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Leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja 1
freedilegu og hagnytu ljosi: Daemi fra Islandi

Runolfur Smari Steinporsson og Prostur Olaf Sigurjonsson'

Agrip

Stjornarheettir fyrirteekja hafa fest sig 1 sessi sem sjalfsteett fag a sioustu aratugum.
Fyrst 1 stad voru rannsoknir a stjérnarhattum afmarkadar vid préun kenninga a
peim umbods- og eftirlitsvanda sem vard til pegar eigendur fyrirteekja féru ad fa
til sin atvinnustjornendur til ad veita fyrirteekjum forystu. Sidar féru kenningar um
stjornarheetti ad ryna 1 samskipti vio fleiri hagsmunaadila. Samhlida proast laga-
leg umgjorod stjornarhatta og leidbeiningar um stjornarheetti ekki sist vegna pess
a0 pau vandamal og st dheetta sem er vidfangsefni stjornarhatta birtist 1 raun og
veru gegnum storfelld tjon pegar fyrirteeki féru ad falla vegna misbrests i stjérnar-
hattum og umbodssvika. Pessi grein midar ad pvi gefa innsyn 1 freedasvidid og
proun leidbeininga um stjornarheetti. Annars vegar er dherslan 4 freedilegt yfirlit
yfir rannsoknir a stjérnarhattum par sem fjallad er um stjornarheetti fyrirteekja
at fra hluthofum, hagsmunaadilum, lagalegri hlid og ut fra leiobeiningum. Hins
vegar er athyglinni beint a0 hinum hagnyta peetti stjornarhatta par sem gerd er
konnunarrannsdékn a préoun leidbeininga um stjornarheetti fyrirteekja a Islandi.
Skodad er hvad pad er sem leidbeiningar um stjornarheetti fyrirtaekja fjalla almennt
um og sidan er rynt i allar utgafur af islensku leiobeiningum sem birtar hafa veriod
a sidustu 17 arum, en peer eru sex talsins. Fyrst 1 stad, fra 2004, var aherslan mest &
leiobeiningar vardandi hluthafa, stjorn og stjéornarmenn. Eftir hrun 2008 var 16gd
meiri ahersla a leidbeiningar vardandi stjornarmenn og upplysingagjof til sam-
félagsins samhlida pvi sem kvedid er nanar & um hlutverk stjornar. A sidustu arum
hefur athyglin verid mest & préun leidbeininga vardandi starf undirnefnda stjornar
og stoou peirra nefnda gagnvart hluthoéfum, stjorn og framkveemdastjorn.

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 - a - vis shareholders, the board and
the executive board.

JEL flokkun: G34; M1; L1; L2

Lykilord: Stjornarheettir fyrirteekja; umbodskenning; hagsmunaadilakenning; 16g og
reglur; leiobeiningar um stjornarheetti.

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

Stjornarheettir fyrirteekja (e. corporate governance) hafa fest sig i sessi sem sjalfsteett fag a
sidustu dratugum (Tricker, 1984; Gillan, 2006; Durisin og Puzone, 2009; Pargendler, 2016).
Fraeodileg og hagnyt umfjollun um stjornarheetti hefur ad miklu leyti beinst ad peim vio-
fangsefnum sem unnid er ad & vettvangi stjorna (e. boards) i fyrirteekjum.

Par sem fagio er yfirgripsmikio er ekki ad finna neina eina skilgreiningu & stjornar-
hattum fyrirteekja sem almenn samstada er um (Mallin, 2007; Pargendler, 2016). Hér eru
stjornarheettir fyrirteekja skilgreindir sem pad ,hvernig fyrirtaeki ... hafa umboo, fa leio-
sogn, bua vid adhald og tryggja sér audlindir med abyrgum heetti { samfélaginu” og jafn-
framt hvernig farid er med , yfirrdd, samspil vio umhverfid og abyrgd a skipulegri fram-
vindu i starfsemi fyrirteekja” (Runolfur Smari Steinporsson, Gudrun Erla Jonsdottir og
Bjarni Sneebjorn Jonsson, 2018, bls. 22-24). Jafnframt er gengio ut fra pvi ad sérhvert fyrir-
teeki sé ad keppa ad pvi ad vera med sem drangursrikasta starfsemi en hvad pad svo er
sem telst vera géour arangur er ekki hvao sist verkefni stjornar i viokomandi fyrirteeki ad
skilgreina med hlidsjon af pvi umbodi sem hiin hefur.

Akademiskt séd eru stjornarheettir frekar ungt fag pott pau vandamal og verkefni sem
pad fjallar um hafi verid samofin mannlegu samfélagi alla tid. Saga fagsins spannar nokkra
aratugi og rannsoknum a svidinu hefur fjélgad mikid (Durisin og Puzone, 2009) par a
medal gegnum rannsoknir af eigindlegum toga (McNulty, Zattoni og Douglas, 2013). Til
marks um prounina pa hefur vitund um fagio & allra sidustu aratugum breyst fra pvi ad
vera viofangsefni prongs hops freedimanna yfir i pad ad vera a vitordi almennings sem
vidurkenndar adferdir og leidir til ad tryggja ad fyrirteekjum sé stjornad af abyrgo (Claes-
sens og Yurtoglu, 2012). Pad hefur fyrst og fremst verid préun a svidi efnahags- og sam-
félagsmala i Evropu og i engilsaxneska heiminum sem hefur haft ahrif 4 pad hvernig er
unnid ad stjornarhattum fyrirteekja (Aoki, 2001). Milli rikja og landssvaeda er hins vegar
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ad finna mismunandi ndlganir ad stjornarhattum (Cumming, Girardone og Sliwa, 2021;
Gaganis, Papadimitri, Pasiouras og Ventouri,/2021).

I pessari grein er horft til stjérnarhatta & Islandi og hér hefur dhugi 4 stjornarhattum
verid vaxandi eins og annars stadar i peim Iondum sem Island ber sig helst saman vid. A
Nordurlondum hefur préun stjornarhatta verio mjog apekk og skyrist pad einkum af pvi
a0 16ggjof (svo sem skattaloggjof, vinnumalaloggjof, 10g um hlutafélog og leidbeiningar
um goda stjornarheetti) hefur proast i takt vio samfélagsgerd landanna sem er ad morgu
leyti svipud (Prostur Olaf Sigurjonsson og J. Bjarni Magnusson, 2019). b6 er munur 4 milli
Nordurlandanna m.a. hvad menningu og vidskiptasidferdi vardar sem skyrir hvernig
stjornarheettir hafa birst med olikum heetti. Bleebrigdamun ma sja i peim leiobeiningum
um goda stidrnarheetti sem hvert Nordurlandanna gefur ut. I nylegri rannsékn ma lika
sja mun 4 milli Nordurlandanna 1 malaflokki sem hefur fengid veaegi i leidbeiningum um
stjornarheetti undanfarin nokkur ar, en par er fjallad um hlutverk og skipulag tilnefning-
arnefnda (Hildur Magnusdottir, Audur Arna Arnardéttir og Prostur Olaf Sigurjonsson,
2021).

Tilgangurinn med greininni er ad vera innlegg 1 baedi freedilega og hagnyta umraedu
um stjérnarheetti fyrirteekja 4 Islandi. Pad er gert annars vegar med yfirliti yfir freedasvidio
og hins vegar med rannsdkn a pvi hvernig leidbeiningar um stjérnarheetti & Islandi hafa
proast. Freedilega yfirlitio er hugsad sem samhengi og rammi fyrir umreedu um préun leio-
beininga um stjérnarheetti 4 fslandi, en leidbeiningar um stjérnarhzetti ma sja sem deemi
um pad hvernig pekking & stjdrnarhattum er sett fram med hagnytum heetti. Leidbeiningar
um stjornarheetti (e. codes of conduct) ma almennt skilgreina sem dbendingar um bestu
vinnubrogo (e. best practices) 1 skipulagi og starfshattum stjérnar og tilurd peirra ma rekja
til pess ad 10g, reglur og kerfi, til ad tryggja goda stjornarheetti, voru jafnan med peim ann-
morkum (e. deficiencies) ad baeta matti ur (Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2004).

Stjornarheettir fyrirteekja hvila i grunninn a hlutafélagalogum par sem vald og abyrgo
innan félaga skiptist i prja peetti. [ fyrsta lagi er pad hluthafafundur, pa hlutverk stjérnar
og a0 endingu hlutverk og abyrgd framkveemdastjora. Pessir prir peettir eru p6 samofnir
meo peim heetti ad hluthafar bera sedsta vald & hluthafafundi sem kys stjérn, en hiin gegnir
pvi hlutverki ad fara med umbod hluthafa milli hluthafafunda. Pad er svo hlutverk stjérn-
ar ad hafa eftirlit me0 starfsemi fyrirteekis og sja til pess ad sampykktri stefnu sé fylgt. Pad
er einnig hlutverk stjornar ad rada framkveemdastjora, sem ber abyrgo a daglegum rekstri
fyrirtaekis. A vidkomandi ad fara eftir peim fyrirmaelum sem stjérn hefur lagt. Hlutverk
leiobeininga um stjérnarheetti er ad skyra petta pripeetta samband og sérstaklega hvao
vardar valdmorkin & milli pessara lykiladila, p.e. hvar vold og abyrgo liggja.

Rannsoknarspurningin sem unnid er med er hvad hafi helst einkennt inntak og préun
leidbeininga um stjérnarheetti 4 fslandi. Til ad svara pessari spurningu er rynt i paer breyt-
ingar sem hafa ordid a islensku leidbeiningunum sem gefnar hafa verio 1t 1 alls sex tt-
gafum 4 darunum fra 2004 til 2021.

Neest er fjallad er um fraedilegt yfirlit greinarinnar 1 fjérum hlutum. Fyrst er vikio ad
stjornarhattum fyrirteekja 1 [josi umbodskenninga og svo 1 ljosi hagsmunaadilakenninga.
Pa er gerd grein fyrir stjornarhattum fyrirteekja 1 ljosi laga og reglna. Freedilega yfirlitio
endar svo 4 umfjollun um rannséknir 4 leidbeiningum um stjérnarheetti fyrirteekja. Sidan
er gerd grein fyrir peirri adferd sem notud var vid rannsoknina 4 inntaki og proun leio-
beininga um stjérnarheetti 4 {slandi, en hofundar nyta sér par greiningarverkfeeri sem var
utbuid sérstaklega fyrir rannsdknina til ad varpa ljdsi 4 breytingar 4 innihaldi leidbein-
inganna yfir tima. Svo er gerd grein fyrir nidurstédum rannsoknar 4 préun leidbeininga a
[slandi Gt fra peim sex ttgafum sem birtar hafa verid. Pad munstur sem rannséknin leidir
11j6s er svo rynt og reett med hlidsjon af freedilega yfirlitinu i umreedukafla greinarinnar.
[ lokaordum er raett um megin skilabod greinarinnar og naestu skref i rannséknum a leid-
beiningum um stjérnarheetti 4 [slandi.
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2 Stjornarheettir i freedilegu og hagnytu ljosi

Uppruna stjornarhatta sem fags ma rekja til pess tima pegar eigendur, hluthafarnir, stodu
frammi fyrir pvi a0 rada til sin fagstjornendur til pess ad stjorna starfsemi fyrirteekja sinna
og na arangri i rekstri peirra. Vandinn sem tengist pessum adskilnadi 4 milli eigenda fyrir-
teekis annars vegar og stjornenda sem sinna rekstri pess hins vegar (Berle og Means, 1932,
1991) var skilgreindur sem umbodsvandi (Jensen og Meckling, 1976) og slikum vanda
fylgir umbodskostnadur sem lendir & hluthofum (Aguilera, Filatotchev, Gospel og Jack-
son, 2008). Sambeerilegt vandamal tengist lika adstodumun sem er 4 milli héps radandi
hluthafa og smeerri hluthafa sem og lanardrottna (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer og
Vishny, 2002).

St nalgun ad stjornarhattum par sem einblint er 4 sambandio 4 milli eigenda, hluthafa
og stjornenda syndi sig ad vera frekar prongt og sem andsvar vid pessari nalgun komu
fram kenningar sem toku til skodunar hlutverk og mikilveegi hagsmunaadila (e. stake-
holders). [ pessum kenningum felst ad pad eru fleiri sjonarmid og ekki sist ytri peettir sem
fa meira veegi pegar kemur ad stjornun og starfsemi fyrirteekja (Ayuso, Rodriguez, Garcia-
Castro og Arifio, 2014; Aquilera og Jackson, 2010; Aquilera, Florackis og Kim, 2016).

Fyrst 1 stad virdist sem préun freeda um stjornarheetti hafi einna mest snuiist um skil-
greiningar og skilning 1 freedilegu ljosi & pvi hvernig videigandi er ad fara med audlindir
fyrirteekja og til hverra peim er radstafad. Eins og segir 1 inngangi pa var fagio framan af
vidfangsefni tiltolulega prongs hops freedimanna og sérstakra dhugamanna um skipulagt
eftirlit (e. control) me0 starfi fyrirteekja (Claessens og Yurtoglu, 2012) en & sidustu aratug-
um hafa pad verid afdrifarik raunveruleg deemi um misbrest i stjornarhattum og siobrest
hja stjornum og stjornendum (Mallin, 2010) sem hafa komio faginu reekilega a sjénarsvioio
hja baedi almenningi og stjornvoldum (Hill, 2004, 2005).

Akademisk nalgun
A
Umbodskenningar Hagsmunaaaila-
kenningar

Eigendur % Almennlngur

Leidbeiningar um

stjornarhaetti Log og reglur

Hagnyt nalgun

Mynd 1. Fjorir flokkar freeda um stjornarheetti fyrirteekja
(Mynd fra hofundum)
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Mallin (2010) bendir & ad misferli i fyrirteekjum eins og Barings banka, Enron, Royal Ahold,
Parmalat og Royal Bank of Scotland hafi ytt verulega undir préunina a hagnytum adfero-
um 4 svidi stjornarhatta. Fall islensku bankanna og hrun fjarmalakerfisins & [slandi 4 4rinu
2008 atti lika patt 1 a0 festa stjérnarheetti sem fag meira 1 sessi hérlendis og birtist pad m.a.
i mikilli gagnryni & sidferdi og starfsheetti i fjarmalakerfinu i addraganda hrunsins (Rann-
soknarnefnd Alpingis, 2010) og 1 stéraukinni dherslu adila i atvinnulifinu & préun leio-
beininga um stjérnarheetti fyrir islensk fyrirteeki (sja m.a. https://leidbeiningar.is/itarefni/
gefid Ut af Samtokum atvinnulifsins, Vidskiptaradi og Nasdaq & Islandi, febrtiar 2021).

Tilgangurinn med pessari grein er ekki ad gera grein fyrir 6llum kenningum um stjérn-
arheetti fyrirteekja heldur draga fram fjéra flokka i freedunum sem gefa mikilveega inn-
syn 1 pau og gera mogulegt ad reeda nidurstodur rannsdknarinnar 4 leidbeiningum um
stjornarheetti 4 fslandi. Flokkarnir eru i fyrsta lagi umbodskenningar sem sj4 ma sem
deemi um pronga nalgun ad stjornarhattum fyrirtekja 1 akademisku ljdsi. Svo er liti0 til
hagsmunaadilakenninga sem demi um vida nalgun fra akademisku sjénarhorni. Vissu-
lega veeri heegt a0 draga fram fleiri kenningar a svidi stjornarhatta sem falla undir aka-
demiska nalgun en pad verdur ekki gert hér par sem fokusinn 1 greininni er 4 hina hagnytu
hlid stjornarhatta. Rannsoknin sem gerd er 1 tengslum vid greinina er & préun leidbeininga
um stjérnarheetti 4 [slandi og til ad reeda nidurstodurnar fra hinu hagnyta sjérnarhorni er
annars vegar horft til rannsdkna med dherslu a 16g og reglur og hins vegar & rannsoknir &
leidbeiningar um stjornarheetti.

Nt verdur gerd nanari grein fyrir fredunum um stjornarheetti fyrirteekja sem fjallad
er um hér 1 greininni. Fyrst verdur rynt { heimildir um umbodskenningar. Neest verour
fjallad um um hagsmunaadilakenningar. Pa er reett um stjornarheetti ut fra 16gum og
reglum og ad endingu er gerd grein fyrir um heimildum og rannséknum 4 leidbeiningum
um stjornarheetti.

2.1 Stjornarheettir i 1josi umbodskenninga

Almennt snuast stjornarheettir um préun pekkingar & pvi verklagi og peim vinnubrogdum
sem stjorn fyrirteekis beitir vid ad reekja skyldur sinar par med talid ad fylgjast med arangri
tyrirtaekisins, meta storf forstjorans og framkvemdastjornar og koma med tillogur um
hvernig beri ad umbuna peim og tryggja ad sem best samreemi sé 4 milli hvata, drangurs
og abyrgoar i storfum fyrirteekisins (Ayuso o.fl., 2014). Lykilatridi er hvernig adilar meta
aheettu 1 rekstri og hver markmio eigenda eru annars vegar og stjornenda hins vegar.

Nalgun umbodskenninga ad pessu verkefni er fyrst og fremst tvihlida, samningar og
eftirlit med sambandinu 4 milli umbjédanda og umbodsmanns, p.e. hluthafa og stjorn-
enda. Nalgunin er lika frekar lokud par sem ekki er litid ad neinu marki til patta sem varda
umhverfid og peer adsteedur sem fyrirteeki starfa vio (Aguilera o.f1., 2008; Filatotchev, Jack-
son og Nakajima, 2013).

Pad er lika dhugavert hvernig dhersla & petta samband 1 stjornarhdttum hefur att patt i
a0 yta undir launabil & milli forstjora og annarra stjérnenda i fyrirteeki og jafnframt hefur
pessi fokus 1 stjornarhattum leitt til pess ad hvatar sem eiga a0 tryggja hagsmuni hluthafa
hafa gert pad ad verkum ad stjornendur eru gerdir ad hluth6fum sem kann ao tryggja ad
peir standi uppi i enn sterkari stoou gagnvart almennum hluth6fum en adur (Pitelis, 2013).

Adrar akademiskar kenningar sem geetu fallid i pennan flokk par sem aherslan er &
eigendur og stjérnendur byggja 4 sambeerilegum forsendum og umbodskenningarnar,
b.e. 4 umbodsvandanum. [ stad aherslu 4 eftirlit til ad fyrirbyggja vandamalid leggja rads-
mannskenningar (e. stewardship theory) aherslu a aukid umbod og svigram fyrir stjorn
og stjornendur til ad gripa pau teekifeeri sem eru til veromeetaskdpunar og sem geta skilad
eigendum ardi (Donaldson og Davis, 1991; Mallin, 2010). Svo eru vidskiptakostnadar kenn-
ingar (e. transaction cost economics) sem benda 4 hvenzer og vid hvada skilyrdi megi leysa
umbodsvandamal med breytingu & skipulagi. Vidbrogo til ad draga ir umbodsvanda og
heettu 4 sidbresti 1 vioskiptum 4 markadi geta aukid vidskiptakostnad sem mogulegt er
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a0 leekka med pvi a0 feera starfsemina inn 1 fyrirteeki og undir vald stjérnenda (Hazami-
Ammar og Gafsi, 2021; Williamson, 1975, 1984).

Til viobotar vid pad markmio ad fyrirteeki uppfylli edlilega ardsemiskrofu til hluthafa
pa er einnig vidurkennt ad adrir hagsmunaadilar eigi lika réttmeeta og sidferdislega krofu a
pad ad komid sé til moéts vid peirra parfir. Med pvi ad nalgast hagsmuni og hagsmunaadila
fyrirteekis fra viou sjonarhorni sé lagdur grunnurinn ad arangursrikum rekstri (Freeman,
1984; Donaldson og Preston, 1995).

2.2 Stjornarheettir i 1josi hagsmunaadilakenninga

[ takti vid petta sjonarmid settu Hill og Jones (1992) fram hugmyndina ad hagsmunaadila-
umbodskenningunni (e. stakeholder-agency theory), par sem stjornendur skyldu vera um-
bodsmenn fyrir hagsmunaadila en ekki eingéngu hluthafa. Adalvandinn vid pessa nalgun
er a0 hagsmunir adila eru olikir og peir togast 4 sem pydir ad ef pjona 4 sem flestum
hagsmunaadilum pa verdur nidurstadan malamidlun sem getur komid nidur 4 arangri
tyrirteekisins (Coelho, McClure og Spry, 2003). Afar mikilveeg spurning er hverjir pad eru
sem telja beri til hagsmunaadila fyrirtaekis (Smallman, 2004). [ hagsmunaadilakenningum
er jafnan taldir upp eftirfarandi hopar hagsmunaadila: starfsmenn, birgjar, hluthafar, vio-
skiptavinir, samfélagio, stjornvold og prystihdpar (Coelho o.fl., 2003). Hopar hagsmuna-
aodila geta verid fleiri en peir sem eru tilgreindir hér ad framan og pvi er oft greint 4 milli
beinna hagsmunaadila og 6beinna til ad audvelda pad verkefni ad sinna stjornarhattum fra
pessu vida sjonarhorni.

Megininntakid i hagsmunaadilakenningunni (e. stakeholder theory) er ad med pvi
a0 taka til greina hagsmuni dlikra hagsmunaadila pa sé ytt undir ad fyrirteekid nai ha-
marksarangri (Jones, 1995; Donaldson og Preston, 1995; Jones og Wicks, 1999). Liti0 er a
fyrirteekio sem beedi félagslega, efnahagslega og lagalega einingu sem hafi rikar skuld-
bindingar gagnvart almenningi (Gamble og Kelly, 2001; Ayuso o.fl., 2014). Petta felur i
sér ad fyrirtaekio er ad na drangri pegar hagsmunaadilar eru dneegdir og pvi er mikilveegt
pegar kemur ad stjérnarhattum ad nd utan um pad hvernig drangur sé sem best samstilltur
ut frd markmioum hluthafa og avinningi hagsmunaadila (Pigé, 2002).

Athafnatengd hagsmunaadilakenning (e. instrumental stakeholder theory) (Donaldson
og Preston, 1995; Jones, 1995) gengur lengra en almenn leidandi (e. normative) hagsmuna-
adilakenning hvad vardar patttoku hagsmunaadila i dkvordunum um rekstur og drangur
fyrirteekja (Bottenberg, Tuschke og Flickinger, 2017). Hagsmunaadilar sem eiga rika hags-
muni af rekstri fyrirteekisins og bera dheettu eettu ad eiga adkomu ad dkvordunum fyrir-
teekisins til ad hafa dhrif 4 skilvirkni og drangur pess (Blair, 1995). Pad er mikilveegt a0 geta
pess ao pessi athafnatengda kenning gerir rad fyrir ad mikil skorun sé 4 milli hagsmuna
olikra hagsmunaadila og pannig fari hagsmunir ad mestu leyti saman (Harrison og Wicks,
2013).

Umraeda um hagsmunaadilakenninguna sem innlegg i stjornarheetti er 4 breidu bili.
Annars vegar er dhersla sett & ad um frekar oreeda kenningu sé ad reeda med dsamstaed
markmio mikils fjolda hagsmunaadila (Friedman og Miles, 2002; Smallman 2004) og hins
vegar a0 fokus 4 framlag hagsmunaadila geri mogulegt ad nd enn meiri arangri en ella
gegnum uppbyggileg samskipti og tengsl (Bottenberg o.fl., 2017), ekki sist med pvi ad
sjd tenginguna vid hagsmunaadila sem leid til ad gera mogulegt ad na framurskarandi
arangri (Stoney og Wistansley, 2001). Raunrannsoknir 4 drangri peirra fyrirtekja og stjorn-
enda hafa stutt vid pa tilgatu ad stjornarheettir sem eru i géoum takti vid hagsmunaadila
skili fyrirteekjum betri drangri en stjornarheettir par sem litid er framhja hagsmunaadilum
(Berman, Wicks, Kotha og Jones, 1999; Hillman og Keim, 2001). Mikilveegt er samt ad hafa
i huga ad samband og tengsl vio hagsmunaadila er 1 stodugri préoun (Friedman og Miles,
2002) og a0 kenningar og verkfeeri 4 svidi stjornarhatta verour stodugt ad meta ut fra ao-
steedum pess fyrirteekis sem viod a hverju sinni.

Stjornarheettir sem freedilegt fag seekir grundvoll sinn ekki einungis til freeda eins og um-
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bodskenninga eda hagsmunaadilakenninga. Fjolmargar adrar kenningar tengjast stjornar-
hattum. Mikilveegt er lika a0 atta sig & a0 stjérnarheettir taka ekki bara mid af rannséknum
og freedilegri pekkingu heldur hefur fyrirkomulag og eeskileg framvinda i stjérnarhattum
verid bundin 1 16g og reglur.

2.3 Stjornarheettir i 1j0si laga og reglna

Stjornarheettir hvila sdgulega séo talsvert a4 grunni laga og reglna. Pannig hefur 16ggjafinn
hlutverk i préun efnahagslifs og gddra stjérnarhatta (Shleifer og Vishny, 1997). Sagan synir
ao fyrirteeki laga sig ad 16gum og reglum, svo og ad breytingum & stjornarhattum. Einnig
a0 samkeppni milli fyrirteekja studli ad skilvirkni 1 rekstri, dragi ar fjdrmagnskostnadi og
yti undir gdda stjdrnarheetti (Stigler, 1958). Jafnframt ad fyrirteeki sem sannarlega leggja
sig fram um heilbrigda vidskiptaheetti og uppfylli parfir og veentingar hagsmunaadila,
muni & endanum njota pess ad geta selt vorur sinar 8 hdum verdum, ladi til sin gott starfs-
folk og fjarfesta (Becht, Bolton og Roell, 2003). Hins vegar syna rannsoknir ad stjornar-
heettir eru ekki alltaf stundadir med peim heetti sem lagt er upp med 1 skilningi laga og
reglna. Pvi purfi 16ggjafinn stjornvaldsteeki 1 formi eftirlits til ad framfylgja stjornarhattum
eins og peir eru hugsadir ut fra 16gum (Chhaochharia og Grinstein, 2007).

Umbodsvandinn er pvi enn dskorun pegar kemur ad 16gum, reglum og stjéornarhattum
(Bhagat og Hubbard, 2022; Hopt, 2011). Ymislegt hefur verid gert til ad ldgmarka vandann,
en drangurinn er oft takmarkadur. Stooug vidleitni til breytinga & 16gum og reglum, auk
prystings um innleidingu leiobeinandi tilmeela um gdéda stjornarheetti, varpa ljosi & pad
(Enriques og Volpin, 2007; Bebchuk og Hamdani, 2008). A sama tima hafa rannsoknir
synt fram & mikilveegi reglna og leiobeininga um gdda stjornarheetti og hvernig peer hafa
getad stutt vio heilbrigda vidskiptaheetti, aukin umsvif i efnahagslifi og vid hagvoxt. Til-
vist peirra hefur enn fremur varpad ljosi 4 ad hluthafar hafa med peim dregio tr mogu-
legum umbodsvanda (Grossman og Hart, 1980; Shleifer og Vishny, 1986; Becht o.f1., 2003).
Pad kemur enn fremur i ljés ad hluthafar med minni eignarhluta virdast frekar reioa sig
a 16g og reglur en leiobeiningar um gdda stjornarheetti, sem steerri hluthafar virdast beita
tyrir sig (Fama og Jensen, 1983; Jensen, 1988).

Log og reglur sem na yfir stjornarheetti eru oft vidfangsefni rannsokna ut fra adsteed-
um einstakra landa og landssveeda (Brennan og Solomon, 2008). Bent er a ad nalgun ad
stjornarhattum getur haft ahrif & framboo fjarmagns til fyrirteekis og kostnad pess. Einnig
a drangur i rekstri og dvinning hluthafa. Ein af fyrstu rannsoknunum varpadi ljosi & ad
reglur og leidbeiningar um stjornarheetti horfi til samfélagslegrar velferdar frekar en hags-
muni einstakra fjarfesta (Pigou, 1938). Reglur og leidbeiningar um stjérnarheetti studla ad
betra adgengi ad upplysingum um starfsemi fyrirteekis sem veitti pannig adhald ut fra
samfélagslegum hagsmunum (Becht o.fl., 2003). Yfirlysing fyrirtaekis um rekstur i anda
goora stjornarhatta er pd ekki trygging fyrir ad svo verdi gert (Doidge, Karolyi og Stulz,
2007). Samfélag er marglaga pegar kemur ad hagsmunum og tilhneiging i rekstri er oft st
a0 horfa adeins 4 hagsmuni sumra frekar en allra adila (Becht o.fl., 2003).

Freedimenn hafa kannad ahrif laga og reglna a stjérnarheetti fyrirteekja og tengsl pess
vid arangur { rekstri (Durnev og Kim, 2005). [ pessu samhengi halda La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer og Vishny (1998) pvi fram a0 réttarkerfio sé naudsynleg breyta fyrir fram-
proun goédra stjérnarhatta. Peir setja fram pa nidurstodu sina ad hvernig logum og reglum
sé framfylgt hafi mest um pad ad segja hvernig stjornarheettir eru stundadir. En peir kom-
ast jafnframt ad peirri nidurstodu ad verulegur munur sé & milli landa og landssveeda
pegar kemur ad hvada vernd hluthafar bui vid. Peir benda & ad engil-saxneska 16ggjofin
veiti hluthofum bestu verndina og frekari rannsoknir stydja pa nidurstoou (Djankov, La
Porta, Lopez-de-Silanes og Shleifer, 2008). Denis og McConnell (2003) draga fram ad sam-
pjappad eignarhald geti verid svar vid skorti & hluthafavernd og pannig geti hluthafar
saman reynt ad mynda vogarafl gagnvart stjornendum.

Allt fra pvi ad vidurkennt hefur verid ad 6lik viomid og krofur um stjdrnarheetti geti
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haft dhrif 4 moguleika fyrirteekja til ad nd drangri 1 rekstri, hefur verid tekist 4 um hvada
tegund laga og reglna sé best til pess fallin ad stydja vio goda stjornarheetti (Denis og
McConnell, 2003). Adsteedur og geta eftirlitsadila til ad fylgja eftir regluverki studlar ad
betri stjornarhattum (Wearing og Wearing, 2005). Regluverk sem stydur vid sampjoppun
eignarhalds og vernd fjarfesta virdist yta undir heilbrigda stjornarheetti (Shleifer og Vishny,
1997). Petta bendir til pess a0 breytileiki &4 vernd fjarfesta 1 1ogum geti skyrt breytileika 1
stjornarhattum. I nylegum rannséknum er einnig spurt hvort rétt sé ad vikka sjénarhornid
fra fjarfestum og eignarhaldi i engilsaxneska regluverkinu til vidteekara sjonarhorns fleiri
hagadila (Keay, 2010). Almennt er talid a0 stjérnarheettir fyrirteekja { engilsaxneskum 16nd-
um einkennist af mikilli vernd hluthafa og litilli sampjoppun 1 eignaradild. A hinn béginn
einkennast flest Asiu- og Evrépulond af hagsmunatengdu fyrirkomulagi med meiri sam-
pjoppun eignarhalds (Renders og Gaeremynck, 2012).

Talsverd umraeda er um pad hvort ad peir peettir sem nefndir hafa verid hér ad ofan, og
fleiri, muni leida til pess ad stjérnarheettir verdi likari hvar sem peir eru stundadir 1 heim-
inum (Sachs, 2019). Bent er & ad pessi proun sé pegar byrjud og pad sjaist & pvi hvernig
alpjédavidskipti eru stundud (Gordon, 2017) og hver ahrifin hafi verid a préun laga og
reglna (Sachs, 2019). Pannig geti stjornarheettir ekki annad en proast, ekki sist fyrir tilstilli
fjarfesta (Hansmann og Kraakman, 2001; Rajan og Zingales, 2003; Sachs, 2019). Vissulega
eru ekki allir freedimenn 4 sama mali og bent er 4 ad stjornarheettir prdist med élikum
heetti eftir pvi hvernig vidskiptamenning er a hverjum stad (Bebchuk og Roe, 1999; Par-
gendler, 2020).

Rannsoknir eru pvi ekki allar & somu lund. Hansmann og Kraakman (2001) halda pvi
fram a0 munurinn a stjérnarhattum eftir Iondum og landssveedum sé tiltdlulega litill. Hja
Carati og Tourani (2000) og Heugens og Otten (2007) kemur fram ad nokkurs konar sam-
runi hafi pegar att sér stad milli stjornarhatta a engilsaxneska svaedinu og a meginlandi
Evropu. Rannséknir Fligstein og Freeland (1995) syna aukna einsleitni i stjornarhattum en
Gilson (2001) bendir & ad poétt 16g, reglur og eftirlit hafi verid ad prdast i somu att i mis-
munandi Iondum p4d sé enn dhersla 4 stjérnarheetti sem taka tillit til adsteedna a hverjum
stad (Yoshikawa og Rasheed, 2009). La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer og Vishny (2002)
undirstrika ad tegund stjornarhatta fari mjog eftir tegund eignarhalds og pad skyri breyti-
leikann.

2.4 Stjornarheettir i 1j6si leidbeininga

Log og reglur sem taka til stjornarhdatta eru lysandi fyrir pad sem fyrirteekjum ber ad fara
eftir en pegar kemur a0 leidbeiningum um gdoda stjornarheetti pa eru peer vegvisir um heil-
brigda vidskiptaheetti og viomio til ad starfa eftir (Zattoni og Cuomo, 2008). Leidbeiningar
um stjornarheetti voru settar fram til pess ad gera pad audveldara fyrir stjornendur og
fyrirteeki ad takast & vid dskoranir sem peir geta stadid andspeenis, til a0 mynda hvad
vardar abyrgd og gagnseei i rekstri (Fernandez-Rodriguez, Gomez-Anson og Cuervo-
Garcia, 2004). Innan flestra réttarkerfa hafa leidbeiningar um goda stjornarheetti ekki laga-
lega merkingu né eru peer bindandi med neinum heetti (Wymeersch, 2006).

Fyrirteekjum er frjalst ad fylgja leiobeiningum um gooda stjornarheetti eda ekki (Haxhi
og Aguilera, 2014). Leidbeiningarnar eru ekki skylda en pad er horft til pess ad fyrirteki
,fylgi eda ttskyri” (e. comply or explain principle) ad hvada marki studst er vio leidbein-
ingar um stjornarheetti (Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2009; Nowland, 2008; Cuomo, Mal-
lin og Zattoni, 2016). Rokin & bak vid moguleikann & pvi ,,a0 fylgja eda ttskyra” er a0 veita
fyrirteekjum sveigjanleika vid a0 laga stjornarheetti sina ad peim adsteedum sem pau btia
viQ, 1 atvinnugrein, eftir tegund eignarhalds, steerd og fleira (Talaulicar og Werder, 2008;
Luo og Salterio, 2014).

,Fylgdu eda ttskyrou” nalgunin hvilir & tveimur undirliggjandi forsendum (Krenn,
2014). Su fyrri er ad pad er ekki heegt ad treysta & ad ein og sama nalgunin (e. one size fits
all) henti 6llum og st sidari ad skilvirkur fjdrmagnsmarkadur tryggi ad fario sé eftir leio-
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beiningum um goda stjdrnarheetti, m.a. med heerri voxtum (Zuckerman, 1999). Pannig er
gert ra0d fyrir pvi ad markadurinn sjai til pess a0 fyrirteekjum sem veita ekki fullnaegjandi
skyringar 4 fylgni vi0 leiobeiningar um stjornarheetti sé refsad en hinum umbunad (Cu-
ervo, 2002; MacNeil og Li, 2006). Petta pydir ad fravik fra leidbeiningum kunna ad vera
réttmeet og viourkennd, svo framarlega sem slik fravik séu almennt vidurkennd (Seidl,
Sanderson og Roberts, 2013). Ef um fravik er ad reeda er pad undir hagsmunaadilum kom-
i0, 1 flestum tilvikum hluth6fum eda markadsadilum, hvort fyrirteekinu sé ,refsad” eda
ekki (MacNeil og Li, 2006; Seidl o.fl., 2013). Vidleitni til ad bregdast vid umbodsvandanum
er kjarninn 4 bak vid hugmyndina um leidbeiningar um gdda stjérnarheetti (Jensen og
Mecling, 1976; Fama og Jensen, 1983), sem endurspeglast 1 dherslum um skilvirka stjorn
sem ber abyrgd gagnvart hluthéfum fyrirteekis.

Pad sem rannsoknir hafa stadfest er ad innleiding leidbeininga um goda stjérnar-
heetti hefur haft jakveed ahrif 4 préun stjornarhatta fyrirtaekja (Cuomo, Mallin og Zattoni,
2016). Einnig ad fyrirteeki sem eru skrdd a hlutabréfmarkad eru jafnan ad fylgja slikum
leiobeiningum (Conyon og Mallin, 1997; Renders og Gaeremynck, 2012; Luo og Salterio,
2014), m.a. vegna prystings a a0 skrad hlutafélog , geri rétt” (Aguilera og Cuervo-Cazurra,
2004). Petta er 1 takti vid nidurstoour Fernandez-Rodriguez o.fl. (2004) sem segja ad fjar-
malamarkadir bregdist jakveett vid tilkynningu um aod farid sé ad leiobeiningum um gdda
stjornarheetti. A heildina litid ma segja ad leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirtaekja hafi
umtalsvert jakveed ahrif 4 stjornarheetti fyrirteekja, ad minnsta kosti formlega séd (Werder,
Talaulicar og Kolat, 2005).

bratt fyrir pa jakveedu umfjollun sem vikid hefur verid ad hér ad framan pa eru til
freedimenn sem eru efins um arangurinn af ,fylgja eda utskyra” nalguninni (Cuomo,
Mallin og Zattoni, 2016). RannsOknir benda & ad i sumum tilvikum hja fyrirteekjum er
meira talad um leidbeiningar um goda stjornarheetti frekar en ad peim sé fylgt (Werder
o.fl., 2005; Ananchotikul, Kouwenberg og Phunnarungsi, 2010). Leidbeiningar geti pannig
veriQ ageetar til ad studla ad godum stjérnarhattum (Krenn, 2014) en peer geta aldrei tryggt
gbdoa astundun peirra (Haxhi og Aguilera, 2014). Pess vegna er liti0 & leidobeiningar sem
,mjuk 16g” og peer taldar viobét frekar en valkostur til ad leysa mogulegan umbodsvanda
(Hopt, 2011). A0 pvi sogou pa hafa sumir freedimenn synt fram & hvernig leidbeiningar um
stjornarheetti geta aukid & sampeettingu stjornarhatta milli landa og landssveeda (Collier
og Zaman, 2005; Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2009). Pessi sampeetting sé i att a0 sterkari
réttindum hluthafa og tengist pvi stjornarhattum i engilsaxneskum londum (Collier og
Zaman, 2005). Wymeersch (2006) alyktar ad notkun leidbeininga um goda stjornarheetti
samhlida sterkara laga- og regluverki hafi { raun reynst arangursrik til ad beeta stjérnar-
heetti fyrirteekja.

St skodun sumra ad hluthafar séu 1 sjalfu sér sem hver annar hagadili, er ekki pad sem
liggur til grundvallar 16gum 1 flestum markadshagkerfum par sem hluthafar fa yfirburda-
stodu sem eigendur fyrirtekis (Heath og Norman, 2004). Fyrir vikid hafa leidbeiningar um
gb0a stjornarheetti proast 1 pa att ad leggja rikari dherslu & hlutverk og rétt annarra hagao-
ila (Ayuso o.fl., 2014) oft i tengslum vi0 félagslega og umhverfislega abyrgo fyrirteekja
(Wieland, 2005). Pratt fyrir pessa proun eru enn faar rannsoknir & pvi hvernig hagsmun-
um Olikra hopa er svarad 1 dkvardanatoku og stjornun fyrirteekja. Fjdra strauma rannsdkna
ma nefna 1 pessu sambandi: 1) rannsdknir sem lysa notkun leidbeininga um stjornarheetti
at fra alpjodlegu sjonarhorni (Aguilera og Cuervo-Cazurra, 2004, 2009; Haxhi og van Ees,
2010), 2) rannsoknir sem greina form og notkun leidbeininga nidur 4 16nd og sveedi (Reid,
2003), 3) rannsoknir sem rannsaka hversu itarlega leidbeiningum er fylgt (Berglof og Paj-
uste, 2005) og 4) rannsOknir sem kanna beitingu og virkni , fylgja eda ttskyra” reglunnar
(Seidl, 2007; Andres og Theissen, 2008; Meyer, 2010).

Rannsoknir 4 leidbeiningum um gdda stjornarheetti hafa proast sidustu ar (Cuomo o.fl.,
2016) og hafa vikkad ut fra pvi ad verpast adeins um umbodskenninguna. Adrar kenning-
ar hafa fengio meira rymi. Na hefur 1i0id nokkur timi fra pvi ad leiobeiningar voru fyrst
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settar fram og pvi hafa teekifeeri gefist til ad rannsaka préunina (Nordberg og McNulty,
2013) og sérstaklega hvernig baedi formleg og 6formleg adkoma ymissa stofnana ad gerd
leidbeininganna hefur haft dhrif & stjérnarheetti (Haxhi og van Ees, 2010).

3 Adferd

Fjoldi rannsokna sem birtar hafa verid innan freedasvidsins stjornarhatta fyrirteekja hefur
aukist mikid 4 sidastu dratugum. Pad gefur til kynna vaxandi freedilegan 4huga a faginu. A
sama tima hefur dhugi atvinnulifs 4 hagnytingu pekkingar 4 stjornarhattum aukist mikid.
Aukin notkun & leidbeiningum um stjérnarheetti (e. governance guidelines) hja fyrirteekj-
um synir pad. Samhlida hefur breidd og umfang svidsins sem stjérnarheettir fyrirtaekja na
yfir aukist mikid (Mallin, 2007). Prounin hefur verid mikil baedi hvad vardar 6flun pekk-
ingar og leidir til ad hagnyta pekkinguna. Eins og segir 1 inngangi er markmidio 1 pessari
grein ad fjalla um stjornarheetti 1 beedi freedilegu og hagnytu ljosi.

Til ad setja fram freedilega yfirlitio hér ad framan var gerd rannsokn & fraedilegum heim-
ildum sem hofst med leit 1 rafreenum gagnagrunnum Scopus og Business Source Premier
eftir samsetningu lykilhugtaksins ,stjornarheettir fyrirtaekja” (e. corporate governance)
og 00rum tengdum lykiloroum vid stjornarheetti eins og , kenningar” (e. theory), ,fram-
kveemd” (e. practice), ,kddar” (e. codes), ,leidbeiningar” (e. guidelines), ,16g” (e. law),
,reglur” (e. regulation). Til vidbotar var frekari leit gerd med krossvisunum og beinni leit
i timaritinu Corporate Governance: An International Review sem er viourkennt sem leidandi
timarit af hdum geedum 4 svidi stjornarhatta fyrirteekja. Einnig var studst vio ritgerdir, rit-
stjornargreinar og kafla 1 ritstyroum bokum.

Rannsoknin 4 stjornarhattum fyrirteekja 1 hagnytu ljosi er atmérkud vid leidbeiningar
um stjornarheetti. Gerd var rannsokn & hvad helst einkennir inntak leidbeininga um stjorn-
arheetti 4 Islandi og hvernig islensku leidbeiningarnar hafa ad prdast fra fyrstu utgafu
peirra 2004 til peirrar sjottu sem kom tt arid 2021. Um er ad reeda rannsokn a fyrirliggjandi
gognum (e. secondary data analysis) sem mikilveegt er ad afla og greina 4dur en radist er
i frekari og meira afmarkada gagnaoflun (Sekaran og Bougie, 2010). Rannséknin er pvi
skipul6gd sem konnunarrannsokn (e. exploratory study) a fyrirliggjandi deemum (Yin,
2014). Rannsoknin er i raun fyrsta skrefid i ad greina hvernig leidbeiningar um stjérnar-
heetti hafa prdast 4 fslandi. Rynt er i allar sex ttgafurnar af leidbeiningunum sem komid
hafa fram og er litid 4 hverja utgafu sem afmarkad deemi. Rannsoknin & leidbeiningunum
er jafnframt skilgreind sem eigindleg rannsokn (Creswell, 2013) par sem rannsakendur
setja fram tulkun sina & peim nidurstooum sem fjallad er um.

Til ad audvelda rannsdknina og tilkunina 4 préun leidbeininganna var stillt upp verk-
feeri sem gerir mogulegt a0 greina innihaldspeetti leidbeininganna og gera samanburd &
proun peirra & milli mismunandi tutgafa leiobeininganna.

Verkfeerid, sjA mynd 2, er gert og hannad af hofundum til ad vinna rannsoknina sem
er kynnt hér. Verkfeerio er pannig adlagad ad pvi ad utgafur islensku leidbeininganna eru
sex talsins og rannsoknin beinist ad pvi hver helstu innihaldsatridi leiobeininganna eru og
hvernig pessi atridi hafa proast fra fyrstu atgafu til peirrar sjottu. Verkfeerio audveldar ad
greina pann breytileika sem er a0 finna & milli deemanna sem skodud eru, p.e. ttgafanna
af leiobeiningunum.

Verkfeerid gerir mogulegt med grafiskum heetti ad lysa og talka pa dypt og breidd sem
er a0 finna 1 innihaldsatridum leidbeininganna. Tdknin sem eru notud fyrir dherslurnar
a innihaldsatridin eru litadir hringfletir 1 fimm mismunandi steerdum, beedi i dokkum lit
og ljosum lit. Minnsti hringfloturinn tdknar ad dherslan & innihaldsatridid er mjog litil en
steersti hringfloturinn tdknar ad dherslan er metin mjog mikil. Par & milli eru svo hring-
fletir sem eru steekkandi, frd peim minnsta ad peim steersta, p.e. litil dhersla, medal dhersla
og mikil dhersla, sem gera kleift ad gefa til kynna mismunandi breytileika i peim dherslum
sem greina ma & innihaldsatrioum 1 leidbeiningum sem hér rynt er i. Med dokkum lit er
visad til sannanlegrar vinnu vid og proun a innihaldsatriounum i viokomandi utgafu en
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Mynd 2. Verkfeeri til ad greina innihald leidbeininga um stjornarheetti
(Mynd fra héfundum)

med hvitum lit er att vid ad dhersla 4 somu atridi sé til stadar en obreytt fra fyrri atgafu.
Sérhver utgafa var skodud og gerd var greining & innihaldi leidbeininganna. Sérstaklega
var leitad a0 breytingum og nyjungum. Vio greininguna var einnig velt upp hvort einhver
innihaldspattur hafi fengio minna vaegi en adur i leidbeiningunum eda ad hver ny utgafa
endurspegli pad ad leidbeiningar um stjérnarheetti hafi ordid yfirgripsmeiri med hverri
nyrri utgafu.

Par sem um eigindlega rannsdkn ad reeda eru nidurstodurnar tulkun hofunda 4 peim
breytileika sem sja ma & milli deemanna sem skodud eru. Pessi breytileiki birtist sem
munstur sem ofangreint verkfeeri gerir mogulegt ad nd fram. I nidurstodum er fjallad um
petta munstur sem gognin syna og sidan er fjallad ndnar um einkennin { umreedum um
nidurstodur rannsoknarinnar.

4 Proun leidbeininga um stjornarhztti a Islandi

Fra arinu 2004 hafa 1e16be1rungar um stjérnarheetti fyrirteekja verid gefnar ut 4 Islandi og
var sjOtta utgafa peirra gefin ut 1 febrtiar 2021. Peir sem stadid hafa ad baki atgafunni eru
Vidskiptardd Islands, Kaupholl fslands og Samtok atvinnulifsins. Markmid med ttgaf-
unum hefur verid tvipeett, annars vegar ad veita stjornum og stjornendum leidarljos til ad
fylgja gooum stjornarhattum og hins vegar ad auka almennt traust a islensku vidskipta-
lifi (Vidskiptarad fslands, Nasdaq Iceland og Samtok atvinnulifsins, 2021). Notendahépur
leiobeininga um stjornarheetti fyrirtaekja takmarkast ekki vio fyrirtaekin sjalf heldur hafa
fjarfestar og eftirlitsadilar mikinn hag af pvi ad leidbeiningum sé fylgt og godir stjornar-
heettir stundadir. Fjolmidlar, freedslustofnanir og rannsakendur hafa einnig tekid patt i
umraedu og proun leidbeininga um stjornarhaetti.

Eins og adur hefur verio getid hafa leidbeiningarnar ekki lagalegt gildi og fyrirteekjum
ber ekki skylda til a0 fylgja peim. En peim er hins vegar beint a0 fyrirteekjum sem teljast
tengd almannahagsmunum. Hvada fyrirteki petta a vid um hefur breyst 4 sidustu arum.
Meo breytingum a 16gum um endurskodendur nr. 94/2019 (Alpingi, 2019) og a 16gum
um arsreikninga (Alpingi, 2008) nadi skilgreiningin um almannahagsmuni yfir fleiri fyrir-
teeki. Pau fyrirteeki teljast i dag vera fyrirteeki med verdbréf sin skrad a verdbréfamarkadi,
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lifeyrissjodir, lanastofnanir, vatryggingarfélog, steerri sjavarutvegsfyrirteeki, storidjufyrir-
teeki, orkufyrirteeki, flugfélog, fjarskiptafélog og skipafélog 1 millilandaflutningum. Fjar-
malafyrirteekjum og vatryggingafélogum ber i raun skylda til ad fylgja leidbeiningum um
stjornarheetti. Opinber fyrirtaeki eru enn fremur hvott til pess ad fylgja leidbeiningunum.

Markmid med utgafu leidbeininga um stjornarheetti er ad peer geti gagnast 6llum fyrir-
teekjum enda er horft til pess ad pad sé sveigjanleiki i leidbeiningunum sem nyta megi
til ad adlaga peer ad adsteedum hverju sinni. Pad er einkum ,fylgio eda skyrid” reglan
sem gerir sveigjanleikann sem hér er visad til mogulegan. Til ad varpa ljosi & proun leio-
beininga um stjérnarheetti 4 Islandi er hér fyrst fjallad um inntak leidbeininganna og svo
er gerd grein fyrir nidurstddum konnunarrannsdknarinnar & préouninni.

4.1 Inntak leidbeininga um stjornarhetti a Islandi

Til ad audvelda rannsdknina & préuninni & innihaldi islensku leidbeininganna um stjornar-
heetti er gagnlegt ad gefa mynd af inntaki slikra leidbeininga, en islensku leidbeiningarnar
um stjornarheetti eru mjog sambeerilegar peim sem gefnar eru ut & hinum Nordurlond-
unum. Jafnan er um sex megin kafla er ad raeda; hluthafar, stjorn, stjornarmenn, fram-
kveemdastjori, undirnefndir stjérnar og upplysingar um stjérnarheetti. Eftirfarandi texti
byggir 4 islensku leidbeiningunum.

Hluthafar gegnum hluthafafundi hafa sedsta vald i malefnum fyrirteekja og par hafa
hluthafar teekifeeri til ad eiga skodanaskipti og beita akvordunarvaldi. Er beedi att vid adal-
fundi fyrirteekja og almenna hluthafafundi. Stjorn hefur hér hlutverki ad gegna en henni
ber ad skipuleggja adalfundi fyrirteekja og sja til pess ad hluthafar geti tekid patt og verio
virkir fundarmenn. Stjorn parf enn fremur ad koma 4 framfeeri vid hluthafa ymsum upp-
lysingum eins og um adila sem eru i frambodi til stjérnar, hlutaskra og tillogu tilnefningar-
nefndar um samsetningu naestu stjornar. Formanni stjornar er skylt ad meeta 4 hluthafa-
fundi svo og meirihluta stjornar. Pad er po leyfilegt a0 taka patt med rafreenum heetti.

Stjornir fyrirteekja gegna veigamiklu hlutverki i starfsemi peirra. Peer fara med aedsta
vald i starfsemi fyrirteekja & milli hluthafafunda. Fyrst og fremst hefur stjorn eftirlits- og
stefnumarkandi hlutverki ad gegna. Huin skal sja til pess a0 skipulag og starfsemi sé { réttu
og goou fyrirkomulagi, ad starfad sé eftir stefnu til lengri eda skemmri tima og stjorn skal
hafa eftirlit med daglegum rekstri fyrirtekis. Stjorn reedur og rekur framkveemdastjora
og gerir starfssamning vid viokomandi. En stjorn a ekki ad hafa umsyslu med daglegum
rekstri fyrirtekis, pad er hlutverk framkveemdastjora, annarra stjornenda og starfsfélks.
Pad er mikilveegt ad hafa 1 huga a0 stjornarmenn bera avallt abyrgd gagnvart 6llum hlut-
hofum.

Pad veeri rangt ad telja ad stjornarmadur geti eda eigi ad bera hagsmuni einhverra hlut-
hafa fyrir brjosti umfram annarra hluthafa. Geeta parf ad jafnreedi milli allra hluthafa 1
starfi stjornar. Stjorn parf enn fremur ad geeta ad sjalfsteedi 1 storfum sinum. Pad er mikil-
veegt ad stjorn sé pannig samsett ad hun hafi naeegjanlega breidd hvad vardar menntun,
faglegan bakgrunn, heefni, burdi og getu stjornarmanna til takast & vio adur épekktar ad-
steedur og leysa vandasom mal. Stjornarmenn purfa ad vera med pd yfirsyn og reynslu ad
geta varpad fram gagnrynum spurningum og velt upp o6likum sjéonarmidum 1 pvi skyni
a0 auka geedi dkvardanatoku. Stjorn getur sem 1i0 1 a0 endurmeta og beeta starf sitt fram-
kveemt sjalfsmat til pess ad meta drangur af starfi stjornarinnar og samsetningu hennar. Sé
tilnefningarnefnd ad storfum 1 fyrirteeki er hefd fyrir pvi ad nefndin fai nidurstédur sjalfs-
mats stjornar.

Log um hlutafélog nr. 2/1995 (Alpingi, 1995) heimila setu stjérnenda i stjorn p6 ad peir
megi ekki mynda meirihluta stjérnar. Vikio er a0 pvi i leidbeiningum um stjérnarheetti ad
fjoldi daglegra stjornenda 1 stjorn sé takmarkadur, par sem ein veigamesta skylda stjornar
felsti ad hafa eftirlit med daglegum rekstri fyrirtaekis og par med stjérnendum pess. Pann-
ig segir 1 islensku leiobeiningunum: , Meirihluti stjornarmanna skal vera 6hadur félaginu
og daglegum stjornendum pess” (grein 2.3.1 i leidbeiningum um stjornarheetti, Vidskipta-
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r4d Islands o.fl., 2021). Talsvert hefur verio reett um 6haedi stjornarmanna a Islandi undan-
farin ar. Vardandi 6heedi er mikilveegt ad gera greinarmun 4 6heedi gagnvart félagi og
6heedi fra stérum hluthofum. Hvoru tveggja er mikilvaegt. I islensku leidbeiningunum er
pessu gerd nokkud goo skil (sja kafla 2.3.2. fyrir skyringu). Einstaklingur getur sem deemi
ekki talist vera 6hadur fra félagi ef viokomandi hefur til a0 mynda verid starfsmadur fyrir-
teekis 1 prju ar adur, ef pegnar hafa verio greidslur fra fyrirteekinu (t.d. i verktoku), aftur i
priju ar, ef viokomandi hefur att i umtalsverdum vidskiptum vid fyrirteekido undangengio
eitt ar; ef viokomandi er ndi0 tengdur stjérnenda fyrirteekis eda verido endurskodandi pess.
Yfirleitt er 1itid heildsteett til pessara patta og annarra pegar kemur ad pvi ad meta burdi
einstaklings til ad taka stjornarseeti i fyrirteeki.

Vardandi undirnefndir stjornar er i leidbeiningum um stjérnarheetti bent a ad skipan
undirnefnda geti aukid skilvirkni og beett verklag stjorna sér i lagi hja steerri fyrirteekjum
par sem verksvid stjorna er umfangsmikid. Me0 sliku fyrirkomulagi er unnt ad verja meiri
tima og kafa dypra i peetti er varda eftirlit meo fjarreioum, aheettupeetti og starfskjor. Pao
er stjorn sem ber abyrgd 4 pvi ad stofna til og starfreekja undirnefndir enda starfa peer
i umbodi stjornar, ef fra er talin tilnefninganefnd sem fra arinu 2015 hefur verid 4 for-
reedi hluthafafundar (Vidskiptarad Islands, Nasdaq Iceland og Samtdk atvinnulifsins,
2015). Tilkoma undirnefnda dregur po ekki ur abyrgo eda valdi stjérna, peer eru eftir sem
adur endanlega abyrgar og 6llum stjdrnarmonnum er gert ad hafa yfirsyn yfir starf undir-
nefndanna. Starfsreglur stjérnar eiga ad gera grein fyrir hlutverki og starfi undirnefnda. A
moti skulu undirnefndirnar tryggja ao stjorn fai reglulega upplysingar um pad starf sem a
sér stad innan undirnefndanna og med sama heetti eiga peir sem sitja 1 undirnefndum ad
meta storf sin par. Oll félog sem teljast vera tengd almannahagsmunum skulu hafa endur-
skodunarnefnd. Hlutverk slikrar nefndar er medal annars a0 hafa eftirlit med vinnuferli
vi0 gerd reikningsskila, virkni og skipulagi innra eftirlits og endurskodun arsreiknings.
Skal nefndin enn fremur gera tillogu um val 4 endurskodendum. I flestum sambeerilegum
fyrirteekjum eru ad storfum starfskjaranefndir. En peer nefndir hafa ad megin hlutverki ad
setja og endurskoda starfskjarastefnu fyrirteekis. Nyleg tegund undirnefndar er tilnefning-
arnefnd. Tilnefninganefnd er nt kosin af hluthdfum a hluthafafundum en stjérnarmenn
mega sitja 1 henni en p6 ekki mynda meirihluta nefndarinnar. Alla jafna er tilnefninga-
nefnd ekki skipud stjornarménnum.

4.2 Proun leidbeininga um stjornarhetti a Islandi

Hér er greint fra nidurstodum rannsdknarinnar sem gerd hefur verid 4 pvi hvernig leio-
beiningar um stjérnarheetti a Islandi hafa proast. Allar titgafur leidbeininganna hafa verid
rannsakadar. Eins og fram kemur i kaflanum um adferd rannsdknarinnar er um konn-
unarrannsokn ad reeda og greiningin er pvi lysandi og tulkun & nidurstddum tekur mio af
pvi. Vid greininguna er studst vid verkfeerid sem var utbid (sja umfjollun 1 adferdafraedi-
kaflanum) til ad audvelda grafiska framsetningu 4 proun leidbeininganna. Rannsdknin
er eigindleg og greiningarverkfeerid gerir mogulegt ad varpa ljosi a og reeda hvernig leio-
beiningar um stjornarheetti hafa préast hér a landi.

A mynd 3 er lyst einkennum og breytileikanum 1 framvindu & peim sex utgafum sem
gefnar hafa verio ut til pessa. Munstrid sem birtist { myndinni varpar ljosi &4 pad hvada
innihaldsatrioi leiobeininganna hafa fengid mestu ahersluna & hverjum tima. Pad er synt
med mismunandi steerd hringja. Einnig ma sja hvernig dherslurnar hafa proast gegnum
liti & hringjunum. Dokkur litur pydir ad unnid hefur verid i viokomandi utgafu ad peim
innihaldspeetti sem tilgreindur er. Ljos litur & hring pydir ad dherslan & viokomandi inni-
haldsatridi er litid eda ekkert breytt fra fyrri utgafu. Sérstaklega var kannad hja fulltraa
fra atgefanda leidbeininganna hvort einhverju sinni hefdi verid dregio ur aherslum a ein-
hverja peetti milli titgafa og stadfest var i tolvupdsti ad svo hefdi ekki verid. Pess vegna
synir myndin ymist vidvarandi eda aukna dherslu 4 innihaldspeetti leidbeininganna.

Pegar breytingar 4 leidbeiningum um stjérnarheetti & Islandi eru skodadar milli ttgafa
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kemur 1 1jés skyr dherslumunur fra einum tima til annars. Ut fra peim breytingum sem
hafa ordid ma alykta um hvernig umraeda og dherslur i stjornarhattum hafa verid ad proast.
Fyrsta ttgafan sem var gefin 1t af Vidskiptaradi Islands, Kaupholl Islands og Samtokum
atvinnulifsins (2004) gaf strax mikilveega innsyn 1 starf stjérna og hlutverk peirra, starfs-
reglur og upplysingagjof til stjérnar, arangursmat, um hlutverk 6hadra stjérnarmanna,
undirnefnda og stodu hluthafa. Mesta dherslan i fyrstu ttgafunni var a hlutverk og starf
stjornar, stjornarmenn og hluthafa. Utgafan var p6 stutt eda taldi 10 bladsidur.
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Mynd 3. Greining 4 préun innihalds leidbeininga um stjérnarheetti & Islandi

(Mynd fra héfundum)

Leidbeiningarnar voru uppfeerdar strax ari sidar (2005) og umfang peirra aukio talsvert (i
28 bladsidur). Synir mynd 3 breytingarnar myndreent. [ Gitgdfunni er hnykkt & hlutverki
stjornar og starf hennar utfeert nanar, medal annars meod pvi a0 greina frd adkomu stjornar
ad stefnumodtun. Stundum er sagt ad hlutverk stjornar sé tvihlida, eins og & peningi, &
annarri hlidinni er stefnumotunarhlutverkio en a hinni hlidinni er eftirlitshlutverkio. b4
er 1 pessari utgafu leidbeininganna ad finna nyjan kafla um innra eftirlit og aheettustyr-
ingu stjornar. Enn fremur er fjallad um mikilveegi samstarfs innan stjérnar. Pessi aukna
ahersla & stjorn og hluthafa er synd 4 mynd 3 med medal stérum dokkum hringum sem
endurspeglar umtalsverda skerpingu 4 pessum innihaldspattum. P4 er ad finna nyja kafla
um hluthafafundi og samskipti stjornar vio hluthafa. Ennfremur er ad finna nyjan kafla
um skyldur formanns stjérnar og skyldur framkvaemdastjéra. Afram er fjallad um undir-
nefndir stjornar, en kaflinn um starfskjaranefnd er skyrdur ndnar og nyr kafli er skrifadur
um starfskjarastefnu. Kafli um endurskodunarnefnd er uppfeerdur til samraemis vid ny-
lega lagasetningu. Tilnefningarnefndir er ny tegund af undirnefnd stjérnar sem feer nt
umfjollun 1 leidbeiningunum. Pessir peettir f4 adeins meira veegi { annarri utgafunni og er
pad synt sem frekar litlir dokkir hringir 4 mynd 3.

Pridja ttgafa leidbeininganna leit dagsins ljos 4rid 2009 (Vidskiptarad Islands, Nasdaq
OMX Iceland hf. og Samtok atvinnulifsins, 2009). T peirri titgafu er sérstaklega litid til sam-
beerilegra leidbeininga frd 60rum londum og forskrift framkvemdastjérnar Evropusam-
bandsins og Efnahags- og framfarastofnunar Evrépu. Island stéd 1 strongu vegna efna-
hagshrunsins par sem slakir stjornarheettir voru ad hluta taldir eiga sok & pvi hversu illa
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for hja fyrirteekjum. Pad var pvi eitt af markmidunum med nyrri ttgafu leidbeininganna
a0 beeta stjérnarheetti og vidskiptasioferdi. Hnykkt var 4 hlutverki og abyrgd stjérnar-
manna. Enn fremur var hvatt til aukinnar upplysingagjafar til vidskiptalifsins og opnari
og oflugri samskipta 4 milli fyrirteekis, hluthafa, vioskiptavina og annarra hagsmunaad-
ila. P4 var 1 fyrsta sinn fjallad 1 leidbeiningunum um 6heedi og sjalfstedi stjdrnarmanna,
fjolbreytileika 1 stjdrnum, tilnefningarnefndir og sjalfsmat stjorna. Petta eru efnismiklir
malaflokkar, enda jokst utgafan ad umfangi, tir 28 bladsidum 1 utgafu tvo, til 43 bladsiona
i utgafu prja. Umreeda var pa hafin um mogulega lagasetningu kynjakvota i stjornum
fyrirteekja en Noregur hafoi ri6io a vadio fyrst landa med slikan kynjakvota ario 2005. A
Islandi & pessum tima var sterk umraeda um hvernig meetti endurreisa glatad traust vegna
2008 efnahagshrunsins. Talid var ad pessir ofantaldir peettir geetu haft ahrif & menningu
islenskt vidskiptalifs og aukio traust til pess. Pennan ton ma finna i pridju utgafunni (sja
Vidskiptarad Islands o.fl.,, 2009, bls. 7). Breytingar a pridju ttgafunni eru syndar 4 mynd 3
med medalstorum dokkum hringjum til vitnis um dherslurnar. Adrir kaflar atgafunni eru
pvi sem neest Obreyttir. Veentingar virdast hafa verio bundnar vid pad ad virkari notkun
leidbeininga um stjornarheetti geetu verid hluti af endurreisn trausts og gegnseeis 1 islensku
vioskiptalifi.

Fjérda ttgafan fra 2012 (Vidskiptarad Islands, Nasdaqg OMX Iceland hf. og Samtok at-
vinnulifsins, 2012) leggur meiri dherslu & hlutverk og starf stjornar. Aukid veegi er sett
a upplysingagjof um adila 1 frambodi til stjornar og lagt er til ad stjorn skilgreini arlega
baedi mikilveegustu verkefni sin og helstu aheettupeetti i starfsemi fyrirtaekis. Enn fremur
er kvedio sérstaklega 4 um hvernig skuli haga upplysingagjof um samskipti utan stjérnar-
funda. Adeins er fjallad um fjolbreytileika i stjornum fyrirteekja, en ekki miklu efni varid i
a0 skyra pad sérstaklega ut, en pad rad gefio ad hafa opid og gagnseett valferli pegar kemur
ad leit ad nyjum stjérnarmonnum. P4 er lagt til ad i starfsreglum stjornar sé fjallad um vald-
heimildir framkveemdastjora. Horft var 1 pessari tutgafu til pess ad einfalda suma peetti og
atti pad vio um 6heedisviomio og pau utfeerd nanar meo tilliti til fjolskyldutengsla. Umfang
pessarar titgafu minnkadi i bladsidum talid, for tir 43 1 35. Pessar breytingar eru syndar meo
frekar storum dokkum hring hvad stjorn vardar og medal stérum vardandi framkvaemda-
stjora. Steerd hringjanna svara til umfangsins 4 peim breytingum sem gerdar hofou verid.
Kafli um undirnefndir stjérnar var einfaldadur sem og kafli um innra eftirlit. Ahersla er
lika & pad ad upplysingagjof & vefsioum fyrirtekja verdi aukin. Pa var i fyrsta sinn gefin at
sérstakur vidauki med leidbeiningunum um stjérnarheetti opinberra fyrirteekja.

[ fimmtu Gtgéfu leidbeininganna (Vidskiptarad Islands, Nasdaq Iceland hf. og Samtok
atvinnulifsins, 2015) koma sterkar inn efnisflokkar um kynjahlutfall i stjéornun en pa hofou
16g um kynjahlutfoll { stjornum nylega verid innleidd. Ad 60ru leyti var ekki mikid um
breytingar. Skerpt var a atridum eins og hlutverki tilnefningarnefnda (sem fér fra pvi ad
vera undirnefnd stjérnar i ad vera undirnefnd hluthafafundar), samskiptum stjérnar vio
hluthafa og aherslum vardandi virkt eignarhald. Umfang leidbeininganna jokst 1 42 blao-
sidur. A myndraenu framsetningunni, mynd 3, er dherslan 4 starf stjérnar ordinn mikil
(stor dokkleitur hringur) 1 ljosi talsverdar umfjollunar um fjolbreytileika 1 stjornum fyrir-
teekja samhlida lagasetningu um kynjakvota 1 stjornum. Mestu breytingarnar i leidbein-
ingunum voru 1 peim pattum sem upplysa um hlutverk og starf stjérnar. Einnig voru
kaflar um stjérnarmenn og undirnefndir ad taka nokkrum breytingum.

A 4rinu 2021 leit svo sjotta titgafa leidbeininganna dagsins ljos (Vidskiptarad Islands
o.fl,, 2021). Par ma sja vidamikio efni um hlutverk og starf tilnefningarnefnda sem var
gefid ut 1 sérriti med leidbeiningunum. Einnig er ad finna talsvert nytt efni um sjalfbeerni
og Ofjarhagslegar upplysingar. I samreemi vid petta fa undirnefndir og upplysingagjof
meira veegi 1 hinu myndreenu formi, sja mynd 3, par sem dherslan & bada peetti er ordin
frekar mikil i samanburdi vid adra innihaldspeetti. Utgafan hefur enn vaxid ad umfangi og
telja leiobeiningarnar sjalfar 49 bladsiour. Til vidbdtar er sérritid um tilnefningarnefndir 42
bladsidur og er ttgafa af pvi tagi nymeeli.
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5 Umrada og lokaoro

Eins og segir i inngangi pa er pessi grem skrifud i peim tilgangi ad yta undir umraedu um
stjornarhaetti fyrirteekja sem freedasvid { baedi akademisku og hagnytu ljési. [ greininni er
unnid med spurninguna hvad hafi helst einkennt inntak og préun leidbeininga um stjorn-
arheetti 4 fslandi. Pessari spurmngu hefur verid svarad med nidurstodum rannsoknarinnar
sem gerd var grein fyrir i kafla 4. Nidurstodurnar eru birtar a grafiskan hatt og einnig
hefur verid fjallad um peer breytingar sem rannsoknin hefur leitt i 1j6s. Nt verdur fjallad
nanar um nidurstdurnar og peer settar i samhengi vio freedilega yfirlitio i kafla 2.

Til ad reeda proéunina a leiébeiningum um stjornarheetti & Islandi 1 freedilegu og hag-
nytu ljosi er studst vid 160réttu hlidina 1 peirri fléttu sem birtist { mynd 3 hér ad ofan af
peim breytingum sem hafa ordid a 1e16be1n1ngunum [ nidurstodukaflanum var fJallaé um
préunina ut fra laréttu hlidinni, p.e. pegar nyjar utgafur voru gefnar ut. Lodrétt i mynd 3
eru eftirfarandi peettir: hluthafar, stjorn, stjornarmenn, framkvaemdastjérn, undirnefndir
stjorna og upplysingagjof.

b6 titgafa leidbeininga um stjérnarheetti 4 Islandi spanm adeins teep 20 4r, ma lita svo
a ad proun peirra endurspegli umraedu og dherslur 1 atvinnulifinu vardandi veentingar
til stjornarhatta islenskra fyrirteekja. Eftirlitshlutverk stjorna og hlutverkaskipting milli
stjorna og hluthafa voru fyrst i stad mjog fyrirferdarmikill efnisflokkur stjornarhatta (Cla-
essens og Yurtoglu 2012) og pad var stadan pegar 1e16be1n1ngar um stjornarheetti litu fyrst
dagsins ljos & fslandi. Ekki adeins 4 [slandi var umreedan i kjblfar efnahagshrunsins 2008
pannig ad sleelegum stjornarhattum hafi ad einhverju leyti verio um ad kenna hversu illa
fér (Mallin, 2010). Umraedan hafdi strax ahrif og sja ma nyjar aherslur i itgafum leidbein-
inganna fra 2009. Hluthafar (fjarfestar) urdu fyrir miklu fjarhagslegu éfalli i hruninu og
pad leiddi medal annars til pess leidbeiningar um goda stjornarheetti urdu itarlegri. Gerd
var skyrari lysing 4 pvi umbodi sem stjorn feer fra hluthfum og jafnframt & pvi hvada
umbod og valdmork eru & milli stjornenda og stjornar. Pessi proun var i takti vio pad sem
gerdist 1 vestreenum 16ndum & sama tima (Ayuso o.fl., 2014; Filatotchev o.fl., 2013 og Pi-
telis, 2013). Hér a landi var svo i ttgafunni 2012 leitad leida til ad einfalda leidbeiningar.

St préun snyst svo aftur vid i sidustu ttgafum lelébemmganna (2015, 2021) pegar inni-
hald peirra fer ad na til fleiri hagsmunaadila en var raunin 1 fyrstu utgafum peirra. Ofjar-
hagslegar upplysingar verda til sem hugtak i leidbeiningunum og fleiri hagsmunaadilar
eru avarpadir, likt pvi sem atti sér stad erlendis & sama tima (Bottenberg o.fl., 2017). Hluti
nyrra hagsmunaadila er 1 raun breytan um fjolbreytileika 1 stjornum fyrirteekja og par
gegna 16gin um kynjakvoéta stéru hlutverki (Arnardoéttir og Sigurjonsson, 2017). Login
eru skyr um hvers er krafist en leidbeiningarnar gefa leidarljos fyrir fyrirteeki ao fylgja.
Hér ma segja ad andi laganna eigi sér samsvorun i hugmyndafraeéi hagsmunaaéilakenn—
ingarinnar pannig ad med pvi ad taka tillit til dlikra hagsmuna nai fyrirteeki betri drangri
(Gamble og Kelly, 2001; Ayuso o.fl, 2014). Akvedin speglun & sér lika stad hvad vardar
aherslur & ofjarhagslegar upplysingar i kjolfar innleidingar kynjakvotans, pannig ad fyrst i
stad voru rokin fyrir upptoku kynjakvota 1 stjornum fyrirteekja efnahagsleg, en verda sidar
meira samfélagsleg (Arnardoéttir og Sigurjonsson, 2017). Einnig er meira litid til umhverf-
is-, félagslegra- og stjornhattarlegra patta (e. ESG; environmental, social and governance)
i samfélagslegri umraedu og pad birtist i nyrri itgafum leidbeininganna. Petta varpar ljosi
a pad hvernig inntak leidbeininganna proast 1 takt vid veentingar og parfir atvinnulifs svo
og samfélagsins sjalfs.

Nidurstodur rannsdknarinnar gefa athyglisverda mynd af pvi hvada malefni innan
leidbeininga um stjornarheetti hafa verid efst & baugi a hverjum tima hér a landi. Préunin
hefur verid & pann veg ad leidbeiningar um stjornarheetti hafa ordid yfirgripsmeiri a 6llum
peim atridum sem peer na til. Inntak leidbeininganna skiptist i sex hluta: Hluthafar; stjorn;
stjornarmenn; framkvaemdastjori; undirnefndir stjornar; og upplysingagjof. Fyrst 1 stad,
i Gtgafum 2004 og 2005, voru malefni hluthafa og stjérnar i forgrunni. I pridju ttgafu
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2009 var brugdist vid gagnryni a stjornarheetti a Islandi eftir fjszrmalahrunid med aherslu
a ad beeta leidbeiningar vardandi stjornarmenn og upplysingagjof til hagsmunaadila, en
ahersla 4 adra peetti var neer obreytt. Fjoroa utgafan sem birtist 2012 tok sérstaklega 4 mal-
efnum stjérnar og framkveemdastjora. Fimmta titgafan, 2015, beetir svo um betur vardandi
beedi stjornina og stjdrnarmenn. Par var lika vikid ad undirnefndum stjérnar sem feer svo
aftur mestu athyglina i sjottu utgafunni sem kom tt 4 arinu 2021.

Ef rynt er 1 nidurstddur pessarar greiningar & proun leidbeininga 4 stjornarhattum a
[slandi ma segja ad freedilega umfj6llunin varpi ljdsi a og stydji vid alla pa innihaldspaetti
sem leidbeiningarnar fjalla um. Leidbeiningar um stjornarheetti eru fyrst og fremst aetladar
til ad leidbeina peim adilum sem eru abyrgir fyrir rekstri fyrirteekja, beedi eigendum og
stjiornendum. Mikilveegt er a0 taka tillit til pess a0 fyrirteeki eru mismunandi ad steerd,
formlegri gerd og hvad vardar fjolda eigenda. Markhopur leidbeininga um stjornarheetti
eru einkum fyrirteeki par sem margir hluthafar eru eigendur. Par eru stjornir fyrirteekja
i lykilhlutverki og pad ma einmitt sja i islensku leidbeiningunum ad kaflinn um stjornir
hefur proast mest. Leidir til ad leysa ur umbodsvandanum liggja til grundvallar allri proun
a leiobeiningum um stjornarheetti og tilgangurinn er ad auka traust a fyrirteekjum og pjon-
ustu peirra hja almenningi og helstu hagsmunaadilum. Fraedileg umraeda gefur til kynna
a0 pad dugar oft ekki ad skapa nyja pekkingu 4 stjornarhattum & akademiskum vettvangi
heldur er jafnframt naudsynlegt ad skerpa a 16gum og reglum sem fyrirteekjum ber ad
tylgja. Gott lagaumhverfi og regluverk beetir adgengi ad upplysingum og styrkir stoou
minni hluthafa. Regluverkid dregur tir umbodsvanda i samskiptum helstu hagsmunaadila
og pad getur audveldad adgengi fyrirteekja ad mikilveegum audlindum eins og fjdrmagni
og goou starfsfolki. Sterk 16ggjof og regluverk er jafnframt talin studla ad betri arangri i
rekstri fyrirtekja.

Eins og greint er frd i kafla 2.4 pd er fyrirteekjum frjalst ad fylgja leiobeiningum um
stjornarheetti og pad er vidofangsefni freedanna ad skoda hvad ytir undir notkun leid-
beininganna og hvad ekki. Hagnyting leidbeininga studlar ad fagmennsku og trausti a
fyrirteekjum og getur beett imynd peirra gagnvart fjarfestum og almenningi. Sambandid
a milli hluthafa, stjérnar og stjornenda sérstaklega er rammad inn til ad skyra valdmork
og abyrgo svo lagmarka megi dheettu vegna umbodsvanda. Leidbeiningarnar visa veginn
i pessu og hafa proast beedi hvad vardar skipulagt starf gegnum starfsreglur, sjalfsmat
og undirnefndir. Leidbeiningarnar hafa lika préast i att ad pvi ad fyrirtaeki beeti upplys-
ingagjof til hagsmunaadila. Jafnframt hefur hagsmunaadilum verid bodin patttaka i proun
leidbeininga.

Vegna valfrelsisins vardandi hagnytingu leidbeininganna er lagt mikid upp ar 16gmal-
inu ,a0 fylgja eda utskyra” pegar vikio er fra pvi sem leidbeiningarnar gera rao fyrir. E0li
malsins samkveemt er utskyring 4 fraviki naudsynleg til ad halda peim traverdugleika
sem fyrirteeki hefur nad ad byggja upp. Nidurstodur rannsdkna eru po ekki 4 einn veg um
gagnsemi leidbeininga um stjornarheetti og drangur fyrirteekja 4 peim grundvelli. Pad er 1
sjalfu sér jakveett fyrir freedasvidid pvi pad er til marks um gagnryna nalgun i rannsoknum
a freedasvidinu.

Rannsoknin 4 islensku leidbeiningum sem kynnt er i pessari grein er lysandi eins og
greint hefur verid frd. Rannséknin byggir eingéngu a fyrirliggjandi gognum og leidir i ljos
ahugavert munstur i peim breytingum sem hafa verid gerdar 4 leiobeiningunum. Rann-
soknin er konnunarrannsokn og sem slik grundvollur fyrir frekari rannsoknir. Paer rann-
sOknir eru { undirbuiningi par sem medal annars verdur reett vio fulltraa allra peirra adila
sem koma a0 utgafu leidbeininganna. Einnig er mikilveegt ad rannsaka hvernig fyrirteki
4 Islandi hafa hagnytt leidbeiningarnar og bera pad saman vid rannsoknir 4 hagnytingu
leidbeininga um stjérnarheetti erlendis.
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