innihaldsþætti 
sem leiðbeiningarnar fjalla um. Leiðbeiningar um stjórnarhætti eru fyrst og fremst ætlaðar 
til að leiðbeina þeim aðilum sem eru ábyrgir fyrir rekstri fyrirtækja, bæði eigendum og 
stjórnendum. Mikilvægt er að taka tillit til þess að fyrirtæki eru mismunandi að stærð, 
formlegri gerð og hvað varðar fjölda eigenda. Markhópur leiðbeininga um stjórnarhætti 
eru einkum fyrirtæki þar sem margir hluthafar eru eigendur. Þar eru stjórnir fyrirtækja 
í lykilhlutverki og það má einmitt sjá í íslensku leiðbeiningunum að kaflinn um stjórnir 
hefur þróast mest. Leiðir til að leysa úr umboðsvandanum liggja til grundvallar allri þróun 
á leiðbeiningum um stjórnarhætti og tilgangurinn er að auka traust á fyrirtækjum og þjón-
ustu þeirra hjá almenningi og helstu hagsmunaaðilum. Fræðileg umræða gefur til kynna 
að það dugar oft ekki að skapa nýja þekkingu á stjórnarháttum á akademískum vettvangi 
heldur er jafnframt nauðsynlegt að skerpa á lögum og reglum sem fyrirtækjum ber að 
fylgja. Gott lagaumhverfi og regluverk bætir aðgengi að upplýsingum og styrkir stöðu 
minni hluthafa. Regluverkið dregur úr umboðsvanda í samskiptum helstu hagsmunaaðila 
og það getur auðveldað aðgengi fyrirtækja að mikilvægum auðlindum eins og fjármagni 
og góðu starfsfólki. Sterk löggjöf og regluverk er jafnframt talin stuðla að betri árangri í 
rekstri fyrirtækja.

Eins og greint er frá í kafla 2.4 þá er fyrirtækjum frjálst að fylgja leiðbeiningum um 
stjórnarhætti og það er viðfangsefni fræðanna að skoða hvað ýtir undir notkun leið-
beininganna og hvað ekki. Hagnýting leiðbeininga stuðlar að fagmennsku og trausti á 
fyrirtækjum og getur bætt ímynd þeirra gagnvart fjárfestum og almenningi. Sambandið 
á milli hluthafa, stjórnar og stjórnenda sérstaklega er rammað inn til að skýra valdmörk 
og ábyrgð svo lágmarka megi áhættu vegna umboðsvanda. Leiðbeiningarnar vísa veginn 
í þessu og hafa þróast bæði hvað varðar skipulagt starf gegnum starfsreglur, sjálfsmat 
og undirnefndir. Leiðbeiningarnar hafa líka þróast í átt að því að fyrirtæki bæti upplýs-
ingagjöf til hagsmunaaðila. Jafnframt hefur hagsmunaaðilum verið boðin þátttaka í þróun 
leiðbeininga. 

Vegna valfrelsisins varðandi hagnýtingu leiðbeininganna er lagt mikið upp úr lögmál-
inu „að fylgja eða útskýra“ þegar vikið er frá því sem leiðbeiningarnar gera ráð fyrir. Eðli 
málsins samkvæmt er útskýring á fráviki nauðsynleg til að halda þeim trúverðugleika 
sem fyrirtæki hefur náð að byggja upp. Niðurstöður rannsókna eru þó ekki á einn veg um 
gagnsemi leiðbeininga um stjórnarhætti og árangur fyrirtækja á þeim grundvelli. Það er í 
sjálfu sér jákvætt fyrir fræðasviðið því það er til marks um gagnrýna nálgun í rannsóknum 
á fræðasviðinu.

Rannsóknin á íslensku leiðbeiningum sem kynnt er í þessari grein er lýsandi eins og 
greint hefur verið frá. Rannsóknin byggir eingöngu á fyrirliggjandi gögnum og leiðir í ljós 
áhugavert munstur í þeim breytingum sem hafa verið gerðar á leiðbeiningunum. Rann-
sóknin er könnunarrannsókn og sem slík grundvöllur fyrir frekari rannsóknir. Þær rann-
sóknir eru í undirbúningi þar sem meðal annars verður rætt við fulltrúa allra þeirra aðila 
sem koma að útgáfu leiðbeininganna. Einnig er mikilvægt að rannsaka hvernig fyrirtæki 
á Íslandi hafa hagnýtt leiðbeiningarnar og bera það saman við rannsóknir á hagnýtingu 
leiðbeininga um stjórnarhætti erlendis.
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