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annat att fortroendet &terskapas, bolagsstyrningen
struktureras upp, konkurrensfordelar skapas och utlandska
investerare vagar investera. Koden kommer att fa stor
betydelse for det sociala kapitalet, vars makt inte langre
gar att bortse ifran och av denna anledning behtver synen
pd den traditionella normbildningen  forandras.



Abstract

Title:

Seminar date:

Course:

Authors:
Advisor:

Five key words:

Purpose:

M ethodology:

Theoretical perspectives:

Empirical foundation:

Conclusions;

The Swedish Code of Corporate Governance -
controversial rules examined from the perspectives of
auditors, critics and the members of the Code Group.

17" of January, 2005.

FEK 591, Master thesisin business administration, 10
Swedish Credits (15 ECTS), major i accounting.

Jessica Aronsson, Sara Larsson and Sara Nilsson
Gunnar Wahlstrom

Code of Corporate Governance, corporate governance,
crisis, social capital, trust.

The purpose of the thesis is to create an understanding of
the Swedish Code of Corporate Governance, and its
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Svensk kod for bolagsstyrning

1. Inledning

| detta kapitel skildras forst bakgrunden till studien och sedan redovisas en kort beskrivning
av problemomradet i en problemdiskussion, for att pa sa sitt ge en forstéelse till varfor
situationen ser ut som den gor och varfor det finns incitament for att granska amnet narmare.
Tanken ar aven att denna inledande orientering skall visa vad arbetet kommer att handla om
samt att vacka ett intresse for uppsatsamnet. Med utgangspunkt i tidigare presenterad
problembakgrund och diskussion faststéller forfattarna den fragestallning som valts samt
fortydligar syftet med uppsatsen. Det ar dessa delar som ar uppsatsens kéarna och som finnsi
fokus under hela den resterande uppsatsprocessen. | kapitlets sista avsnitt visas en
uppstallining 6ver uppsatsens disposition, for att lasaren skall kunna tillgodogéra sig
uppsatsens information med en klar bild 6éver hur den kommer att presenteras.

1.1 Problembakgrund

Det stora bolaget och dess hierarki ar essentiellafor att organisera modern industriell aktivitet.
Storskaliga foretag, vilka karaktériseras av manga verksamhetsenheter, varierade aktiviteter
och ett flertal nivaer av avlonade chefer &r centralt for de ledande marknadsekonomierna. Till
skillnad fran satliga eller militdra hierarkier & foretagshierarkier relativt nya i de
industrialiserade marknadsekonomiernas historia. Den hierarkiska organisationsformen har
funnits lange i de tva forstnamnda fallen, men har forst pa 1900-talet borjat anvandas for att
organisera industriell aktivitet. Ett arhundrade efter att det forst uppkom, har dessa
administrativa mekanismer revolutionerat verksamheten och organisationen av manga
fundamentala industrier verksamma i tekniskt avancerade marknadsekonomier. Mycket av
forskningen om stora verksamheter har lange fokuserat pa effekterna som de gigantiska
bolagen har pa sociala och ekonomiska strukturer. Men senare fick tva andra saker alltmer
fokus och detta var dels maktskiftet fran &gare till ledning och dels tanken att foretagens
malsittning var att maximera vinsten. Omraden som diskuterades alt intensivare var till
exempel |6nsamhet, tillvaxt samt innovation. Men &ven viktiga fragor som medarbetare och
ledares utanforskap och likgiltighet diskuterades, och centrat var da att studera sociala
relationer mellan grupper och individer i organisationer (Chandler & Daems, 1980).

Framvéxten av det moderna affarsforetaget nadde sitt klimax i USA pa 1920-talet och
fortsatte sedan att utvecklas och spridas i de delar av ekonomin dar administrativ samordning
visade sig vara mer fordelaktig &n marknadskoordination. Pa dessa omraden demonstrerade
styrningens synliga hand sin betydelse. De grundléggande forandringarna i organisationen av
amerikanska foretag och i ekonomin kom dock redan fore forsta varldskriget och de kom som
ett svar pa djupgdende marknads- och teknikforandringar som uppstod i mitten av 1800-talet.
Under historiens gang har teknisk innovation, en snabb tillvéxt, befolkningens utbredning
samt den okade inkomsten per capita gjort produktions- och distributionsprocesserna mer
komplexa. Davarande marknader kunde inte hantera denna tkade hastighet och volym péa
flodet av material och med anledning av detta skapades ett behov av administrativ kontroll
(Chandler, 1977).
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Chandler (1977) fortsatter med att séga att det &r inte endast de framskridande teknologierna
som & bakomliggande orsaker till spridningen av den nya formen av foretag, utan aven de
expanderande marknaderna. Orsaker som ligger lite langre tillbaka i tiden har ocksa paverkat,
sasom att telefonen ersatte telegrafen samt utvecklandet av jarnvagen efter andra varldskriget.
For alla dessa nya branscher, som till exempel jarnvagarna, telefonen, massmarknadsforingen
och massproduktionen, var det en nddvandighet att skapa foretagsledningshierarkier for att
overvaka och koordinera de manga olika verksamhetsenheterna. Professionella
organisationer, tidningar, konsulter och utbildningskurser majliggjorde en snabb spridning av
de nya lednings- och administrationsprocedurerna. Aren efter andra vérldskriget blev de stora
ledarforetagen annu méktigare, eftersom det krévdes kontroll pa en Okande andel av
nationernas ekonomiska aktiviteter samt en vaxande del av den industriella produktionen i
Europa och resten av varlden.

Pa tidigt 1990-tal skrevs det mycket om informationsrevolutionen och om att den tekniska
revolutionen skulle komma att ge ett slut pa alla typer av politiska, ekonomiska och sociala
hierarkier. Information innebdar makt och ledningen for traditionella hierarkiska foretag
upprattholl sin dominans genom att kontrollera tillgangen till informationen. Men modern
kommunikationsteknologi, sasom telefoner, faxar, videoapparater, kopiatorer samt datorer
med intranét, brots denna ensamrétt pa informationen. Resultatet av detta blev en spridning av
makt nerdt i organisationerna och frihet fran den centraliserade, tyranniska organisation som
medarbetarna en gang arbetade i (Fukuyama, 1995).

Fukuyama  (1995) skriver vidare att avsevarda forandringar kom — med
informationsrevolutionen, men de stora, hierarkiska organisationernas dagar ar langt ifran
over. | manga delar av den ekonomiska vérlden & de nddvandiga, och &en om
informationsteknologi hjélper sma foretag att gora stora arbetsuppgifter béttre eliminerar detta
inte behovet av storskalighet. Det viktigaste & dock inte att titta pa hierarkiernas vara eller
icke vara, utan att inte bortse fran den enda kritiska faktorn — fortroende. Ett samhélle beror
pa omsesidigt fortroende och kan inte utvecklas utan det. Formagan for storre foretag att
ombildas till flexibla nétverk beror pa den graden av fortroende och socialt kapital som
existerar i det storre samhallet. Manniskor som inte litar pa varandra kommer darfor endast att
samarbeta under ett system av formella regler och foreskrifter, vilka det har behovts
forhandlats fram, enas om och ibland genomdrivas med tvang. Dessa regler fungerar som ett
substitut fér fortroende.

Aren innan millenniumskiftet kannetecknades av att den japanska ekonomin i princip stod
stilla medan EU dé&pade efter och den amerikanska ekonomin hade en hdg tillvéaxt, vilken
dock upphorde under sista kvartalet ar 2000. Inledningen pa det nya seklet kan betecknas som
mycket dyster och omvérlden har fatt bevittna kostsamma och férlustbringande investeringar,
kollapsade foretagsimperier, nyintroduktioner av foretag som snabbt blivit vardeltsa sedan
grundarna salt ut foretagen samt svindlande erséttningar till inkompetenta foretags edningar.
Det har aven férekommit finansiell rédgivning som lett rakt in i fordarvet, insideraffarer och
bedrégerier i redovisningen. Till foljd av allt detta betraktas naringslivet och dess foretradare i
manga av landerna i vastvarlden idag ha sjunkit till en mycket 13g status. Det som har en
avgorande roll for bedomningen av den ekonomiska utvecklingen framover & vilket
fortroende som finns for kapitaimarknaden. Foretag, aktiemarknader och foretagsledare
genomgar helt klart en fortroendekris (Ekonomiradets rapport, 2003).
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1.2 Problemdiskussion

Aktiemarknadens fortroende diskuteras allt mer intensivt och Stockholmsbdrsens kraftiga
nedgang har gjort att spararnas intresse for aktiemarknaden ligger pa en 13g niva, samtidigt
som jakten pa syndabockar intensifierats (Aktieframjandets skriftserie, 2003). De senaste aren
har ett flertal avdljanden om bland annat redovisningsskandaler, styrelser som brustit i ansvar
och olika férmaner for ledande i naringslivet framkommit bade i Sverige och utomlands.
Dessa foreteelser riskerar att skada fortroendet for néringdlivet, dess foretrédare och
organisationer. Detta ar i hogsta grad negativt for landet, da detta fortroende & oerhort viktigt
for landets ekonomiska och sociala utveckling (Statens offentliga utredningar, 2004).
Fortroende &r alltsa en viktig del av det sociala kapital som behovs for tillvaxt och vafard.
Enligt ett flertal undersokningar har fortroendet for stora foretag sunkigt avsevéart under de
senaste aren, men for smaforetag har tilliten varit ofréandrad. Borsbubblan som varade fran &r
1997 till & 2002, forstarkte dven fortroendeproblemen och krisen anses bero pa faktorer som
till exempel hoga ersittningsnivaer samt felaktig eller missvisande ekonomisk information
(Regeringen, 2004).

Den industriella vastvarldens foretagsforvaltning har drabbats av en djup fortroendekris, som
inneburit svag forvaltning och forstorelse av aktiedgarvéarde. Krisen inleddes med Enrons fall
under hosten & 2001 och har sedan fortsatt sin framfart in i Europa och darmed Sverige
(Ohrlings PricewaterhouseCoopers, 2004). Daremot finns det ingen motsvarighet i Sverige till
den skandal som Enron var upphov till i USA, men den handelse som fran svenskt perspektiv
narmast kan liknas Enronskandalen & Asea Brown Boveri:s (ABB) omfattande skandal
(Aktieframjandets skriftserie, 2003). En annan stor svensk skandal & Skandias oegentligheter,
vilkaresulterade i en stor fortroendekris for foretaget (Rydbeck & Tidstrom, 2004).

Fortroendekrisen for naringslivet har lett till att forandringar i den moderna kapitalismens
arbetsform har genomforts, samt att flera [ander har enats om att inrétta nya regelverk och
synsitt. Denna reningsvag har valkomnats av &gare och foretagsledare, och en gemensam
anstrangning anses kunna stérka trovardigheten fér foretagsamheten och dgarna i samhaéllet.
Trovéardigheten & viktig att dterskapa, eftersom det svaga fortroendet fran allméanheten &r
kostsamt. Det 6dmsesidiga beroendet mellan foretagen och medborgarna i samhéllet & idag
mycket tydligt. Foretagen behtver kunder, anstéllda och andra intressenter som moter
foretaget med fortroende, medan medborgarna och politikernai sin tur behover féretag som &r
bra forvaltade och som skapar valstdnd. Losningen pa fortroendekrisen har kommit att
symboliseras av begreppet bolagsstyrning, som & den svenska dversittningen pa det globala
konceptet corporate governance, och rétt forvaltat anses det kunna fungera som ett verktyg for
att ateruppbygga fortroendet. Detta har lett till att den moderna bolagsstyrningen i Sverige de
senaste &en utvecklats mycket snabbt efter att representanterna for den svenska
storforetagskulturen till slut haft for svart att rattfardiga avsaknaden av en svensk
uppférandekod (Ohrlings PricewaterhouseCoopers, 2004).

Regeringen gav den si kallade Fortroendekommissionen i uppdrag att genomfora en
utredning for att forsoka forsta orsakerna till den nuvarande situationen. Uppgiften var att
foresla olika atgarder for att stérka det fortroende som allméanheten har for naringslivet som
helhet och for aktiemarknaden (Aktieframjandets skriftserie, 2003). Hosten & 2002 tillsattes
Fortroendekommissionen, med Erik Asbrink som ordférande, for att undersoka och utvardera
grunden till den férlorade trovérdigheten som varit foljden av den internationella
fortroendekrisen. En sa kallad Kodgrupp bildades med funktionen att fungera som en lank
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mellan néringdivet och Fortroendekommissionen. Den 21 april 2004 presenterade
Kodgruppen sitt forslag pa en svensk uppforandekod, Svensk kod for bolagsstyrning. Syftet
med koden & att medverka till foérbattring och utveckling i styrningen av svenska foretag
genom gjalvreglering, vilket sedan skall fréamja fortroendet i det svenska samhéllet och
naringslivet. Forslaget remissbehandlades for att faststéllas under hosten ar 2004, for att borja
tillampas fran och med sommaren ar 2005. Bolagskoden & den forsta i sitt slag i Sverige,
tidigare uppslag inom @mnet har behandlats av Aktiespararna ar 1993 och Styrelseakademien
ar 2003, men dessa koder har saknat legitimitet och uppslutning i den omfattning som &r
gédllande for den nu framlagda bolagskoden. Bolagskoden avses omfatta svenska borsnoterade
bolag och den bekréftar i flera avseenden den praxis som finns bland foretag idag, med négra
nya tilldgg av normer. Koden &r tankt att tilldmpas med principen "folj eller forklara’, vilket
mgjliggér  viss  anpassning  till  omstandigheter i enskilda bolag (Ohrlings
PricewaterhouseCoopers, 2004).

Fortroendekommissionens kod for bolagsstyrning har véckt stor debatt, vilket ligger i linje
med det kommissionen hade i &anke nar de presenterade forslaget. Erik Asbrink skrev i
forordet till den foreslagna koden att avsikten var att den "skall bli féremd for savél
remissbehandling, som en bred diskussion och debatt inom naringslivet och samhéllet i
ovrigt”. Med detta valkomnade Fortroendekommissionen asikter och papekanden och avser
att utifran detta sasmmanstélla den slutliga koden (K odgruppen, 20044, s. 3).

1.3 Fragestallning

Med detta som bakgrund formul erades fragestallningen:

Vilka effekter kommer den nya bolagskoden att fa for svenskt naringsliv, sett ur revisorers,
kritikers och medlemmar i Kodgruppens synvinklar?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen & att skapa en forstaelse for den svenska bolagskoden och dess
grundtankar, och med hjdp av den informationen utreda och analysera effekterna av
inforandet av koden for svenskt néringsliv.
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1.5 Uppsatsen disposition

1. Inledning. Problembakgrunden och problemdiskussionen
leder fram till den fragestallning som uppsatsen bygger pa och
darefter foljer en beskrivning av syftet med denna.

2. Metod. En omfattande presentation av forfattarnas

tillvagagangssitt i uppsatsprocessen.

3. Referensram. Uppsatsens teoretiska material med en

inledande figur dver hur kapitlet & disponerat.

4. Resultatredovisning. En sasmmanstédIning av de svar

som framkom i den empiriska undersokningen.

-

det empiriska materialet samt tolkning av detta utifran

5. Slutdiskussion. Besvarande av fragestalIningen utifran

referensramen. Utvardering av uppsatsens slutsatser som

Kft’)ljs av forslag till fortsatt forskning.

Figur 1 Egen modell
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2. Metod

Det &r en nodvandighet att lasaren har forstaelse for hur forfattarna till en studie har tankt
och hur de har gatt tillvaga vid insamling av material till referensramen samt vid
genomforandet av de studier som ligger till grund for empirin. Detta for att gora det mojligt
for lasaren att tillgodogora sig informationen pa rétt sitt och for att kunna bedéma studien.
Det ar ocksa betydelsefullt for att skapa en trovardighet i de resultat som rapporten leder
fram till. Under resterande del av uppsatsen ligger det som presenteras i detta kapitel som
grund for val och resonemang. | detta kapitel kommer dérfor val av metoder och ansatser
samt andra aspekter kring uppsatsens utférande grundligt beskrivas. En utforlig redovisning
for den vetenskapliga ansatsen, val av tillvagagangssatt vid datainsamling samt for
urvalskriterierna for respondenterna kommer att presenteras. Avsnittet avslutas med en
diskussion om undersokningens trovardighet samt att samtliga val kritiskt granskas for att
avgora vilken betydelse de har haft for uppsatsen kvalitet och relevans.

2.1 Undersdkningens 6vergripande ansats

Bolagsstyrning och fortroende &r tva begrepp som ligger i tiden bade i Sverige och utomlands.
Ett okat intresse for dessa begrepp beror bland annat pa de senaste arens skandaler inom
néaringslivet. Skandalerna har inneburit att fortroendet for naringslivet sjunkigt drastiskt och
ett fordag till en kod for bolagsstyrning av svenska foretag har arbetats fram. Koden syftar till
att ateruppratta allméanhetens fortroende for det svenska naringslivet och att skapa en
forbéttring och utveckling i styrningen av svenska foretag. Forfattarna & intresserade av hur
denna kod kommer att paverka svenska foretags bolagsstyrning i framtiden samt vilka
effekter kritiker, revisorer och medlemmar i Kodgruppen tror att koden kommer att fa for det
svenska naringdivet. Det har pagatt en het debatt om kodens utformning och inforande, dar
manga olika grupper inom néringslivet har haft starka asikter om kodens slutliga utférande.
Den 16 december 2004 kom den faststallda koden och det dterstér att se hur den radande
situationen kommer att forandras pa grund av detta. Forfattarna till uppsatsen anser att dessa
faktorer gbr amnet mycket intressant att fordjupa sig i och med studien avses att skapa ett
bidrag till 6kad kunskap inom dmnesomradet.

Genom hela uppsatsprocessen har det varit av storsta vikt att motivera, resonera och kritisera
de val som gjorts. Enligt Alvesson & Skoldberg (1994) ar reflektion en essentiell faktor och
det innebér att ifrégasitta och fundera kring till exempel forutsdttningarna for arbetsséttet
samt att granska hur det som undersokts paverkats av att forfattarna involverats personligt och
intellektuellt. Reflektion innebér att ett resonemang fors om det egna ténkandet, observationen
och sprakbruket. | metodkapitlet har forfattarna till denna uppsats varit noga med att sa
utforligt som mgjligt beskriva alla olika delmoment i arbetsprocessen, och har darmed forsokt
ge detaljrikedom, men aven en helhetsbild av uppsatsen framvaxande. Ambitionen var att ge
lasaren all nddvandig information for att ge klarhet i vilka val som gjort och anledningen till
dessa. Motivering och beskrivning har varit tva begrepp som har genomsyrat tankarna vid
metoddelens skapande och det har efterstravats att forsoka ifrégasitta och forklara de
eventuella svagheter som finns. | enlighet med reflektionstankandet redogjordes det for
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viktiga faktorer som &r forknippade med forfattarna gélva, och det beskrevs aven hur dessa
faktorer eventuellt paverkat uppsatsen.

2.2 Forfattarnas egna referensramar

En optimal situation vore om det hade funnits en helt neutral och varderingsfri och objektiv
forskning, men detta existerar inte. Varje forskare utgér fran sina egna véarderingar och normer
och detta, tillsammans med den milj6 han eller hon arbetar i, skapar specifika forutséattningar
for just den forskarens vetenskapliga arbete och det & viktigt att klargora vad dessa
varderingar innebér for att kunna frigéra sig fran dem (Holme & Solvang, 1997). Medvetet
eller omedvetet kommer forskare alltid att géra avgransningar av den information som samlas
in. Alla har i sin uppfostran fatt lara sig att se vissa saker och forbise andra, utan att vara
medvetna om det. Det finns fordomar om vad som anses vara viktigt eller g infor en empirisk
studie och detta paverkar vilken information som samlas in (Jacobsen, 2002). Detta anser
denna uppsats skribenter visar pa att olika forfattare paverkar materialet i arbetet pa olika satt
och att det &r viktigt for helhetsbilden att fa en bild av vilka de &r och vilken bakgrund de har.

Forfattarna till denna uppsats har gemensamma namnare, men har anda mycket olika
bakgrunder, vilket kan anses vara en stor fordel for framarbetandet av en uppsats. Detta da
likheter bidrar till bétre samarbete och homogenitet i &sikter och véarderingar, medan
olikheterna skapar nya infallsvinklar och en mer differentierad studie. Alla forfattarna har
tillsammans inlett sina studier vid Hogskolan i Hamstad och har alltsa tillbringat tid i samma
milj6 och tillgodogjort sig liknande grundkunskaper. En av forfattarna har sedan tillbringat
halva sin utbildningstid utomlands, och har pa sa sétt tagit del av en annan kultur, ett annat
sprak och ett annat sitt att se pa saker. De andra tva forfattarna har studerat hela
kandidatutbildningen i Halmstad och har dafor inhdmtat andra kunskaper. Dessa tva
forfattare har sedan under utbildningstiden l&st olika inriktningar, vilket har lett till varierande
intresse och kunskaper inom olika omraden. Utéver studierna har forfattarna olika
erfarenheter gédllande utlandsvistelser och arbete bade i Sverige och utomlands, som aven det
speglar deras varderingar och tankande. Alla tre forfattarna har vuxit upp under liknande
familjeforhalanden men i olika stader, vilket &ven kan spegla forfattarnas uppfattning och syn
pa saker och ting. Det faktum att alla forfattarna har denna gemensamma utgangspunkt
betraffande inledande studier i Halmstad samt snarlika familjeforhdllande ger en gruppkansia
och lagger darfor grunden for ett bra samarbete. De olika erfarenheterna rdrande
utlandsvistelser och arbete leder till att olika infallsvinklar uppstér som vidgar studien och gor
den mer intressant.

Enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001) paverkas arbetet med en utredning av egna
forutséttningar som skapar en personlig referensram, och dessa varderingar ger forskaren en
uppfattning om mal, handlingsalternativ. och bedomningar av handlingsaternativen.
Vérderingar & med andra ord viktiga under hela utredningsprocessen. Varje manniska
genomgar en selektiv process i uppfostran, utbildning och arbetsliv och resultatet av detta
paverkar i hog grad valet av litteratur som kommer att anvandas, vilka metoder som véljs och
vilka empiriska iakttagelser som gors. Utredningsarbete kan inte vara helt objektivt, men en
slags "begransad objektivitet” kan i manga fall efterstravas. Det & enligt Holme & Solvang
(1997) en forskares plikt, bade infor sig sjav och for dem som |&ser slutrapporten, att sa langt
som majligt klargora vérderingar samt undersoka dessa utifran de konsekvenser de har for
arbetet.
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Ofta & termen objektivitet satt i motsats till begreppet subjektivitet och sérskiljningen av de
bada betonas. Tanken baseras pa filosofin om att objektiv sanning & nagot fristdende fran det
manskligaintellektet. Men det & svart att se hur det gér att avgora vad som & sanning utan att
anvanda intellektet. Det & en myt att den ménskliga uppfattningsférmagan inte & inblandad i
sakerstdllandet av vad som & sanning. Att skilja objektivitet fran subjektivitet kan vara
missledande, om det med subjektivitet menas anvandandet av de ménskliga tankeprocesserna.
Sarskiljningen skulle snarare vara med en mer begrénsad syn pa subjektivitet, det vill séga att
detta avser ndgonting uteslutande personligt och gomt for alméan granskning. Det & &ven
missvisande att dtskilja objektivitet fran professionell beddmning, om det med den senare
menas att de slutsatser som formas baseras pa vana och erfarenhet. Utan bedomning finns det
mycket lite en person kan gora (Kam, 1990).

Forfattarna till denna uppsats har forsokt att ha dettai dtanke genom hela uppsatsen och har
forsokt att efterstrdva hogsta mojliga objektivitet och Oppenhet. Detta genom att vara
medvetnaom allaval och att noga utvéardera dessa innan beslut har tagits. Hog objektivitet har
aven efterstravats genom ett kritiskt forhadlningssétt till insamlad information samt att
forfattarna har forsokt att se pa informationen fran ett visst avstand. P& detta satt skapas en
distanstill kdlor och information, vilket 6kar forfattarnas majlighet till ett 6ppet och objektivt
synséit. Forfattarna har forsokt att, genom diskussioner och med hjdlp av varandra,
upprétthalla detta kritiska férhallningssatt genom hela uppsatsen. Trots dessa anstrangningar
nés troligen inte absolut objektivitet och de intryck och den information som insamlats har
vagts av dla forfattarna for att uppna korrekt behandling. Alla val har noggrant motiverats i
detta metodkapitel och bakomliggande orsaker har fortydligats som en forsdkran for
forfattarna galva samt for |asarna att sd hdg objektivitet som majligt har uppnétts.

2.3 Undersokningens forskningsansats

Det finns tva skilda strategier for datainsamling, namligen deduktiv och induktiv ansats. Den
deduktiva ansatsen innebér " fran teori till empiri” och denna ansats utgdr fran tidigare teorier
och befintliga empiriska ron. Forvantningar om varlden byggs upp och dérefter sker insamling
av empiri for att se om dessa férvantningar stammer dverens med verkligheten. Denna ansats
leder dock oundvikligen till att forskaren letar efter relevant litteratur, som tenderar till att ge
stod & forvantningarna. Den andra strategin kallas for induktiv ansats, "fran empiri till teori”,
och denna innebar att forskaren insamlar empiri néastan helt utan forvantningar. Utifran denna
Oppna ansats formuleras sedan teorin (Jacobsen, 2002). Den induktiva ansatsen innebér att de
befintliga teorierna ifragasétts och utmanas genom bildandet av nya modeller och teorier. Det
finns ocksd en tredje typ av forskningsansats, namligen den abduktiva ansatsen. Denna
innebar att forskaren utgér ifran och anvander sig av bade befintlig teori och empiriska studier
for att na fram till ett resultat (Alvesson & Skdldberg, 2000).

Forfattarna valde att i denna uppsats tillampa den abduktiva ansatsen, d& denna lampade sig
béast for uppsatsen amne. Under uppsatsprocessen bearbetades teori och empiri vaxelvis pa sa
sétt att den heta allménna debatten samt empiri i form av férslaget pa en bolagsstyrningskod i
Sverige véckte forfattarnas intresse och sedan inhamtades teoretiskt material for att forfattarna
skulle fa en uppfattning om radande teorier. Samtidigt som det teoretiska materialet
inhamtades utfordes empiriska undersokningar, och de bada paverkade och samspelade under
utformningen. Den forsta empirin tillsammans med det teoretiska materialet anvandes for att
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skapa intervjufragor och for insamling av ytterligare empiri, och utifran dessa undersokte
forfattarna hur verkligheten sag ut. D& bolagskoden inte tidigare existerat i Sverige skapade
forfattarna, genom bearbetning av forst de empiriska undersokningarna och sedan de
teoretiska upptackterna, ny teori i form av uppsatsens dlutsatser i Slutdiskussionen.
Skiftningen mellan teori och empiri ansdgs vara en nodvandighet och det optimaa
tillvagagangsséttet for att pa basta sétt ndrma sig det omrade som uppsatsen behandlar, da
koden &r helt ny for svenskt naringdliv.

Enligt Alvesson & Skoldberg (1994) innefattar den abduktiva ansatsen forstaelse for det
diupare och utgar frén empiriska fakta, men avvisar inte teoretiska forestallningar.
Abduktionen skiljer sig alltsa pa ett fordelaktigt satt fran induktion respektive deduktion
genom att den bade ser bortom den rena faktadestilleringen och baserar sig pa redan
teoriladdad empiri. Det som Alvesson och Skoldberg sager ansag forfattarna till denna studie
vara en bekréftelse av att ratt metodansats valts, och da det var avsett att undersokningen
skulle ga pa djupet var den abduktiva ansatsen optimal. Den fasta Gvertygelsen var att detta
val i sluténdan skulle resultera i béttre och rorligare slutsatser, eftersom undersokningen inte
var last i det som redan gjorts utan att det med hjalp av den abduktiva ansatsen fanns
incitament for nyténkande.

De olika forskningsansatserna kan darefter delas in i normativ eller deskriptiv beroende pa
vad syftet med studien &. Det deskriptiva syftet talar om hur ndgot & och forklarar
verkligheten, medan det normativa talar om vad ngot bor vara och anvands for att ta fram
konkreta |osningar (Holme & Solvang, 1997). Ett annat Sétt att se pa forskningsstrategin ar att
skilja pa beskrivande, forklarande och explorativa angreppssétt och dessa relateras till hur
forskningsfrégan &r strukturerad. Beskrivande undersokningar beskriver endast verkligheten
och problemet & tamligen enkelt formulerat medan forklarande studier syftar till att granska
orsak-verkan samband och kréver en klar problemstruktur, men &ven hypoteser (Eriksson &
Wiedersheim-Paul, 2001). Explorativa undersokningar &r lampligt nér problemformuleringen
& svaravgransad och det &r viktigt att spegla problemomradet ur ett brett spektrum, for att
uppna ny kunskap och for att tacka in delar dar forskning inte & gjord. Studierna bor vara
flexibla for att kunna anpassas till de resultat och nya kunskaper som kommer upp under
arbetats gang och att malet & att inforskaffa s stor kunskap som majligt inom ett visst
omrade (Olsson & Sorensen, 2001).

Forfattarna till denna uppsats anser att studien kan betraktas som deskriptiv, da den beskriver
hur olika forhdlande ser ut i verkligheten och inte hur verkligheten borde vara. Deskriptivt
syfte skulle kunna ha valts med utgangspunkt i att det redan fanns viss méangd kunskap inom
amnet samt att heta debatter har pagatt under en langre tid. En kod for bolagsstyrning i
Sverige har i nulaget faststéllts och avsikten med denna uppsats & inte att komma fram till
konkreta |6sningar, utan istéllet belysa kodens roll och effekter for foretagen och néringslivet
i framtiden. Det & dock ett faktum att denna studie inte kan ses som endast deskriptivt
beskrivande, da problemet & véldigt brett och dmnet kréver en "elastisk” uppsats for att
kunna besvara frégestallningen. Darfor har forfattarna valt att anvanda sig av ett explorativt
angreppssatt och helhetskaraktdren pa studien blir darfor abduktiv/explorativ. Detta eftersom
situationen var sadan att forfattarna med stadig forankring i verkligheten granskade hur
befintlig teori sag ut samt kompletterade med nya observationer om vilka effekter inférandet
av bolagskoden kommer att fa for svenskt néringsliv.
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2.4 Undersdkningens metodansats

Kvalitativa och kvantitativa ansatser ar bada metoder for att insamling av empiri, och vilken
av dessa bada metoder som & mest anvandbar beror i forsta hand pa vilken problemstallning
som skall belysas. Béda metoderna har sina for- och nackdelar och de utesluter inte
Omsesidigt varandra, utan bade kvalitativ och kvantitativ data kan samlas in under samma
undersokning (Jacobsen, 2002). Gemensamt for de bagge ansatserna &r att deras syfte ar att ge
en béttre forstael se av séarskilda sammanhang i samhéallet och olika sociala processer samt hur
olika manniskor, grupper, organisationer och ingtitutioner agerar och paverkar varandra. Den
framsta skillnaden mellan de bé&da metoderna & att vid en kvditativ ansats kommer
forskarens egna uppfattningar och dennes personliga tolkning av informationen att avspegla
sig, men vid en kvantitativ ansats kommer informationen daremot att omvandlas till siffror
och & dafor inte utsatt for beddomningar. Typen av undersokning styr vilken
undersokningsmetod som &r att foredra, och for vissa studier passar till exempel en kvalitativ
ansats béttre an en kvantitativ (Holme & Solvang, 1997).

Efter att noga beaktat uppsatsens amnesomrade, frégestallning och syfte valdes som underlag
for studien en kvalitativ ansats. Detta eftersom denna ansats ansags vara bast |ampad for att
uppfylla uppsatsens syfte, for att 6ka informationsvérdet samt for att skapa en grund for mer
fullstandiga och djupa uppfattningar om det som undersokts. Syftet med uppsatsen var att fa
fram nyanserad data och att g& pa djupet i undersokningen och pa sa vis fa en storre forstael se
for vilka effekter inférandet av koden far for svenskt naringsliv. Problemstéliningen kravde
ing&ende och diskussionsinriktade svar och darfor foll valet naturligt pa en kvalitativ ansats.

Forhallningsséttet i en kvalitativ ansats &r forutsattnings 6st och varje situation méts som om
den altid vore ny och en helhetsforstael se av sarskilda forhallanden efterstravas. Detta for att
skapa basta méjliga spegling av den réadande situationen (Olsson & Sorensen, 2001). Genom
en kvalitativ undersokning ville forfattarna fa en nérhet till respondenterna, och pa detta satt
skapades en 6ppen atmosfar och flexibilitet i intervjuerna. Det fanns en risk att det skulle bli
en altfor stor nérhet mellan undersokare och respondent som skulle paverka tillforlitligheten.
For att intimiteten inte skulle utvecklas till ndgot negativt for respondenterna sokte forfattarna
att finna en balans och agera pa ett sitt som inte var patrangande. Detta uppnaddes genom att
forfattarna sag till att varava forberedda och strukturerade infor varje interviju.

Medvetenhet fanns om att en kvalitativ metod foér insamling av empiri kunde skapa problem
gdllande generalisering, men eftersom det huvudsakliga syftet med uppsatsen var att belysa
och utreda ett specifikt fenomen och inte generdisera i storre utstrackning ansags detta inte
vara en nackdel i dettafall. Enligt Jacobsen (2002) &r avsikten med kvalitativa metoder i regel
inte att generalisera fran urvalet av enheter till en storre grupp av enheter. Dennatyp av studie
har i ringa grad som syfte att fastsla ett fenomens omfang eller frekvens. Forfattarnatill denna
uppsats var val medvetna om att denna typ av studie inte kunde anvandas for att dra dlutsatser
om vad den stérre massan ansdg om fragestal Iningen.

Enligt Alvesson & Skoéldberg (1994) & det endast en statistisk studie som kan konstatera att
de resultat som framkommer av en undersokning inte & en slump och déarmed kan vara
underlag for generalisering. Det kan dock ur ett kunskapsrealistiskt perspektiv finnas dolda
faktorer, det vill siga monster och tendenser som &r likadana for flera synliga fenomen. Pa
grund av detta & det da bade majligt och 6nskvért att dven vid en kvalitativ undersokning
utvidga teorins empiriska undersokningsomrade inom en viss doman. Detta innebar att om
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undersokningen gdller organisationer & resultaten relevanta aen for ala andra
organisationer, men inte for till exempel iranska parlamentet eller golgon.
Kunskapsrealismen tillater forekomsten av g observerbara, bakomliggande monster och den
ligger darfor va i linje med den abduktiva metodansatsen, vilken just soker efter att finna
sadana monster. Forfattarna till denna uppsats var darfor inforstadda med att det inte var
rimligt att gora en generalisering i stort av undersokningsresultaten, men att det anda skulle
vara mgjligt att gora vissa helhetsantaganden utifran de resultat som framkommit i den
empiriska undersokningen. Detta eftersom metodansatsen som valts var just den abduktiva
ansatsen, och denna generalisering skulle da kunna gélla alla svenska foretag, men inte for
andra foreteel ser.

Den kvalitativa understkningen baserades pa intervjuer med tre respondentgrupper for att
belysa problemet fran olika kunniga experters synvinklar och uppna en storre hel hetsbild samt
for att inforskaffa detaljrik, fasetterad information. Detta eftersom forfattarna ansdg att de
mest objektiva och neutrala asikterna om bolagskodens effekter for svenskt naringsliv kunde
inforskaffas fran utomstaende personer hellre @n fran personer som arbetade i foretagen och
dérmed var fargade av det foretagets nyttomaximering. Enligt Lundahl & Skérvad (1999) och
Holme & Solvang (1997) syftar kvalitativa undersokningar till att skapa resultat och slutsatser
genom kvalitativ data, framst insamlad genom intervjuer och observationer. Individer, enskilt
eller i grupp, studeras och syftet &r att beskriva, analysera och forstka att forsta beteendet hos
enskildaindivider utifran dessa. En kvalitativ ansats kannetecknas av att forskaren forsoker att
forstd hur méanniskor upplever sig sava och den framsta styrkan med denna metod &r att den
gor det majligt att se helheten.

Forfattarna till denna studie anser att fordelarna med denna understkningsmetod & nérheten
mellan respondenten och intervjuaren, flexibilitet i intervjusituationen och 6ppenhet och det
som kan anses vara problem vid denna form &r till exempel att den & mycket resurskravande
Aven om denna metod kan ha nackdelar ansdg forfattarna till uppsatsen att fordelarna med
den kvalitativa ansatsen overvagde avsevart. Det var denna ansats som lampade sig bast for
uppsatsens karaktar och for att uppna 6nskat resultat med undersokningen. Det var &ven den
korrekta ansatsen utifran fragestaliningen, eftersom fragan & mycket bred och syftar till att
spegla reella forhdllanden. Detta krévde att undersokningen uppnadde den nyansering, som
endast den kvalitativa ansatsen kunde erbjuda.

2.5 Datainsamlingsmetod

Inom den kvalitativa ansatsen forekommer olika former av datainsamling; primér- och
sekundérdata. Priméardata innebér att forskaren samlar in information for forsta gangen och
insamlingen av informationen blir pd sa vis skraddarsydd for den speciella
problemstéliningen. Metoder som intervju, observation eller frageformuldr & har viktiga.
Den andra typen av information, sekundardata, innebér att informationen & baserad pa
upplysningar som & insamlade av andra, och dérmed ocksa ett annat problemomrade &an det
som forskaren vill belysa. Bada dessa kélor & det dock viktigt att vara kritiskt mot, da
trovardigheten bland dessa kan variera. Ofta & det daremot idealiskt att anvanda bade primar-
och sekundérdata, eftersom dessa olika typer av data leder till att de kan kontrollera och ge
stod &t varandra sa att forfattarnas resultat kan styrkas. Men de olika typerna av data kan aven
anvandas till att stélla olika upplysningar mot varandra (Jacobsen, 2002).
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| denna uppsats har bade primér- och sekundardata behandlats. Denna kombination mellan
primér- och sekundérdata ansdg forfattarna vara bast lampad for studien. Detta eftersom det
skapas en optimal forutséttning for att kunna fa fram intressanta undersokningsresultat och
sutsatser genom att forena de tva datainsamlingsmetoderna. Sarskilt i denna uppsats var detta
markbart, da det fanns manga teorier inom amnet som var hogst relevanta for uppkomsten och
utformningen av bolagskoden samt en het alman debatt och ett stort intresse for den nya
koden. De bakomliggande faktorerna var uppenbara, och flera forskare hade dven asikter om
vikten av begreppet fortroende. Det fanns mycket material som kandes vasentligt for
uppsatsen, till exempel varfor behovet av en bolagskod uppstatt samt den kunskap som
uppkommit av inférandet av liknande koder i andra lander. Va av teori for referensramen
grundade sig framst pa fyra faktorer, vilket var att redogora for nagra viktiga begrepp for
bolagskoden samt att askadliggora de grundldggande orsakerna till varfor uppforandekoder
sadsom bolagskoden behovs. Det var dven viktigt att ta hansyn till varfor koder uppkommer
samt vilken effekt en kod kan fa for svenskt néringdiv och har fétt i andra lander.
Sekundédrdatan bestod framst av publicerad litteratur samt forskningsartiklar och det
materialet sammanstalldes och behandlades i referensramen

For att kunna svara pa den frégestallning som forfattarna avsag att undersoka, kravdes éven
empiriska undersokningar. Dessa undersokningar speglade verkligheten och méjliggjorde att
en bearbetning kunde utféras av empiri och teori for att slutsatser sedan skulle kunna
diskuteras fram. Insamlingen av undersokningens priméra data skedde genom intervjuer med
tre olika grupper av respondenter for att fa deras syn pa den nya bolagskoden och dess
effekter. Som priméardata betraktades &en Kodgruppens rapport Svensk kod for
bolagsstyrning, men denna presenteras i sammanfattad form i bilaga nummer ett, till skillnad
frén intervjusvaren vilka presenterades i empirikapitlet.

2.5.1 Insamling av sekundéardata

Vid borjan av uppsatsskrivandet hade forfattarna endast vaga kunskaper om bolagsstyrning
och den nya bolagskoden. For att fa en forsta inblick i amnet paborjades en inldsning av
Kodgruppens forslag Svensk kod for bolagsstyrning. Det utférdes aven efterforskningar pa
Internet dels for att ytterligare uttka kannedomen om omrédet genom att ta del av den
pagaende debatten, och dels for att fa vagledning om anvandbar och viktig litteratur inom
amnet. Utifran den nu bredare kunskapen valdes ett antal huvudpunkter ut, vilka skulle bli
utgangspunkten for informationsletandet. Aven omréden som fortroende och sociat kapital
uppkom vid inlasningen och darfor utokades referensramen till att &ven berdra dessa, da de ar
starka bakomliggande faktorer till den nya bolagskoden. Internationella erfarenheter
behandlades aven i teorin, for att ge en inblick i vilka effekter som uppkommit for [ander som
tidigare genomggatt liknande situationer.

Relevant litteratur soktes inom dessa omraden, och som instrument for sokningen anvandes
Lunds Universitets databas LOVISA samt den nationella databasen LIBRIS. Aven databasen
HULDA pa Hogskolan i Halmstad samt MALIN pa Malmo Statsbibliotek anvandes. Genom
de olika databaserna hittades publicerad litteratur inom omradet, som har varit
utgangspunkten vid uppsatsskrivandet. De sokord som anvénts & bland annat ”corporate
governance”, "socia capital”, "trust”, "ethic”’, " corporate socia responsibility”, "regulation”,
" Sarbanes-Oxley Act”, "Cadbury”, "Enron”, ”corporate crisis’ och "financial crisis’.
Forskningsartiklar inom omradet anvandes i uppsatsens referensram och dessa artiklar |etades
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fram genom sokning pa Lunds Ekonomiska biblioteks hemsida, genom databasen ELIN med
liknande sbkord som for litteraturen.

2.5.2 Kritik av sekundéardata

Vid utnyttjande av sekundardata &r det viktigt att vara kritisk vid urvalet av kéllor. Frégor som
till exempel var uppgifterna kommer ifran, vem som samlat in dem och deras trovéardighet ar
av stor vikt (Jacobsen, 2002). Kritik kan riktas mot den litteratur som valtsi referensramen, pa
grund av det faktum att en del litteratur har inslag av valdigt individuella asikter och detta kan
bero pa att &amnet &r sadant att det berdr och skapar engagemang. For att undkomma att de
personliga uppfattningarna far for stort fokus har manga kallor anvants och forfattarna anser
att med detta uppnaddes en stor bredd av synsatt och en mer komplett helhetsbild framtradde.

D& amnet i uppsatsen ar relativt nytt var det &en ganska problematiskt att finna relevant
litteratur om den svenska bolagskoden, men da forfattarnas avsikt var att i referensramen
fokusera pa grundtankarna i och de bakomliggande orsakerna till den svenska bolagskoden
samt internationella erfarenheter hittades en valdig mangd vasentlig information. Forfattarna
gjorde ett urval och tog fram den information som ansdgs vara mest betydelsefull for
uppsatsens syfte, och detta material bearbetades sedan i referensramen. En del av denna
litteratur & dock skriven nagra &r tillbaka i tiden och kan anses vara baserad pa ett foradrat
synsétt, men forfattarna har forsokt kompensera detta genom att aven ta hansyn till nyare
material i form av forskningsartiklar. Forfattarna har i referensramen anstrangt sig for att halla
ett kritiskt forhallningssétt till den teori som undersokts. Det har framkommit att vissa asikter
uttryckta av kélor i referensramen haft motsatta asikter och i dessa fall har kallorna stélts
mot varandra for att visa bredden av forskningen inom dmnet. Det valda teoretiska material et
anses komma av respekterade kallor dd merparten av dessa & publicerade artiklar i erkanda
journaler och en stor del av det resterande materialet & skrivet av betydelsefulla personer
inom de olika omrédena, varfor kallorna kan anses vara pditliga

En del av det material som publiceras pa Internet, kan anses vara opdlitligt och &r darfor i
manga fall olampligt som referensmaterial for denna magisteruppsats. Av denna anledning
har forfattarna i synnerhet varit kritiska i sin utvardering av.om material héamtat fran denna
kélla kan anvandas i uppsatsen eller g. Forfattarna har kommit fram till att de artiklar som
direktpublicerats pa Internet inte kan anvandas, da de saknar den trovardighetsgrad som
efterstravas. Forfattarna har istéllet i fokuserat pa att soka pa Internet efter publicerade kallor i
form av forsknings- och konferensartiklar samt bocker. Internet har, som tidigare beskrivits, i
forsta hand anvants for att fa en inblick i amnet och att forse forfattarna med nodvandig
bakgrundsinformation samt for att leta efter relevant material via olika sokmotorer och
bibliotekskataloger. Internet & i sig ett utmarkt verktyg for att fa fram det material som
efterfrégats, men det & av yttersta vikt att vara medveten om att inte all information &r
tillforlitlig och att darfor varakritisk.
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2.5.3 Insamling av priméardata

Vid insamlandet av priméardata anvénde forfattarna till denna uppsats metodforfarandet |
Townley et a:s artikel (2003) som utgangspunkt. Detta angreppssétt innebér att den som
intervjuar valvilligt lagger sanningsdrag i det sitt som respondenterna uttrycker sig pd, och
galv anser & sanningsenligt. Den som tolkar intervjun skall tillskriva alla uttalanden en
inneboende rationalitet och anta att de representerar ett rimligt yttrande. Det finns tre olika
skdl till att anvanda sig av denna ansats och det & det moraliska, metodiska och politiska. Det
a en funktion av moralisk gavstandighet och ansvar att lagga fram olika ska for
Overtygelser och sétt att upptréda. Darfor & det moraliskt eller etiskt inte rétt att avfarda olika
aktorers forklaringar och anledningar, utan de maste betraktas som &rliga och uppriktiga. Det
skulle vara att kranka intervjupersonernas integritet, om det bortsags fran de orsaker som
intervjupersonerna gdva angett. Men att behandla det personer sager som seridst, innebér inte
att allt de sager ar sant. Att se ur ett metodiskt eller systematiskt synsétt medfor dock att nar
uttalanden tas seritst, mojliggor det for forskaren att forsta varfor dessa framstér som logiska,
det vill saga varfor intervjuobjektet kénde sig berdttigad att framstélla detta som sanning. Till
sist finns det politiska betraktel seséttet dar aktorer i organisatoriska och sociala processer far
mojlighet att gora sina roster horda.

Att anvanda detta som utgangspunkt har inneburit att forfattarna till detta studium hade
instalIningen att det som den intervjuade sade var det som han eller hon ansag var sanningen.
Detta &ven om forfattarna till uppsatsen eventuellt var av en annan asikt. Vaet stod mellan att
inte ta hansyn till uttalandena €eller att konstatera att de var gadllande sanningar, och att
ignorera yttrandena hade inneburit en subjektivitet som inte var 6énskvérd. Darfor behandlade
skribenterna det som respondenterna beréttade som odiskutabla sanningar.

Townley et a. (2003) menar vidare att en grundlig undersdkning av anledningar
tillhandahdller information om det kulturella lagret av kunskap som beréttigar och réttfardigar
ett sanningsyrkande. | uppsatsen medforde det att nér respondenternas svar behandlades som
sanningsenliga, véxte en forstaelse for bakomliggande faktorer, for- och nackdelar samt
framtida effekter fram. Den politiska aspekten gav incitament for att inte endast |&ta personer
p& hogre poster och i bestammande position komma till tals, utan att &ven konsultera
oberoende personer som betraktade problemet ur en helt annan synvinkel @n Kodgruppen.
Detta majliggjorde att en mer komplett helhetsansats uppnaddes och att objektivitetsnivan
hojdes i betydande utstréckning. Genom att efterstrava en mangfaldighet i de empiriska
kallorna undkom forfattarna problematiken med att de med makt kunde manipulera och styra
resultatet i en riktning dit de 6nskade. Som en fdljd av att principen om véalvillighet
anammades i uppsatsen, fastsogs att den allmanna och offentliga debatten har haft en stor
betydelse och vikten av demokrati erkandes. Denna demokrati & av vikt for kodens
genomslag och for utformandet av en sa optimal kod som mgjligt.
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2.5.4 Intervjuteknik

Den vanligaste metoden for primardatainsamling ar individuella dppna intervjuer. Vanligtvis
gors denna intervju ansikte mot ansikte, men kan &ven ske Over telefon. Denna metod &r bast
lampad nar relativt fa enheter skall undersokas, eftersom metoden & valdigt tidskravande
(Jacobsen, 2002).

For insamling av primérdata till empirin lampade sig 6ppna individuella intervjuer bast, da
detta dverensstamde med de fragor forfattarna avsag att stélla, fa besvarade och diskutera for
att utreda den uppsatta fragestdliningen. Individuella intervjuer lampade sig bra for
undersokningen, da det omrade som studien behandlar kréavde mer komplicerade och
diskussionsinriktade fragor dar forfattarna kunde folja upp med foljdfrégor. Missforstand
kunde &ven undvikas, da forfattarna kunde tydliggora oklara fragor och pa sa vis uppkom en
mer givande intervju med hog trovardighet. Med utgangspunkt fran detta var observationer
och gruppintervjuer mindre lampligafor problemomradet.

Ett centralt faktum for val av insamlingsmetod for primardata var att fragestaliningen ledde in
pa ett relativt outforskat omrade, och endast ett mindre antal personer innehade tillracklig
kunskap for att vara lampliga som respondenter. De intervjupersoner som valdes, fanns darfor
utspridda 6ver hela landet pa olika bolag och intresseorganisationer och var dessutom i
allméanhet mycket upptagna personer. Forfattarna till uppsatsen var fortfarande 6vertygade om
att personliga méten var det som var optimalt for studien, men merparten av respondenterna
hade valdigt ont om tid och féredrog telefonintervjuer framfor att tréffas personligen. Detta
kombinerat med det faktum att respondenterna befann sig pa stort avstand, gjorde att
telefonintervjuer accepterades. Det var det basta mdjliga alternativet, &ven om intervjuer
ansikte mot ansikte hade varit att féredra.

Vid de tillfélen da det var mojligt for respondenten och forfattarna att tréffas, bestdmdes
moten dar forfattarna utforde en besoksintervju pa respondentens arbetsplats. | de andrafallen
utfordes telefonintervjuer, da det var viktigt for uppsatsens slutliga resultat att alla de olika
respondenter som valts ut och kontaktats fick framféra sin asikt. Vid alla intervjuer innebar
det en stor fordel att kunna intervjua respondenten i en miljo déar han eller hon kénde sig
hemma och var lugn och avslappnad, vilket medforde att asikterna med storsta sannolikhet
blev mer personliga, spontana och Oppna Forfattarna menar att detta resulterade i att
kvaliteten pa det empiriska materiaet hojdes, eftersom svaren blev mer utforliga och
fokuserade. Det fanns, genom alla intervjuer, en medvetenhet om att det var tvunget att ta
hansyn till hur den intervjuade upplevde situationen, vilket var viktigt bade for intervjuarnas
beteende samt for empirins helhet.

Det var som sagt viktigt att majligheten gavs att intervjua personer som hade stor kdnnedom
och manga asikter om omradet, och det hade inte varit till gagn for sutsatserna om
respondenter hade fallit bort bara pa grund av tid- eller avstandsaspekten. Darfor utfordes
aven telefonintervjuer och tack vare detta val framkom mojligheten att fa komma i kontakt
med fler intervjupersoner. Denna stora fordel fick Overvdga de nackdelar som
telefonintervjuer kan innebara, som till exempel att det enligt Jacobsen (2002) kan uppsta en
distans mellan intervjuaren och intervjupersonen och att det kan vara svarare att etablera
samma kontakt som vid ett personligt méte. En annan nackdel kan vara att det inte & majligt
att se respondentens kroppssprak, vilket i manga fal kan avsdja mycket om hur
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intervjupersonen kanner sig i intervjusituationen samt att den intervjuade i enstaka fall med
hjalp av ett kroppsuttryck kan ge en helt annan innebord & de ord som uttalats. Forfattarna
upplevde dock att respondenterna var vana vid intervjuer via telefon och att alla kande sig
bekvama och naturliga med detta sitt att utfora intervjuerna pa Detta gjorde att
intervjusituationerna var avslappnade och att narhet kunde uppsta samt att det inte var nagot
problem att etablera en god kontakt. Forfattarna anser emellertid att tolkningen av
respondenternas svar och hur dessa uppfattades till viss del har blivit lidande av att
intervjuerna genomfordes pa telefon och att kroppsspraket darfor inte kunde iakttas. Troligtvis
har detta ingen storre paverkan pa uppsatsens slutsatser, utan det handlar mer om en
nyansskillnad pa materialet i resultatredovisningen.

Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001) séger att besoksintervjuer har fordelar som till exempel
att det & en kontrollerad intervjusituation, att de kan anvandas for komplicerade fragor, att
fortroende skapas mellan intervjuare och den intervjuade samt att kroppsspraket kan utnyttjas
for ytterligare nyanser i svaren. Forfattarna till denna uppsats upplevde att respondenterna tog
sig annu mer tid att besvara fragorna vid ett personligt méte jamfért med en telefonintervju
och att de utvecklade sina svar ytterligare. Genom besoksintervjuer kunde kroppsspraket
iakttas och det & en av de viktigaste orsakerna till att dessa intervjuer var att foredra. Det
framkom dock oftast mer information vid dessa intervjuer én vad som var nédvandigt for
uppsatsfragans besvarande, vilket innebar att en del endast var kompletterande information.
Det har visat sig att den mest relevanta informationen framkom bade vid telefonintervjuer och
vid besoksintervjuer, trots det utrymme for utveckling av svar som ett personligt méte
innebar.

Vid samtliga intervjuer anvandes bandspelare och det gjordes forst en forfragan till
respondenten om han eller hon kunde acceptera detta. | samtliga fall var detta inget problem
for intervjupersonen och alla intervjuer var mycket éppna och baserades pa en informell
diskussion, som var valdigt varierande i 1angd beroende pa respondenternas talforhet och hur
mycket tid denne kunde l&gga pa intervjun. Bestksintervjuerna varade knappt en och en halv
timme, medan telefonintervjuernas langd varierade mellan 20 och 50 minuter. Innan
intervjuerna avsl utades fragades respondenterna om det gick bra att kontakta dem igen vid ett
senare tillfalle om sa skulle behdvas, och med tanke pa kodens slutliga faststéllande i mitten
av december var det troligt att ndgon kompletterande intervju skulle behdvas. Det visade sig
dock att endast ett fatal funderingar uppstod efter faststéllandet av den slutgiltiga koden, och
for att fa klarhet gallande dessa stélldes négra ytterligare fragor per telefon till ett fatal
respondenter.

Det finns manga olika typer av intervjuer och ett sitt att skilja dem & & graden av
standardisering. Vid hog grad av standardisering &r frageformuleringen och ordningsfdljden
samma vid olika intervjuer. Vid ostandardiserade intervjuer & frageformuleringen och
ordningsfoljden daremot olika och intervjun & mer flexibel och situationsanpassad. Det
viktigaste har & att frdgorna ger svar som tacker informationsbehovet. Men givetvis
forekommer &ven intervjuer som inte passar in pa de bada kategorierna. Dessa kallas istéllet
for semistandardiserade intervjuer och hér & vissa av frégorna bestamda pa forhand for att
ges till samtliga respondenter och darefter foljs dessa upp med féljdfragor. Intervjuaren stéller
aven frégor som endast riktar sig till vissa personer (Lundahl & Skarvad, 1999).

Forfattarna till denna uppsats valde att anvanda sig av semistandardiserade intervjuer for
insamling av primérdata. Anledningen till det var att denna intervjuform gav respondenterna
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utrymme att vidareutveckla sina svar samt |amnade det 6ppet for forfattarna att stélla spontana
foljdfragor. | allaintervjuer var nagrafragor erkommande vid de olikaintervjutillfalena, det
vill séga utgangspunkten var nagra specifika grundfragor och de i férvag utformade fragorna
skickades till respondenterna i de fall dar detta efterfrégades. | de andra fallen gjordes detta
inte, eftersom det kunde hindra att respondenternas spontana och personliga asikter framkom
och det fanns en eventuell fara for att de svar som framkom under intervjun var paverkade
och tillréttalagda. Det som eftersoktes var inte ett genomarbetat och i férvag framdiskuterat
svar, utan den spontana asikt som respondenten hade. Detta gav en o6verlagd diskussion, och
tack vare respondenternas stora kunskap om @mnet kunde detta uppnas. Grundfragorna foljdes
under intervjuerna upp med spontana foljdfrégor och pa s vis skapas en bredare intervju och
darmed en oerhort viktig informationskéla for studien. Detta mdjliggjorde dven att den
onskade strukturen, men aven flexibiliteten, uppnaddes och detta ledde till att intervjuernas
relevans 6kade. De intervjufragor som anvants som grund for samtliga intervjuer presenterasi
bilagatre.

Intervjuer kan &ven delas in i grupper beroende pa det svarsutrymme respondenterna far.
Svaren kan vara helt strukturerade och respondenten far da endast véja mellan olika
svarsalternativ, medan respondenten vid ostrukturerat svarsutrymme sjav far formulera sina
svar. Hansyn kan aven tas till att inte endast beakta struktureringsgraden, utan att éaven ta
hansyn till hela intervjuprocessen i sig. Har gors skillnad pa strukturerade intervjuer och fria
intervjuer. De strukturerade intervjuerna & informationsorienterande, medan fria intervjuer
g&r ett steg langre att dven vara personorienterade (Lundahl & Skarvad, 1999). | denna
uppsats undersokning var intervjufragorna av ostrukturerad karaktar, eftersom avsikten var att
respondenterna sjdlva skall kunna formulera sina svar. Pa sa vis uppnaddes en hogre
reliabilitet och darmed en hogre trovardighet i undersokningen. Det efterstévas éven att
intervjuerna skulle vara fria, da dessa gav mer personliga svar och en klarare bild Gver
respondenternas asikter.

Kvale (1997) och Holme & Solvang (1997) séger att den kvalitativaintervjun emellandt kallas
for en ostrukturerad eller icke-standardiserad intervju. De menar vidare, eftersom fa
standardiserade procedurer férekommer, att det krévs en stor skicklighet hos intervjuaren om
det undersokta omradet, men &en om det metodiska tillvagagangssattet samt problem med
kunskap genom samtal. Forfattarna till denna studie var val medvetna om detta och for att
undvika felaktigheter var en viktig forberedelse att vara val pélasta bade inom det undersokta
omradet och inom det metodiska tillvagagangsséttet. Intervjuteknik studerades for att pa sa
Sétt uppna ett sd optimalt undersokningsresultat som majligt. Forfattarna intog i samtliga
intervjuer medvetet rollen som neutral, okunnig och intresserad forskare, for att pa s sétt gora
det klart for respondenten att det var hans €eller hennes asikter som var intressanta. Under
samtliga intervjuer fanns en medvetenhet om att inte patvinga egna asikter eller styra
samtalet, utan |&ta det |6pafritt och i den riktning som den intervjuade 6nskade.

2.5.5 Val av respondenter

Vid kvalitativa metoder & det i stort sett omdjligt att ha en alltfér stor undersokningsgrupp.
Istallet maste en Gvre grans séttas, eftersom denna metod &r mycket tidskravande samt att en
analys av alltfoér stor mangd insamlat material inte & rimlig. Vid kvalitativa ansatser finns det
flera olika kriterier for urval av respondenter fér dppna individuella intervjuer. Avsikten med
undersokningen, det vill siga fragestaliningen, styr urvalet och exempel pa urvalskriterier ar
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bland annat slumpmaéssigt urval, bredd och variation, information samt det typiska eller
extrema. De olika kriterierna kan aven kombineras for att fa fram ett urval som passar just det
specifika omradet. Det mest centrala & dock att valet av uppgiftddmnare bor vara
andamal sorienterad, det vill siga att urvalet bor styras efter vilken slags information forskaren
vill f& Da undersokningar kan ha olika syften blir darmed olika urvalskriterier mer eller
mindre lampliga (Jacobsen, 2002).

Forfattarna till denna uppsats har forstatt, precis som Jacobsen menar i sin bok, att
fragestalining och uppsatsdmne i hég grad styr urvalet av respondenter for den empiriska
undersokningen. Dettai allra hdgsta grad d& denna uppsats fragestallning krévde respondenter
inom sarskilda grupper samt att speciella kunskaper var nddvandiga inom detta relativt nya
omrade. Utifran forfattarnas forkunskaper skapades tre respondentgrupper som kunde tankas
vara lampliga intervjupersoner med tanke pa uppsatsomradet, och dessa ar kritiker, revisorer
och medlemmar i Kodgruppen. Valet av respondenter inom de olika grupperna var relativt
gavklart, da det endast fanns ett visst antal personer inom kritiker- och revisorsgruppen som
forfattarna ansdg hade tillracklig kunskap och erfarenhet av den nya bolagskoden for att vara
betydelsefulla for resultatet av den empiriska undersokningen. Ur Kodgruppen valdes de
personer ut som har haft en framtrddande roll och som har synts i media och i debatten om
koden. Respondenterna soktes upp via olika expertuttalanden i media, insdnda remissvar pa
fordaget till svensk bolagskod, fran storre revisionsbyraer med erkand kunskap om amnet
samt genom rekommendationer fran Fortroendekommissionen och Kodgruppen. De utvalda
respondenterna och deras bakgrund samt koppling till koden presenteras indelade i de olika
gruppernai bilaga nummer tva.

Forfattarna efterstravade ett jamt antal respondenter i varje grupp, for att inte ndgon av
gruppernas asikter skulle fa storre utrymme i empirin @& de andra tva Efterhand som
intervjuerna genomfordes, upptackte forfattarna emellertid att tva av respondentgrupperna,
vilka var revisorer och medlemmar i Kodgruppen, framférde liknande asikter och det var
darfor omotiverat att ta in fler intervjupersoner i de grupperna. Forfattarna tror att en av
anledningarna till detta kan vara att dessa tva respondentgrupper har ungefér samma
utgangspunkt inom gruppen, vilket gor att de har samma kunskap om amnet och bas for sina
asikter. Kritikerna & daremot en valdigt differentierad grupp med varierande bakgrund som
arbetar inom manga olika omraden, och dérfor tog det mycket langre tid innan deras svar blev
méttade. Det var av denna anledning som forfattarna valde att ta in betydligt fler respondenter
i denna grupp och vid &tta respondenter ansags det att inget nytt tillfordes. Kritikerna ar
darmed dubbelt sA méanga till antalet som var och en av de 6vriga grupperna, vilka slutligen
innefattade fyra respondenter i respektive grupp. Glaser & Strauss (1967) bekréftar detta
genom att saga att kriteriet for att bedoma nér insamlingen av de olika gruppernas data skall
avdutas &r att denna grupps svar uppndr en teoretisk méttnad. Méttnad innebér att det inte
tillfors nagon ytterligare information och likheter i svaren dterkommer gang pa gang.

Enligt Holme & Solvang (1997) kréver denna typ av systematiskt urval en stor kunskap om
gruppen av potentiella intervjupersoner samt en medveten strategi dar hansyn tas till vad det
& som skall uppnas med undersokningen. For att fa storsta mojliga informationsbredd, skall
en sa stor variationsbredd i urvalet som mojligt efterstravas och detta av den anledning att var
och en av respondenterna kan uppleva samma sak olika. Stor variationsbredd uppnas genom
att "extrema’ och inte genomsnittliga fall véljs, och detta gors utifran den forstaelse, de
teorier och de asikter som finns vid den empiriska undersokningsprocessens borjan. For att
uppna en balans mellan bredd och djup i uppsatsen och for att ge det mest réttvisande
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resultatet, efterstdvades att s3 manga olika roster som mdjligt skulle fa gora sig horda.
Forfattarna till denna uppsats ville fa stérsta méjliga informationsinnehdll genom att forsakra
sig om att ha stor variationsbredd pa respondenterna. Ett relativt stort antal intervjuer
genomfordes darfor med personer, vilka hade varierande poster och ansvar i arbetsivet samt
olika bakgrund och férhallande till koden. Detta for att fa djupet fran flera olika dimensioner
och att oka forstaelsen i studien. Intervjuer utférdes med olika motpoler for att fa en bra
spridning i studien samt att belysa motséttningarna om koden.

Enligt Alvesson & Skoldberg (1994) & inte tanken att undersokningen skall bli ett gigantiskt
empiriskt projekt. Det absolut viktigaste & att exkluderingsproblemet far fokus och att viss
reflektion &gnas & detta. Det ar fordelaktigt att ha med respondenter med manga olika asikter,
déar en del utmanar de etablerade traditionerna. Tanken &r inte att alla mgjliga kategorier som
utmanar etablissemanget skall representeras, utan att de personer valjs som gor att risken for
att fangas av etablerade atskillnader och kategorier undgds. Vid selektionen forsokte
uppsatsforfattarna i storsta majliga man vara objektiva och efterstréava en stor variation av
intervjupersoner, och med hjdp av denna upplagda strategi kunde fortsatt fokus léggas vid
vad undersokningens syfte var. Mycket eftertanke égnades &t vilka personer och asikter som
var relevanta for undersokningen. Valet av att ha med kritikernas synvinklar i undersokningen
gjorde att inte enbart de traditionella asikterna framkom, utan &ven de olika réster som gjort
sig horda i debatten om bolagskoden. Variationen av respondenterna var betydelsefull for att
kunna ge en bredare bild av de asikter som fanns inom omradet samt for att fa en helhetsbild
av den fraga som undersoktes. Forfattarna har forsokt fanga in s manga asikter som méjligt,
utan att det empiriska materialet blev for stort och ohanterbart med hansyn tagen till
uppsatsens storlek.

Viktigt var aven att komma i kontakt med personer som pa goda grunder kunde antas ha
gedigna kunskaper om den undersokta fragan och hade férmaga att uttrycka sig om den, som
var positivt instdllda till att delta i intervjun och som férvantades ha reflekterat Gver
situationen. Holme & Solvang (1997) menar att det finns en risk att dennatyp av personer kan
forskona verkligheten och att ge dvertygande, men forvridna, beskrivningar just pa grund av
deras formaga att reflektera. Detta problem kan dvervinnas genom att denna fara konstateras,
och da kan dessa individer anda vara vardefulla informationskéllor. Detta anses inte vara
nagot problem, da forfattarna visste att intervjupersonerna & mycket professionella och darfor
ans3gs det inte foreligga nagon fara for att dessa personer skulle manipulera eller forskona
verkligheten. Det var de som betraktades kunna ge de bésta intervjuerna och dérmed relevant
empiriskt material till uppsatsen, och som béast |ampade sig for studien och vad som skulle
uppnas med denna.

2.5.6 Trovardighet

Undersokningsmetoder kan ge upphov till felaktigheter av olika dag. Ett fel som kan
forekomma & till exempel att de respondenter som valts inte & representativa for
mdlpopulationen, vilket leder till att Overforingen fran undersokningsgruppen till
populationen blir felaktig. Ett annat fel géler métinstrumentets formaga att mata det sanna
vardet och vid 1ag sikerhet finns det stor risk for métfel. Matfel uppkommer altsa av att
méametoden ¢ & fullkomlig. Dessa ofullkomligheter kan vara av tva slag, vaiditet och
reliabilitet (Lekvall & Wahlbin, 2001).
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Validitet

Validiteten behandlar om métmetoden verkligen méter den egenskap som den & avsedd att
méta. Svarigheten med detta &r att det & omajligt att med sakerhet bestamma om métmetoden
ar vaid éller inte (Lekvall & Wahlbin, 2001).

Validitet kan delas in i intern och extern giltighet. Den interna giltigheten behandlar
resultatens giltighet (Jakobsen, 2002). Intern giltighet forekommer nér métinstrumentet méater
vad den avser att méta. Det & dock valdigt sillan en hundraprocentig intern giltighet uppnas
(Lundahl & Skérvad, 1999). For att uppna hog intern giltighet intervjuades flera personer i
undersokningen och deras sammanlagda asikter gav en stérre sannolikhet for att
undersokningen granskade det som avsags. Forfattarna anser att validiteten i uppsatsen & hog,
eftersom de svar som framkom av intervjuerna var diskussionsinriktade och bidrog till ett
besvarande av uppsatsens frégestallning. Betréffande urval av respondenter anser forfattarna
att ratt enheter har intervjuats, eftersom de utvalda intervjupersonerna hade den kunskap som
var nodvandig for ett besvarande av frégorna i den empiriska undersokningen.
Respondenterna formodas &ven halamnat sanningsenlig information, eftersom de troligen inte
har for avsikt att lamna en oriktig bild av sin verklighetsuppfattning. Hog intern giltighet
uppnaddes genom att respondenterna svarade korrekt pa fragorna och forfattarna anser att
respondenterna gjorde detta, da endast intervjupersoner med goda kunskaper och asikter inom
omradet intervjuats. Det tidigare presenterade metodférfarandet, dér det som respondenterna
uttalar sig om behandlas som deras odiskutabla bild av sanningen, medfér &ven att
undersokningen har hog intern giltighet eftersom det som &r korrekt for respondenten &ven &r
korrekt for undersokningen. Forfattarna & dock medvetna om att asikterna om koden &r djupt
privata, och da undersokningen avser fortroendefrégor finns en madjlighet att respondenterna
forskonar verkligheten for att undgd negativ publicitet. Detta kan undvikas genom
anonymitet, men &ven om risken for odrlighet finns anser forfattarna att denna & minimal i
undersokningen da noga utval da respondenter intervjuats.

Extern giltighet innefattar att kunna overfora den information som erhdlits till andra
sammanhang, det vill siga att kunna generalisera utifran ett ron som uppkommit frén en
undersokning (Jakobsen, 2002). Forfattarna anser som tidigare namnts att utifran ett
kunskapsrealistiskt perspektiv kan resultatet generaliseras till vissa omraden, och trots det
ringa antal respondenter kan det vara mgjligt att gora en viss generalisering. Relativt hog
extern giltighet kan aven foreligga, da gemensamma faktorer funnits i bade teori och empiri.
Detta kan anses vara en bekréftelse pa att det material som framkommit i empirin har en
sarskild giltighet och kan darmed anses gélla aven i stérre sammanhang.

Holme & Solvang (1997) menar att ett urval endast ger giltig information under forutsattning
att det som forskaren vill méta verkligen méts. | detta ligger det en betoning pa subjektivitet
och det forekommer ofta att tva olika verklighetsuppfattningar méts. Den forsta & forskarens,
som har en logiskt uppbyggd upplevelse av problemet och denna & préglad av forskarens
vardepreferenser. Den andra & undersokningsenheternas, vilka eventuellt inte ens reflekterat
Over det problemkomplex de stélls infor. Forfattarna till uppsatsen har varit medvetna om
denna subjektivitet och anser inte att kollisionen av verklighetsuppfattningarna har varit ett
problem i undersokningen, eftersom respondenternas svar har Overenstamt med den
forestéllning som foreldg vid utformandet av grundfrégorna. Detta innebér att validiteten
generellt anses vara hdg i uppsatsen, da denna 6verensstammelse visar pa att undersokningen
verkligen métte det som fragestalIningen kréavde.
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Reliabilitet

Reliabiliteten kan forklaras genom hur stor dverensstdmmelsen & mellan olika métningar som
utfors med samma maétinstrument och hog reliabilitet kannetecknas av en stor
Overensstammelse (Olsson & Sorensen, 2001). Reliabiliteten redogdr fér méametodens
formaga att motsta inflytande av olika tillfaligheter hos individen dler i intervjusituationen
samt av slump. L&g reliabilitet kan bero pa hasa, trétthet och stress hos individen och
intervjusituationen kan paverkas av till exempel distraktioner och oklarheter (Lekval &
Wahlbin, 2001). Da en undersokning har god reliabilitet paverkas inte métningen av vem som
utfor matningen eller av omstandigheterna da den utférs. Matningen paverkas minimalt av
tillfaligheter och det finns fa slumpméssiga fel (Lundahl & Skarvad, 1999). Reliabilitet
innebdr att andra undersokare skulle ha kommit fram till samma resultat om undersokningen
upprepades vid ett annat tillfélle, och darmed med ett annat urval (Eriksson & Wiedersheim-
Paul, 2001).

Forfattarna tror att bandinspelning av intervjuerna hjélpte till att hdja reliabiliteten. En
nackdel med detta kan dock ha varit att forfattarnas koncentration eventuellt sdnktes genom
att det inte fanns ett krav pa att lyssna. Forfattarna var vid intervjuerna medvetna om att stress
altid & en faktor som kan paverka reliabiliteten i undersbkningen och tidsatgangen for
intervjun kan paverka trovérdigheten. En lang intervju kan vara tréttsam for alla parter medan
en kort kan bli en stressfaktor som gor att vasentlig information missas. Under hela intervjun
har forfattarna forsokt att urskilja hur respondenten kande sig och om denne var trétt eller pa
annat sétt influerad pa ett sétt som kunde paverka intervjuresultatet. Vid ingen av intervjuerna
gavs ett intryck eller en kénsla av att sa var fallet och intervjuerna var mycket fortroliga och
Oppna. Det var ett faktum att en stérre del av intervjuerna var tvungna att utforas per telefon,
och detta skulle eventuellt kunna sanka reliabiliteten pa intervjuerna négot. For att forhindra
att sa skedde forsokte forfattarna skapa storsta mojliga trygghetskansla for respondenterna
infor telefonintervjuerna genom att i férvag klart ha kommit 6verens om nér intervjuerna
skulle utforas och hur de skulle utforas. Kontakt togs i de flesta fall ytterligare en gang strax
innan intervjun for att kontrollera att allt var i sin ordning. Detta gjorde att respondenterna
kunde kanna fértroende for intervjuarna och att de kénde att det var en serids undersokning.
Detta ansag forfattarna var viktigt for reliabiliteten.

Reliabiliteten anger vilken tillforlitlighet resultatet har och vid de flesta undersdkningar utsétts
de undersokta objekten for olika typer av intryck och paverkan. Detta kan delas upp i tvaolika
effekter, undersokningseffekt och kontexteffekt. Med undersokningseffekt menas att
undersokarens narvaro skapar speciella resultat, medan kontexteffekt innebér att gélva platsen
eller situationen déar undersbkningen genomfors medfér att ett visst utfall intréffar (Jakobsen,
2002). Undersokningseffekten har forfattarna forsokt minimera genom att agera sa neutralt
som majligt nér intervjuerna genomfordes och detta forhalIningssétt efterstravades for att inte
negativt paverka respondenten. Manniskor paverkas av omgivning och intervjuaren paverkar
aven respondenten omedvetet. Forfattarna forsokte framja ett icke influerat beteende hos
intervjupersonerna, men valkomnade samtidigt den iver och positiva eller negativainstalning
som visades for problemomradet. Genom att majoriteten av intervjuerna genomférdes via
telefon har undersokningseffekten kunnat hallas pa en 1ag niva, eftersom forfattarna haft en
mindre paverkan pa respondenten da ett fysiskt méte inte &gt rum. Forfattarna var dock
medvetna om att denna effekt inte alltid kunde suddas ut, eftersom paverkan & omajlig att
undvika da ett samtal faktiskt &gt rum. Kontexteffekten gjordes lagre genom att intervjuernai
vissa fall &gde rum pa respondentens arbetsplats. Det var positivt for respondenten att vara i
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sin hemmamiljé och han eller hon kunde kénna det som om makten tillhdérde dem. Men detta
kan eventuellt dven paverka negativt, eftersom foretaget eller organisationens asikter da
Overskuggade.

Lekvall & Wahlbin (2001) menar att en |3g reliabilitet generellt kan uppstd om métmetoden
inte definierats tillrackligt tydligt. Ju klarare och mer standardiserade fragorna &r, desto storre
& sannolikheten att fa en god reliabilitet. Forfattarnas utformning av intervjufrégor ar av
semistandardiserad karaktér, vilket kan ha bidragit till en hogre reliabilitet. Men detta & svart
att avgora, da de stéllda foljdfragorna har varierat efter vilken riktning diskussionen med
respondenterna har tagit. Grundfragorna var dock utformade pa ett klart och tydligt sétt, vilket
bor ha hojt reliabiliteten och majliggor att undersokningen kan genomforas igen med liknande
resultat. Holme & Solvang (1997) forklarar att reliabiliteten faststélls av hur métningarna
utfors samt hur noggranna forfattarna & vid bearbetningen av informationen. Forfattarna ar
medvetna om vikten av att hur tolkning av information gors paverkar reliabiliteten och den
objektivitet som har efterstravats genom hela arbetet har &ven férgat tolkningen och darmed
hojt reliabiliteten.

2.6 Metod for dataanalys

Vid kvalitativa metoder & det sjdva analysen av information som &r det storsta problemet pa
grund av att informationen sdllan & ordnad eller har systematisk struktur. Materialet &r ofta
omfattande och det kan vara svart att skapa en 6versikt av den insamlade mangden data. Vid
kvalitativa intervjuer & det nddvandigt att strukturering och organisering av materialet gors
efter att den blivit insamlad. En analys kan genomforas pa framforallt tva olika sétt, vilka ar
helhetsanalys och delanalys. Den forstnamnda innebér att utgangspunkt tas i den insamlade
informationens helhet och sedan véljer forskaren att belysa vissa centrala teman. Den andra
analysmetoden innebér att fokus laggs pa enskilda uttalanden och pastdenden och utifrén
dessa skapas en totalforstaelse av materialet (Holme & Solvang, 1997). Forfattarna till denna
uppsats har valt helhetsanalysen som metod fér analys av data, eftersom det var den som bast
lampade sig for den kvalitativa undersokningen. Den gav den onskade flexibiliteten och
strukturen for att kunna besvara den uppsatta fragestallningen, d& uppdelningen i omraden i
stort dverensstémde med upplégget i referensramen.

Den forsta fasen i helhetsanalysen betyder att det empiriska materialet delas in i olika valda
omraden, vilket kan vara ett mer eller mindre systematiskt urval. Indelningen faller sig
naturlig vid genomlasning av materialet och & ett samspel med teorin (Holme & Solvang,
1997). N&r det empiriska materialet i uppsatsen borjade behandlas framtradde olika tema och
dessa anvandes for en uppdelning av resultatredovisningen i olika omraden. Anledningen till
att en uppdelning gjordes var for att forenkla for |asaren, ge ett sammanhang i de svar som
framkom i intervjuerna samt skapa en overskadlighet. For att ytterliggare underlétta for
lasaren att ta till sig materialet delades respondenternas svar upp efter de tre grupper, vars
synvinklar forfattarna avsag att granska uppsatsens fraga ur. Respondenternas antal hade
annars gjort redovisningen av deras asikter komplicerad och svéarforstaelig.

Den andra fasen innebar en formulering av olika fragestallningar inom de valda omrédena och
detta gors for att konkretisera dessa (Holme & Solvang, 1997). Forfattarnatill uppsatsen valde
ut ett fatal fragor som horde ihop med de olika utvalda omrédena och dessa anvandes sedan
som vagledning for att hittaratt i det omfattande empiriska materiaet. Det var &ven detta som
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gjorde att materialet kunde struktureras upp och asikterna samlades sedan ihop genom det
som forfattarna utforde i den tredje fasen. Enligt Holme & Solvang (1997) innebér denna fas
att det praktiska tillvagagangsséttet ar att forskaren anvander sig av en systematisk analys av
de intervjusvar som framkommit utifrén de fragor som stallts. Materialet analyseras utifrén de
delar som &r relevanta for uppsatsens problem eller fraga. Varje intervju lases igenom och
samtidigt gors noteringar i punktform om var de olika problemomradena finns i intervjuerna.
Detta arbete kan liknas vid ett pussel dar bitar maste flyttas runt tills helhetsbilden slutligen &
komplett. Det som & mest intressant ar egentligen inte de olika genomsnittspastaendena, utan
de yttranden som kan bidra med storre forstaelse for det som undersokts och detta maste fa
intervjuarnas priméara intresse.

Vid genomgang av intervjumaterialet sammanstélldes hur manga som haft liknande asikter
och detta redovisades sedan under respektive tema. De vasentliga uttalandena valdes ut och
fokuserades for att intervjusvaren skulle ge en mer relevant resultatredovisning samt bidra till
en fokusering pa helheten snarare @n detaljer. De viktigaste effekterna av bolagskoden
framtrédde och dessa blev riktméarken bade for formulerandet av det empiriska materialet i
resultatredovisningens redan faststéllda struktur samt for slutsatsernai det avslutande kapitlet.
Dessa punkter faststélldes som stommen i det praktiska bidraget for besvarandet av
uppsatsens fragestallning. Uppsatsens teoretiska bidrag ar en forklaring av det praktiska
bidraget utifran den presenterade referensramen och det & fran detta forfattarna skapar ett
bidrag till befintliga teorier. Viktigt att notera & dock att tolkning & nagot som finns med
under hela forskningsprocessen och skall inte ses som nagot som hor till ett visst stadium av
arbetet.

2.7 Metodkritik

Det gar alltid att finna information for att stodja de teoretiska uppfattningarna, fragan ar bara
om dessa teorier & sanna. Denna viktiga tanke av vetenskapsteoretisk karaktar framhalls i
Murphys forskningslag och kan tolkas utifran att de fenomen som studeras ofta & mangtydiga
och mycket komplexa samt att det finns en risk for manipulation av materialet. Forskaren kan
pa detta sétt fa informationen att visa det han eller hon vill och det & da viktigt att ifragasétta
det vetenskapliga arbetet, férutsdttningarna och de val som gjorts. Viktigt for
forskningsarbetet & de val som gorsi samband med tolkningen av informationen, hur texterna
bearbetas och hur det som hander varderas. Vad som & vetenskapligt blir en tolkningsfraga
och det &r foljaktligen beroende av om det finns mer eller mindre tydliga kriterier som grund
for varderingarna. Vetenskapen &r inte véarderingsfri, utan stéller forskaren infér en rad etiska
valsituationer och de olika dternativen far olika foljder nar det gdler forverkligandet av
moraliska varden. Det ar viktigt att det finns en medvetenhet hos forskaren om de val som
denne stélls infor och om att de etiska valen far konsekvenser bade for det vetenskapliga
arbetet och for samhéllet (Holme & Solvang, 1997).

2.7.1 Kritik mot val av ansatser

Tva viktiga ansatser som forfattarna har tagit stélning till i uppsatsen & dels
forskningsansatsen déar en abduktiv/explorativ ansats har valts och dels metodansatsen med en
kvalitativ ansats for insamling av empirin. Valet av bada dessa ansatser kan kritiseras och det
& av stor vikt for uppsatsen att en granskning gors. Forfattarna kande fran borjan att den
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deduktiva ansatsen inte var en valmgjlighet, eftersom denna endast tar avstamp i teorin. Detta
var inte mojligt i denna uppsats, da forfattarna inledningsvis var tvungna att ta del av
empiriskt material i form av bolagskoden eftersom denna & en forutsdttning for att kunna
genomfora arbetet. Ett alternativ till den valda forskningsansatsen hade emellertid kunna vara
en induktiv/deskriptiv ansats.

En induktiv ansats hade m6jligen varit ett béttre alternativ an den abduktiva, da intervjuernai
detta fall hade gjorts innan insamlingen av teorin till referensramen. Detta hade resulterat i
andra fokusomraden och lagt en storre vikt pa det empiriska bidraget, vilket i sin tur hade
paverkat slutsatserna. Forfattarna ansdg dock vid arbetets initiala skede att tillrackligt med
kunskap for att genomfdra den empiriska undersbkningen utan bakgrundsinformationen och
grundkunskaperna saknades. Anledningen till avsaknaden av kunskaper inom &mnet var att
det behandlade omradet var relativt nytt i Sverige. Den induktiva ansatsen hade darfor varit
mindre lampad for uppsatsen, da uppsatsens referensram innehdller manga viktiga
bestandsdelar och ger ett nodvandigt bidrag till utformningen av den empiriska
undersokningen. Abduktion & en blandning av deduktiv och induktiv ansats, och forfattarna
anser att denna samlar fordelarna med de bada andra ansatserna och skapar en optimal
kombination.

En indelning med deskriptivt syfte ger en beskrivning av hur verkligenheten & och detta
skulle ha varit komplicerat i denna uppsats, eftersom de var effekter av den svenska
bolagskodens inférande som undersoktes och denna verklighet ligger i framtiden. Darfor var
ett explorativt angreppssétt det basta mdjliga alternativet, da det gav méjlighet att utforska en
odefinierad verklighet och bidrog med onskvard flexibilitet i hela uppsatsprocessen.

Kritik kan &ven riktas mot vaet av en kvalitativ ansats framst eftersom tid- och
storleksaspekten inte tillater att ett storre antal asikter kan fa utrymme i uppsatsen och det &r
det som gor att generaisering inte & mdjlig i samma utstréackning som vid en kvantitativ
ansats. | det fall en kvantitativ ansats hade valts, hade fler fordelar kunnat uppnas till exempel
fler personers bidrag till det empiriska materialet och déarmed sdkrare dutsatser. Men
problemet med den kvantitativa ansatsen & att den saknar majlighet till ett stérre djup och
nyansering, vilket var negativt da tanken med uppsatsen var att uppna en djupare forstaelse
for amnet. En annan kritisk aspekt &r att en kvalitativ undersdkning innebér ett betydligt storre
utrymme for subjektiva tolkningar fran forskarens sida. Det enda forfattarna ansag kunde
gbras for att motverka detta var att vara medvetna om detta faktum och efterstrava ett
objektivt forhalIningssétt under uppsatsens gang.

2.7.2 Kritisk beddmning av den empiriska datainsamlingsprocessen

Kritik kan riktas mot insamlingen av det empiriska materialet i tva olika punkter, dels genom
att intervjuerna genomfordes under en kort och intensiv period och dels med tanke pa att fem
av intervjutilifallena 1dg ganska sent i uppsatsprocessen. Att intervjuperioden var
komprimerad innebar att en stor méangd information skulle behandlas under en kort tid, och
detta kan hainneburit att forfattarna hade sémre majlighet att ta det omfattande materialet till
sig vid den tidpunkten. Detta var under samma period som en stor del av det teoretiska
materialet insamlades och behandlades, och teorin kan ha paverkats av att forfattarna vid
tillfalet inte hade sa stor Gverblick Gver det empiriska materialet. De intervjuer som utférdes
sist kan ha resulterat i en forsvérad bearbetningssituation av informationen, eftersom
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resultatredovisningen till stor del var fardig innan de sista intervjuerna genomfordes. Det
fanns dock ingen majlighet att l1dgga intervjuerna tidigare beroende pa att den sutgiltiga
bolagskoden inte presenterades forran i senare delen av december. Innan dess var framforallt
medlemmar ur Kodgruppen upptagna och hade inte mgjlighet att genomféra intervjuer
beroende pa tidsbrist. Detta anses dock inte vara nagot problem da uppsatsens fragestallning
& av 6vergripande karaktér och besvarandet paverkas darmed inte av intervjuernas tidpunkt.

2.8 Sammanfattning

En optimal och vérderingsfri forskning & mycket svar att uppna och av denna anledning ar
det viktigt att ha en medvetenhet om att forfattarnas egna referensramar inverkar pa
undersokningen. Forfattarna har bade likheter och olikheter i sina bakgrunder, och det finns
en forstaelse for att dessa kan paverkatolkningarnai uppsatsen. Forfattarna har &ven eftersokt
ett objektivt beteende och tankesétt samt ett kritiskt forhallningssétt genom hela uppsatsen.
Undersokningens forskningsansats ar abduktiv/explorativ, vilket har inneburit att teori och
empiri vaxelvis behandlats under hela uppsatsprocessen samt att en flexibilitet tilldtits, som
ansdgs nodvandig for uppsatsen. En kvalitativ ansats valdes for uppsatsen, eftersom denna
ansats var den som forfattarna ansag bast |ampad for ett uppfyllande av uppsatsens syfte,
Okning av informationsvardet samt for att skapa ett djup i undersokningen som medfor en
storre forstéelse for amnet. Den sekundardata som har anvants i referensramen bestar primart
av forskningsartiklar, men &ven av publicerad litteratur inom &mnet, och har sokts upp genom
olika databaser. Kallorna har anvants kritiskt och forfattarna har efterstravat ett brett spektra
av kdllor for att inte enskilda forskares individuella asikter skall farga referensramen.

Insamlingen av primardata har genomforts genom Oppna individuella intervjuer och
majoriteten av intervjuerna genomfordes via telefon. Samtliga intervjuer har varit
semistandardiserade och intervjufrégorna har varit av ostrukturerad karaktar och dessutom har
ala intervjuer dven spelats in pa band. Forfattarnas forkunskaper inom amnet ledde till ett
skapande av tre grupper av respondenter, vilka & revisorer, kritiker och medlemmar i
Kodgruppen och vars asikter var intressanta for uppsatsen. Inom dessa grupper valdes
respondenter ut med hanseende till deras erfarenhet och kdnnedom om det undersokta amnet.
Hog trovérdighet har efterstravats i uppsatsen genom att skapa hog validitet och hog
reliabilitet genom hela empiriprocessen. Analysen av det insamlade empiriska materialet
deladesin i tre faser, i enlighet med helhetsanalysen. Den forsta fasen innebar en indelning av
empirin i olika tema som framkommit, i den andra fasen formulerades sedan olika
fragestallningar inom dessa omréden. | den sista fasen genomfordes en systematisk analys det
empiriska materialet enligt den ram som stéllts upp. Avslutningsvis i metodkapitlet har kritik
riktats mot de olika val som gjortsi uppsatsen for att aterigen sakerstalla att rétt val har tagits,
men &ven for att utvardera ténkbara skillnader som andra metoder kunnat medfora. | detta
kapitel har foljaktligen tillvagagangssattet i uppsatsen beskrivits och motiverats, vilket har
haft stor betydelse for uppsatsprocessen samt forstaelsen for dess bestdndsdelar. En av
bestandsdelarna ar insamlingen av sekundérdata och resultatet av denna insamling presenteras
I nasta kapitel, det vill sdga uppsatsens referensram.
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3. Referensram

| detta kapitel ges en bild av bade den internationella och nationella historiska regleringen
samt de olika finansiella kriser som bland annat har varit orsak till att ny reglering skapats.
Genom detta etableras en kunskap om varfor det skulle kunna finnas ett behov av den nya
bolagskoden. For att ge lasaren forstdelse for de bakomliggande orsakerna till koden
redogors sedan for begreppen etik, fortroende och det ansvar foretagen har. | nasta avsnitt
behandlas viktiga koncept for bolagsstyrning samt regleringens praktiska utformning i
Sverige och internationellt, da det ar viktigt for att uppna en insikt om hur bolagskodens olika
regler kommer att paverka svenskt naringsliv. Avslutningsvis ges en beskrivning av den faktor
som ytterst paverkas av hur stort fortroende det finns, namligen det sociala kapitalet.

3.1 KapitelOoversikt

Finansiella kriser & ett fenomen, vilket regelbundet har
figurerat i historien och kriserna har sitt ursprung i olika
ekonomiska omstandigheter eller oegentligheter. Dessa
kriser & en drivkraft i redovisningsutvecklingen och har
genom sin forekomst paverkat utformningen av reglering
varlden Over.

3.1 Reglerings-
historik och
finansiella kriser

3.2 Etik, fortroend
och foretagens

fortroende for néringslivet, eftersom allmanheten, aktiedgare
och andra intressenter inte langre vet vem de kan lita pa
Omvérlden chockerades av de héndelser som uppdagades
och bristerna i etik samt att det faktum att foretagsledarna
ignorerade sitt tilldelade ansvar hamnade i fokus.

Det senaste decenniets skandaler har lett till bristande
e
ansvar ]

Reaktionen pa den rédande situationen med det allmanna
J missndjet och den svaga tilliten blev en reglering i olika

3.3 Reglering for
bolagsstyrning

former av uppforandekoder, vilka har som uppgift att se till
at foretagen tar ansvar for sina handlingar samt att hoja
foretagens etiska varderingar. Det efterstravansvarda malet
ar att fortroendet for naringdivet hdjs genom att
bolagsstyrningen struktureras.

Socialt kapital bygger fullstandigt pa fortroende, natverk
3.4 Socialt och normer. Det & det sociala kapitalet som driver
kapital samhéllet och ekonomin framét pa sa sétt att det bland annat
mojliggor spontant och frivilligt samarbete. Genom ett hogt
sociat kapita kan odtkomliga ma &nda uppnds och
Figur 2 Egen modell vardeskapande kan framjas.
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3.2 Regleringshistorik och finansiella kriser

For att forstd dagens regelverk for redovisning i olika lander kravs en forstéelse for den
historiska utvecklingen i respektive land. Dessutom & almanna faktorer betydande for
utvecklingen av regler for redovisning och det & dessa tillsammans med specifika politiska,
sociala och historiska handelser som leder till regleringens utformning (Willmott et al., 1992).

3.2.1 Vad éar en kris

En kris, sett ur en ekonomisk term, innebar en plotsiig och djupgdende forandring av den
relativa balans, som réder i det cykliska samhéllsekonomiska utvecklingsférloppet. | modern
tid karakteriseras denna av snabba prisférandringar och dérvid drastiska prisfall pa till
exempel varor och véardepapper. Detta leder till konkurrens inom naringsliv och bankvasende,
som i sin tur kan skapa arbetsldshet och politisk instabilitet. Krisen uppkommer ofta fran en
bristande efterfrdgan och/eller dkande faktorskostnader inom dominerande branscher. Ett
forstastadium for en kris & en stark expansiv fas och dess dut kan vara en expansion inom
nyetablerade branscher. Redan under antikens Rom uppkom kriser, men dessa var da av en
helt annan karaktér &én idag. Kriserna har under seklen forandrats och dagens kriser har sitt
ursprung ifrén 1800-talet dd, genom industrialiseringen, kreditgivning och konjunkturer blev
altmer kopplade till den véxande industri- och transportsektorn. Forandringar i priser pa
grund av kostnadsbesparande teknik ledde till foréndringar i [6nsamheten och
anpassningssvarigheter. | slutet av 1800-talet blev kriserna klart kopplade till den
internationella utvecklingen, och detta utmérkte &ven kriserna under 1900-talet. Manga kriser
fick under detta arhundrade genomgripande internationella krisférvecklingar sdsom Tysklands
svarigheter att betala krigsskadestand ar 1923, statens oférmaga att hindra bankkonkurser i
USA pa 1930-talet och oljekriserna pa 1970- och 1980-talet. For att |6sa de problem som
kriserna gett upphov till har utformningen av statens ekonomiska politik spelat en stor roll. |
Sverige har detta i hog grad utmérkts av olika &garder i samband med Kreugerkraschen ar
1932 och finanskrisen pa 1990-talet (National encyklopedin).

3.2.2. Reglering

Regleringsmodeller for redovisning paverkar hogst sannolikt innehdlet i och konsekvenserna
av hur policy och praktik inom redovisningen fungerar, samtidigt som formen av
redovisningsregler kommer att ha inverkan pa hur modeller for reglering utformas.
Institutioner och processer for redovisningsreglering i olika nationer kan enbart forstas genom
att se till det historiska och politisk-ekonomiska sammanhanget for deras tillkomst. Pa grund
av detta bor institutionella former och sociala processer av reglering ses som ett resultat av
speciella konstellationer av materiella och ideologiska krafter, som existerar i varje nation.
Trots att det &r viktigt att visa respekt for att det foreligger signifikanta skillnader mellan
ekonomier och samhdllen, & det aven viktigt att notera att det existerar relevanta likheter. De
tre stora likheterna ar for det forsta att samhéllen & en del i ett monopolistiskt skede av
kapitalism dar nationerna ger respons pa det okade internationaliseringstrycket, framférallt
globala foretag samt militéra och ekonomiska allianser. For det andra har institutioner
tenderat att bli mer paverkade och inblandade i marknadskraften och for det tredje & nationer
och samhdllen, trots det historiska inflytandet, beroende av gemensamma vérderingar och
ideal (Puxty et al., 1987).
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Puxty et a. (1987) menar vidare att forhdllandet mellan den moderna staten, stora
multinationella féretag och internationella redovisningsforetag har frambringat fréagor om den
mest vederbdrliga formen for reglering av redovisningsskyldiga institutioner och redovisares
roll i det moderna samhdllet. Det finns ett ramverk framtaget av Streeck och Schmitter, som
utforskar de olika tillvagagangssatten av reglering tillampbarai en avancerad kapitalism samt
hur redovisningens roll fungerar inom denna kapitalism. Detta ramverk ar, trots att det inte &r
fullkomligt, ett bra instrument for att belysa den motsagel sefulla naturen av regleringsformer.
For att forstd inneborden av de tre extremfallen av regleringsformer, & det viktigt att dels
analysera deras respektive kalla for motivation och makthavare och dels understka ursprunget
till spanningen och klyftan mellan dem. Marknaden, staten och foreningar & de tre
normgivare som paverkar formen av regleringen. Marknaden bygger pa fri konkurrens och
denna kraft har visats generera bade ekonomiska vinstmaximerande entreprendrer och
konsumenter som é&r tillfredsstallda med de materiella fordelarna de vinner fran konkurrensen.
Denna form av marknadsreglering leder till att spanningar uppstar genom grundkonflikten av
intressen mellan séljare och kdpare.

Staten grundar sig i hierarkisk kontroll och leder till skapandet av regler och procedurer, som
stods av statens monopol av tvang genom lagstiftning. Denna princip, med koordinering och
alokering, karakteriseras av att den skapar ett framgangsrikt skydd for aktérer mot externa
hot samt att den &r réttvis och forutsagbar i sina handlingar mot alla medborgare. Men &ven
hér skapas pafrestningar i relationen mellan de privilegier som regelskaparna ger till sig galva
och de krav de stéller pa andra. Till sist bildas foreningar genom spontan solidaritet, ledare
beskrivs njuta av samhdrighetsandan och de férdelar de kan dra av gemensamheten.
Spanningar gar har inte att undvika, eftersom det genereras av dem som inte respekterar
behovet av dominanta normer och vérderingar. Utdver dessa tre fundament av paverkan pa
regleringsformen existerar kombinationer av dem, till exempel associationism, dér
samhadllsgrupper sluter sig samman och kommer fram till riktlinjer och restriktioner. En annan
kombinationsform &r korporatism, som innebar en blandning mellan staten och den publika
sfaren genom att tilldela intresseorganisationer en distinkt roll mellan staten och det civila
samhdllet, det vill sdga marknaden och foreningarna (Puxty et al., 1987). Sambandet
presenterasi en modell nedan.

Marknaden Staten

Foreningar

Figur 3 Fritt efter Puxty et al., (1987), s. 283
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Puxty et al. (1987) forklarar att det inte finns nagon enkel matris 6ver hur marknadens, statens
och olika féreningars normskapande kan appliceras for all reglering. Istéllet & omfattningen
av hur mycket dessa regleringsformer paverkar arenan for reglering under utredning och
varierar efter varje fragestdlining. Lokaliseringen av nationer i det forestallda omradet inom
modellen, kan visas vara en arena inom vilken skillnaderna varieras, istéllet for att
lokalisering sker pa en specifik punkt. For varje omrade kommer de tre skaparna av normer
att impliceras i definitionen och i den tillfalliga I6sningen av frédgan. Framtradandet av varje
normgivare kommer hdgst sannolikt att forandras och variera 6ver perioden under vilken
fragan & under behandling. Dynamiken av varje sadan fraga kommer att kretsa kring
spanningarna som uppkommer fran systematiska bestridelser, eftersom dessa tar sig uttryck i,
och méts av, agenter for de olika normskaparna. Varje l6sning for ett behandlat omrade
kommer att premiera eller kombinera en eller flera av regleringsformerna och utforskningen
av processerna inom dem ger en upplysande insikt i hur normgivarna av den avancerade
kapitalismen korsar och strider mot varandra samt skiftas om.

De skilda satten att utforma reglering for redovisning i specifika nationer kan inte utlasas fran
en beskrivning av avancerad kapitalism, med dess pastadda karakteristiska intressen och
behov. Men det hade samtidigt varit vilseledande att ignorera var regleringen for
redovisningen & belégen och sétta den i dess sociala sasmmanhang, fyllt av klyftor och kriser.
Handlingar som utférs av dem som skapar normerna baseras pa hur personernas egna ramverk
ser ut, med referenspunkter och spektra av méjligheter och begrénsningar, for att pa sa satt
skapa ett eget socialt sammanhang. Dessa personer & inte §élvstyrande i sina handlingar och
en analys av redovisningsreglering utvisar att de inte langre kan ignorera att motsattningar
finns mot den avancerade kapitalismen (Puxty et al., 1987).

De senaste aren har en tkad medvetenhet utvecklats om den materiella och symboliska rollen
av redovisning for att uppvisa valstand och dess spridning. Detta & en medvetenhet som blivit
uttalad i den Okade statliga Gvervakningen av processen for redovisning och reglering i
utvecklande kapitalistiska lander. Genom den Okade insikten om att redovisning skapar
betydande och véasentliga effekter, har intresset for redovisning i praktiken och reglering
stadigt oOkat. | lander déar statlig 6vervakning av redovisningen uppenbarligen varit ett
"armslangt” forhadllande, har ett behov av dkat ansvarstagande successivt identifierats. | flera
lander har detta behov lett till ett skapande av en ny uppbyggnad for reglering (Willmott et al.,
1992).

3.2.3 Regleringshistorik och finansiella kriser i Storbritannien

Willmott och Gilmore beskriver att pa 1800-talet i Storbritannien tillampades " |aissez-faire” -
principen, det vill siga en sorts "1& ga-politik” med minimal styrning av ekonomin. Det var
ett betydande beroende och tillit till marknaden och individuella férhandlingar mellan &gare
och ledare for att styra 6ver mangden och kvaliteten av redovisningsinformation, férsedd av
ledaren till &gare. Den lagstadgade kontrollen dver den finansiella rapporteringen utvecklades
sakta. Willmott et a. menar att forutom en kort period mellan & 1844 och 1856, fanns i
Storbritannien ingen obligatorisk informationsplikt for aktiebolag fére Company Act ar 1990.
Ytterliggare &tta akter mellan & 1907 och 1981 utvidgade systemet for reglering. | regelverket
skulle de lagstadgade bokforingsposterna nu visas, och redovisningsprofessionen hade fatt
tilldtelse att besluta om passande berdkningsmodeller for dessa poster och vad som
innefattades av godkand praxis. Det var &en betydande att medlemmar av organisationer,
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som fick ansvaret 6ver granskningen, &en kunde bli anstéllda som interna féretagsrevisorer.
Pa detta sétt skapades en invecklad form av spanning inom revisionen (Willmott et al., 1992).
En viktig milstolpe for den finansiella regleringen var Company Act & 1948, som innefattade
nya regler gadlande informationsplikten samt att bokslutet skulle ge en "true and fair view”.
Akten var stark paverkad av Recommendations on Accounting Principles, av institutet av
auktoriserande revisorer i England och Wales, och den blev den viktigaste akten i nastan 40
&r, men forbéttrades av en foljd av akter. Ar 1985 samlades alla akterna i en betydligt storre
ny upplagaav Company Act (Nobes & Parker, 2002).

Willmott menar att det forsta stora forsoket att skapa god praxis var genom Recommendations
on Accounting Principles, som utkom mellan & 1941 och 1969. Dessa principer var icke-
obligatoriska och begrénsade till endast medlemmar av en av de fyra organisationerna for
granskning av revision, vilket ledde till att dessa principer var otillréckliga och bristfélliga
under rédande omstandigheter under den stora uppsvingen av foretagsovertag. Willmott et al.
forklarar att & 1970 ersattes rekommendationerna av ett normgivande organ, Accounting
Standards Steering Committe (ASSC). Denna kommitté representerade alla de sex stora
revisionsorganen i Storbritannien och kom att ha en storre makt &n vad Recommendations on
Accounting Principles hade. Detta varade tills 1 augusti, 1990, under den omarbetade titeln
Accounting Standard Committe (ASC), som med tiden byttes ut till en pa sétt och vis
géalvstandig organisation, the Accounting Standards Board (ASB) med regeringsmandat, som
var under Financial Reporting Council (FRC) ledning. Den nuvarande regleringsstrukturen i
Storbritannien & mycket komplex (Puxty et al., 1987). Lagstiftningen kompletteras med en
aktiemarknadsreglering for borsféretag och genom ASB som gor uttalanden for alla foretag.
Det finns &ven en uppenbar koppling mellan redovisningsreglering och FRC (Willmott et al.,
1992).

Clarke och Bostock forklarar att Storbritannien hade liknande erfarenheter som USA fran
efterkrigstiden, ekonomin var bra och foretagen véxte, och en |ang period med sjalvbel dtenhet
angdende bolagsstyrningen. Det finansiella oOverflodet som uppndddes pa 1980-talet
avstannades pa grund av marknadskraschen ar 1987, och hoga rantor utl6ste senare en foljd av
foretagskollapser ar 1991 sdsom Robert Maxwells MMC, Polly Peck och BCCI (the Bank of
Credit and Commerce International). Det allménna fortroendet for styrningsstrukturen inom
foretagsindustrin var svart skakat av att dessa foretag kort fore kollapsen uppvisade godkanda
revisionsberattelser. Enligt Clarke & en av de storsta foresprékarna for aktiv bolagsstyrning
Sir Adrian Cadbury, som publicerade en rapport med rekommendationer for god
bolagsstyrning &r 1992. Denna fick betydande inflytande inte barai Storbritannien utan aven i
manga lander varlden dver, som infoérde liknande koder for bolagsstyrning med inspiration
fran Cadbury och liknande omstéandigheter. Reformen av bolagsstyrning foljdes dérefter av ett
flertal akter inom omradet och den senaste & Higgs Review fran ar 2003 (Clarke, 2004).

Regelverket var stabilt de féljande tio dren efter reformen 1990-1991. Idag genomgar
regleringen av finansiell rapportering och redovisning en period med betydande féréndringar.
Dessa forandringar har uppkommit av tre orsaker, vilka ar forfiningen av regleringen i
Storbritannien med nya regler och organisationer, EU-kommissionens stravan mot en enda
kapitalmarknad genom att skapa gemensamma redovisningsnormer och regler for alla
medlemsstaterna samt det politiska intresset i redovisningsreglering efter sammanbrottet av
Enron tillsammans med upplosningen av revisionsbyran Andersen och den pafdljande
marknadsturbulensen. Dessa foradndringar & i olika steg i utvecklingen och i
implementeringen (Fearnley & Hines, 2003).
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Under en lang tid har bolagsrétten och revisorerna haft en stor paverkan pa den finansiella
rapporteringen och detta kommer med all sannolik att fortsétta framéver. Dessa paverkas bade
av internationella och inhemska faktorer och mindre viktig & borsen och skattesystemet. Fore
Storbritanniens medlemskap i EU forekom inga eller sma direkta utlandska influenser pa den
brittiska finansiella rapporteringen. P4 1980- och 1990-talet var viktiga externa influenser pa
redovisningen i andra medlemsstater i EU, indirekt genom EU-direktiven, samt USA som &r
en stor kéllaav ingpiration for utvecklandet av nya standarder (Nobes & Parker, 2002).

3.2.4 Regleringshistorik och finansiella kriser i USA

Perioden sedan & 1887 har kallas for "the Century of the Certified Public Accountant”,
eftersom det & denna gren av professionen som har dominerat redovisningen i USA. Perioden
har &ven kallas for "the Century of Financial Regulation” for de senaste hundra &ren har den
amerikanska regeringen forsokt att kontrollera flodet av finansiell information. Den
finansiella regleringen i USA inleddes med den kraftiga utvecklingen av jarnvéagen &r 1887.
Samma & bildades American Ingtitute of Certified Public Accountants (AICPA) och det
beslutades att den nya organisationen skulle ha inflytande 6ver redovisningsstandarderna. Den
finansiella regleringen spred sig sedan till andra naringsgrenar & 1914, genom bildandet av
Federal Trade Commission (FTC), i ett forsok att kontrollera de gigantiska organisationerna
sa att de inte skulle missbruka sin monopolistiska makt. Efter forsta varldskriget & 1919
uppkom ett stort behov av varor och nya foretag bildades som fick en kraftig expansion.
Priserna var stabila och investeringarna pa New Y ork-borsen tkade dramatiskt. Pa mindre an
tva manader, & 1929, kollapsade New Y ork-bérsen och den stora depressionen inleddes.
Kraschen bidrog till att bildandet av Securities and Exchange Commission (SEC) ar 1934,
som genom bland annat Securities Exchange Act fick i uppdrag att 6vervaka den finansiella
rapporteringen. Ar 1938 gav SEC Committe on Accounting Procedures (CAP) i uppgift att
faststélla redovisningsstandarder (Hendriksen & van Breda, 1992).

Den omedelbara uppkomsten av kriser och bildandet av Securities Acts forklaras av
borskraschen & 1929 och den efterféljande stora depressionen. Men det fanns dven andra
bakomliggande faktorer till uppkomsten av kriser fran den senare delen av 1800-talet. Dessa
var motséttningar mellan férekomsten av industrialiseringen, vilken innefattade okad
koncentration och centralisering av kapital, samt den allménna filosofin i USA. Denna bestod
av en ekonomi med sjalvstandiga aktorer som skulle fa demokratin att fungera pa ett optimalt
sétt. Den allmanna filosofin formediade foljaktligen bade orsaken till motséttningarna, med
pafoljande kriser, och l6sningen till detta genom en fortsatt tillit till effektiviteten med
markandskonkurrens, individuella géalvintressen och réttigheter. Detta innebar att fére
inférandet av Securities Acts var det alménna forfaringssittet att de forlitade sig pa
antitrustlagstiftning och uppmuntran av finansiellt avsldjande for att dterstélla det allmanna
fortroendet for effektiviteten pa konkurrenskraftiga marknader. Andra tillvagagangssétt var
framjandet av ett utbrett dgande av aktier, och utvecklandet av en bolagsstyrningsmodell
baserat pa bilden att aktiesgare faktiskt & &gare i bolagen. Efter kraschen gick det inte langre
att forlita sig pa dessa system betraffande de pastadda manipulativa aktiviteterna av individer,
grupper och Kkarteller. Istdlet foll uppgiften att sékerstélla allmanhetens fortroende for
kapitalmarknader pa SEC som genom finansiellt avsl6janden och genom sin fullmakt forsokte
utveckla en mer effektiv modell for bolagsstyrning (Merino & Neimark, 1982).
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Kraschen kannetecknades allmant av ett monster av manipulativt beteende bland nagra av de
under den tiden mest respekterade namnen pa Wall Street och i foretagsvérlden (Merino &
Neimark, 1982). Kreuger var en av dem och under 1920-talet var vardepapper i form av aktier
och obligationer i foretaget Kreuger & Toll de mest innehavda hos allmanheten i USA och
resten av vérlden. Kreuger & Toll var ett svenskt tandsticksforetag som grundades och var
under ledning av Ivar Kreuger. Anledningen till att Kreugers vardepapper var sa populéra var
att de sdldes i sma valdrer och gav en hog avkastning pa over 20 procent, men tyvarr sa
betalades dessa utdelningar pa kapitalet och inte pa vinsten (Flesher & Flesher, 1986). Hans
policy var att dratill sig investerare genom att ge en avkastning pa dver 20 procent och detta
kapital 1anades sedan ut till flera europeiska stater for att omstrukturera efterkrigsfinanserna. |
utbyte mot detta fick Kreuger monopol for tandstickstillverkningen. For att behdlla den hoga
utdelningen satte Kreuger okat tillgangsvéarde pa dessa monopol. Han utfardade sedan
finansiella papper med bakgrund av tillvaxten i tillgangarna och anvande intakterna till att
betal a utdel ningen (Jonsson, 1991).

Kreuger mandvrerade i huvudsak ett gigantiskt pyramidsystem dar ny finansiering hela tiden
skulle uppnas for att kunna betala rénta och avkastning pa redan utestdende véardepapper.
Detta undanhélls fran investerarna genom att Kreuger hévdade att finansiella rapporter inte
skulle granskas och han foresprakade att sekretess var det viktigaste for att nd succé i ett
foretag. Konkursen av foretaget ar 1932 var den storsta genom tiderna och den resulterade i
omfattande férandringar for den finansiella rapporteringen. Handelsen ledde till ett stort
mediapadrag samtidigt som Kongressen Gvervagde ett antagande av en federal Securities
Law. Tidpunkten for konkursen och mediabevakningen gjorde det politiskt [ampligt for den
amerikanska Kongressen att stiftalagar i ett forsok att undvika liknande handelser i framtiden.
Ivar Kreugers bedrageri var en betydande orsak till antagandet av Securities Acts, New Y ork
Stock Exchange:s regler om krav pa en obligatorisk granskning av borsbolag och en
forflyttning mot enhetlighet bland redovisningsregler (Flesher & Flesher, 1986).

Aven tiden efter andra varldskriget ledde till en kraftig efterfrégan av varor och tjanster och
den amerikanska ekonomin blomstrade. Manga méanniskor dvertygades om att investera sina
pengar pa borsen och det viktigaste for landet var att forse dessa med lamplig information.
Det Okade deltagandet av "vanliga’ investerare pa borsen ledde till en okad efterfrégan av
enhetlighet for att kunna jamfora och bildandet av Accounting Principles Board (APB) &
1959, som tog Over bildandet av redovisningsstandarder. En oftrmaga att bestdmma
grundlaggande fragor gélande finansiell rapportering ledde till att Financial Accounting
Standards Board (FASB) slutligen ersatte APB ar 1973 (Hendriksen & van Breda, 1992).

Genom borsbestdammelser & noterade bolag utsatta for ett krav att uppvisa finansiell
information. Ytterliggare regler gav Financial Accounting Standards Board (FASB) ut, vilket
ar en oberoende organisation bekostad av néaringslivet och professionen. FASB som tog over
rollen att skapa reglering ar 1973, efter misslyckandet med férra organisationen the APB, har
en viss gavstandighet fran staten. Trots detta & FASB formellt stéttad av SEC och de har
avsagt sig ifrén att vara involverad i framtagandet av regler for finansiella uttalanden. SEC
godkanner istdllet FASB:s uttalanden och kréver att alla noterade bolag underlydande
réttsskipning skall folja dessa. FASB bestér av heltidsanstéllda medlemmar, som beslutar Gver
den finansiella rapportens utformning. Under 1980-talet blev stéllningen mer komplex, da
SEC blev ledare for det inhemska och allmanna motstandet fér de hierarkiska principerna av
reglering. Denna kombination av pastadda réattssystem och kraftiga influenser pa markanden,
som gor inverkan pa professionen, tolkar det amerikanska regleringssystemet som inforlivade
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grunder av laglighet och anknytning med den senare som en dominant influens (Puxty et al.,
1987).

Betydelsen av att utvecklingsekonomierna helt enkelt skulle lara sig fran de kraftigt
marknadsbaserade bolagsstyrningssystemen i den anglosaxiska véarlden slogs kraftigt bort
efter de enastéende raderna av amerikanska bolagskriser sdsom Enron, Worldcom, Tyco
International, Adelphia Communications, Global Crossing, Quest Communications,
Computer Associates och Arthur Andersen. Sammanbrottet av Enron var den storsta
konkursen i USA:s historia och detta ledde till att tusentals l6ntagare férlorade sina
besparingar, vilka var bundna i foretagets aktiekapital. Federala myndigheter atalade Enrons
styrelse for att de uppfunnit komplicerade finansiella system for att bedra Enron och deras
aktiedgare pa sa sétt att de genomforde transaktioner som medforde att foretaget sdg mer
lonsamt ut &n det var. Aven Worldcom hade ironiskt nog utsetts till ett av de mest
beundransvérda globala foretagen & 2002 av magasinet Fortunes och noterade sina
omkostnader pa dver tre miljarder dollar for & 2001 och de 797 miljoner dollar for det forsta
kvartalet av a 2002 pa ett felaktigt sétt som kapitalomkostnader, vilka inte paverkade
foretagets resultat. Worldcom godkande att de skulle dteruppta alla dessa vinster som uppkom
fran & 2001 och det forsta kvartalet av ar 2002. | juni & 2002 &talade SEC Worldcom for
omfattande redovisningsbedragerier (Clarke, 2004).

Krisen som drabbade USA & 2001-2002 innefattade en langvarig serie avsidjanden av
dvertradelser angdende vad som tidigare betraktades som ledande foretag. Detta resulterade i
ett dramatiskt ingripande av den amerikanska kongressen som uppréttade Sarbanes-Oxley Act
(Clarke, 2004).

3.2.5 Regleringshistorik och finansiella kriser i Sverige

Under det forsta decenniet av 1900-talet paskyndades industrialiseringen till stor del oreglerat.
Aven om Sverige hade négra vadigt gamla foretag, kom industrialisering sent till Sverige och
den orsakade inte heller sd mycket dramatik. Den forsta Aktiebolagslagen frén ar 1848 var en
kopia av den franska lagen, Code de Commerce. Ar 1895 hade praxis gallande
foretagsbildning fétt en sadan spridning att den statliga koncessionen Gvergavs.
Aktiebolagslagen for detta & innefattade regler for bildandet av foretag, aktiesgartréffar,
redovisning och revision. Ett framtrédande syfte med lagen var att skydda investerarna. Under
denna tid bildades en marknad for revisorer. Revisorer var under denna tid vanligtvis lekman
och inte alltid professionella. Flera forsok gjordes for att fa Riksdagen att Sitta upp en
kommitté for att undersoka hur en yrkeskar av revisorer skulle vara organiserade, men detta
misslyckades. Ar 1899 bildades Svenska revisorssamfundet (SRS), som var en férening med
en brittisk modell som férebild. De tog initiativet till flera forsok att fa amnet pa Riksdagens
agenda. Ar 1912 borjade Handelskammaren i Stockholm auktorisera revisorer, vilket redan
hade gjorts i Norge och Tyskland. Aven Handelshdgskolan i Stockholm bérjade utbilda unga
manniskor for att uppfylla kraven frén professionen. Ar 1923 brét sig de auktoriserade
revisorerna sig 16s fran foregangaren och bildade istéllet sin egen organisation, Foreningen
Auktoriserade Revisorer (FAR) (Jonsson, 1991).

Jonsson (1991) foérklarar vidare att drivkraften for béttre redovisning och revision i stor

utstrackning var oron om bedrégerier. Detta var &ven en viktig orsak till Aktiebolagslagen ar
1895, omprovades redan & 1910. | kallelsen till den nya akten sattes tre motiv upp for akten,
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vilka var att skydda alméanheten fran riskfyllda foretag, att skydda aktiedgarna fran
bolagsstyrelsen genom att inte missgynna deras position eller att leda foretaget pa ett
inkompetent sétt samt att ge minoritetsagare béttre réttigheter. Det ansags att det basta séttet
att uppna det andra motivet var att ha strikta regler for redovisningen.

Enighet och en blandning av paverkan fran olika organisationsprinciper har karaktériserat den
politiska historien i Sverige sedan 1930-talet och detta aterspeglas @ven i regleringen av
redovisningen. Under en lang tid har skattesystemet varit ndra kopplat till den finansiella
rapporteringen och denna koppling var uttryckt i kommunalskattelagen ar 1926, da ledningen
for redovisning visade sig ha varit en aspekt av ekonomiskt ledarskap. Bara de oberoende
revisorerna far vara medlemmar av redovisningsprofessionen och denna har tagit sinroll i att
formellt rekommendera redovisningsmetoder till sina medlemmar. Registrering hos staten &r
en nodvandighet for allarevisorer. Sverige har altid influerats av tysk affarspraxis dnda sedan
Hansan pa 1300- och 1400-talet och denna influens fick sin vandpunkt under andra
varldskriget och sedan dess har Sverige tittat pa den anglosaxiska vérlden for affarsmodeller
(Willmott et al., 1992).

| Sverige kan utvecklingen av den finansiella redovisningen endast forstas med hjdp av
bakgrunden till Kreugerkraschen & 1932. Precis som i USA ledde denna skandal till en
mangd forandringar bade inom redovisningsomradet och i samhéllet (Jonsson, 1991). Ivar
Kreuger orsakade det stOrsta bedrégeriet i historien, men mgjligtvis behévdes en person som
honom for att férbattra den finansiella rapporteringen. Kreuger kan indirekt ha gjort mer nytta
an skada for det finansiella samhéllet och en paminnelse av hans verk kan fortfarande
formedla anvisningar i framtiden (Flesher & Flesher, 1986). Kommittén som stédade upp
efter Kreuger tillgodosdg stora mgjligheter for maktskifte. Socialdemokraterna kom till
makten och redovisningsprofessionen, som inte var tillréckligt stor for att ta ansvar, utnyttjade
denna majlighet for att etablera sig. Det framsta problemet for den nya regeringen & 1933 var
arbetslGshetssituationen. Tiden efter kraschen foljdes av en ny Aktiebolagslag ar 1944 och
installningen till lagen var att skydda foretaget fran aktieagare och andra inslag som skulle
kunna hota foretagets existens. Lagen innefattade rapportering, och specificerade aen hur
den finansiella redovisningen skulle se ut. Forandringar intréffade darefter och mycket
beroende pa lagen & 1955 (Jonsson, 1991).

Ytterligare forandringar intréffade pa nastfoljande artionde. Néaringdlivets borskommitté
(NBK) bildades & 1968 och deras uppgift var att forbéttra informationen pa aktiemarknaden.
En annan organisation som péverkade praxis under 1960-talet var FAR. Ar 1964 tillsattes en
permanent kommitté for att skapa redovisningsregler och den bdrjade genast skapa
rekommendationer. Ar 1976 bildades Bokfdéringsnamnden (BFN) som fick i uppdrag att
vidare félja utvecklingen av god redovisningspraxis i féretagens redogorelse och finansiella
rapportering. Ett av argumenten for att en statlig organisation skulle ta hand om god
redovisningspraxis var att revisorer galva utgor ett intresseparti och de forvantas inte att
kunna arbeta objektivt, &ven om de tidigare hade gjort det (Jonsson, 1991).

BFN representeras av olika intressegrupper, inklusive medlemmar fran FAR. Under de forsta
elva aren kungjorde BFN inga betydande redovisningsrekommendationer, utan endast ett 20-
ta av mindre betydelse framstalldes. Ar 1987 utférdades fullstandigt nya nummer som
forebadade en ny era av BFN:s rekommendationer. Detta kunde tolkas som ett resultat av en
blandning av intern oenighet, speciella personligheter och deras arbetsmetoder. Men &ven
genom en omedveten press av FAR:s medlemmar for att sakerstélla att BFN inte lyckades
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ersitta FAR nér det géllde uppréttandet av redovisningsregler. Istéllet hade uppdraget for
organisationen blivit att vara en leverantor av huvudsakligen foranderlig skatteupplysning och
dér var patryckningar inom den svenska inréttningen for dess uppgivande. Detta méjliggjorde
for marknadskrafterna att samverka genom organisationen FAR, som var utsatt for politiskt
tryck (Willmott et a., 1992). Under mitten av 1980-talet borjade en del storre foretag avvika
fran utfardade rekommendationer eller utévade patryckning, vilket ledde till att FAR bildade
Redovisningsradet (RR) ar 1989, som representerade regeringen, FAR och naringslivet
(Nobes & Parker, 2002).

Sverige skulle féljaktligen réra sig mot ett system som till sin struktur & mer likt den brittiska
och amerikanska modellen. Sverige har verkat villiga att infora utlandsk
redovisningsreglering, speciellt den amerikanska regleringen delvis eftersom USA &
respekterat for att ha ansedda tekniska experter inom omradet. Denna vilja visar ocksa delvis
den karaktaren som den svenska industrin har med manga av de stora foretagen noterade pa
den amerikanska kapitalmarknaden (Willmott et a., 1992).

| Sverige & en av de storsta skandalerna i modern tid den som intr&ffade i ABB, ett foretag
som var en beundrad vérldskoncern med mycket inflytelserika foretagsledare och som pa
négra fa & raserades. Skandalen var mycket omfattande och hade flera dimensioner som
inneholl bland annat stora dterkdp av egna aktier i ABB, som urholkade foretagets egna
kapital, ersittningskrav fran asbestutsatta, som kom av ett uppkop av ett amerikanskt foretag
och till sist, de oférskamt hoga erséttningarna till davarande VD Percy Barnevik och hans
eftertrddare Goran Lindahl, som sedan kom att krévas tillbaka av foretaget. Det intréffade har
sin grund i bolagsstyrningsproblematiken och i ABB-skandalen har almanheten fatt skada
den bistra verkligheten av komplexiteten i fragor om hur bolag skall ledas och styras, samt
hur &garna skall utéva sin makt (Carlsson et al., 2003).

En annan stor svensk skandal & Skandias oegentligheter, vilka har utretts av advokat Otto
Rydbeck och Goéran Tidstrom. | sin granskningsrapport av Skandia och Skandia Liv skriver
de att Skandias namn och rykte har skadats genom en handfull personers vardslosa, oetiska
och eventuellt brottsliga handlingar. Detta agerande har orsakat en fortroendekris for foretaget
med atféljande indirekt skada och de ansvariga personerna har nu lamnat bolaget. Personerna
satt i Skandias hogsta ledning och har med hjép av sina positioner och med bristféllig och
vilseledande information kunnat undanhdlla bedragerierna frén styrelse och Gvrig
foretagsledning. Ett viktigt arbete har paborjats och som en del i detta maste eventuella
oriktiga betalningar aterforas och detta skulle kunna resultera i ett aterskapat fortroende pa
aktiemarknaden samt hos pensionssparare och 6vriga kunder (Rydbeck & Tidstrom, 2004).

En mycket stor del av det svenska folket &r direkt eller indirekt aktiedgare och & beroende av
hur de borsnoterade bolagen skéts, vilket har lett till att dessa manniskor har drabbats av de
intréffade foretagsskandalerna i Sverige. Det &r viktigt for vart samhdlle att ha ett dynamiskt
och vardeskapande néringsliv och att det har almanhetens fortroende. FOr att forbéttra
bolagsstyrningen i svenska foretag startade Fortroendekommissionen ett arbete for att utreda
behovet av en dtgard i Sverige. En Kodgrupp bildades och de presenterade i december 2004
sitt dutgiltiga arbete i form av Svensk kod for bolagsstyrning (Kodgruppen, 2004b).
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3.3 Etik, fortroende och foretagets ansvar

De senaste aren har det ofta debatterats om foretagens och naringsivets ansvar.
Foretagdedarna har i media antingen hyllats i en vérld dar ekonomisk tillvaxt blir allt
viktigare eller ocksa har de anklagats, eftersom de stora foretagen roffar & sig alt vad de kan
(Léhman & Steinholz, 2003). Anledningen till det tilltagande intresset for ansvar och etik har
sitt ursprung i att det idag gar att gora gott, men &ven ont, i den ekonomiska sidan av livet pa
ett sétt som inte tidigare varit mgjligt. Vetskapen om mdjligheterna att vélja och det
handlingsutrymme som finns innebér ett stort ansvar. Alla saker som gér att gora far inte
goras, och det &r inte alltid |&tt att avgOra vad som & rétt och fel (Brytting, 1999).

Brytting (1999) menar vidare att efterkrigstiden kénnetecknas av en kraftig materiell tillvaxt,
vilket inte altid har varit oproblematiskt och manga ville varna for det hotfullai utvecklingen.
M 6jligheterna som de tekniska framstegen fort med sig & stora, men de har &ven inneburit att
ett domedagsvapen har satts i handerna pd manniskor. Den gamla skattelagstiftningen i
Sverige innebar att det skapades en grézon mellan laglig och olaglig skatteflykt. Det skapades
aven forvirring angdende vilka regler som skulle gélla i och med att finansmarknaderna
avreglerades. Bestortningen var stor nar alltfor smarta affarer uppdagades och de snabba
klippens man benamndes med namn som visade almanhetens kritiska instéllning till dem.
Dessa mén gjorde sig, tillsammans med den offentliga sektorns foretrédare, skyldiga till
manga av de olika massmediala skandalerna. Varderingsméssigt haller dock ndgonting pa att
forandras idag och andra véarderingar an tidigare vaxer fram. Enligt forskarna gar vi fran
materialistiska till postmaterialistiska varderingar och kommande generationer kommer att
anse att manskliga tankar och idéer &r viktigare én pengar

3.3.1 Etik

Etik handlar om att ta ansvar for det gemensammas basta och forklaras alt oftare som
"moralens teori”, det vill sdga en granskning av moralen och en spegling av vad det &r. Det
centrala i etiken & vad som & gott och ont, vilket kan tyckas vara enkelt att bedéma om
utgangspunkten & de varderingar som anger att frihet, rattvisa och lika varde for alla
manniskor & saker som & goda och att deras motsatser & onda. Dessa vérderingar & dock
ofta valdigt abstrakta och formulerade principiellt, men det &r viktigt att forsta att de anda har
en viktig praktisk funktion. De kan vara riktmérken i osékra och tilltrasslade situationer och
for foretag ar det oerhort viktigt att skapa och formulera sddana varden, vilka sedan blir en del
av den interna kulturen. Det skulle kunna vara en stor frestelse att fa agera varderingsmassigt
neutralt och aftt pa si sitt underldtta den kommande handlingen. Det & naturligtvis en
omajlighet att inte bry sig om vérdena, men da alla handlingar innebér ett val kan det for vissa
personer vara en léttnad att bara bry sig om pengarna eller dylikt och inte om de etiska
varderingarna. | dessa situationer &r det av storsta vikt att efter basta formaga anvanda sig av
sina egna och omgivningens véarderingssystem for att halla etiken levande (Brytting, 1999).

Den stora fragan & om etik kan laras ut till ndgon som saknar personlig integritet. Etiska
varderingar skapar grunden pa vilken det civiliserade samhéllet & byggt och pa vilken det
existerar, och utan den grunden skulle civilisationen kollapsa. Varje individ maste fraga sig
vilka ambitioner han eller hon har och svaret kan vara rikedom, berommelse, popularitet eller
integritet. Denna person maste dock vara pa sin vakt, for om integritet hamnar pa andra plats
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jamfort med de andra alternativen kommer det att offras i situationer nér ett val maste goras.
Dessa situationer kommer oundvikligen att forekommai alla méanniskors liv. Ett foretags mal
borde vara att oka agarnas formogenhet och for att kunna gora det kravs allménhetens
fortroende. Detta fortroende bygger pa ett etiskt agerande i verksamheten. Malet med etik i
redovisning och affarsverksamhet & att leda affarsman och kvinnor att fdlja en
uppforandekod som framjar, till och med uppmuntrar, allmént fértroende for produkterna och
tjansterna. Om de sociala vardena minskar blir det allt mer problematiskt att uppratthalla hoga
etiska standarder i redovisningen och affarsverksamheten. Fragan & da hur den som inte
agnar sig & bedrégerier skall uppna framgang om alla andra gor det. Svaret beror pa om
framgang definieras som berommelse och formogenhet eller som moralisk karaktar och
personlig integritet (Smith, 2003).

Etiska 6vervéganden & av avgorande betydelse for att individuella verksamheter och hela
ekonomier skall kunna fungera effektivt. Etiskt beteende kan visst vara kostsamt, men
konsekvenserna av att ignorera betydelsen av etiken & annu mer kostsamt i termer av
forsummade tillfdlen samt ekonomisk ineffektivitet. Ekonomiska teorier och metodik &r
nodvandiga for att kunna fora en diskussion om foretagsetik. Det & inte trovardigt, och
dessutom ofullstandigt, att ha en diskussion om foéretagsetik utan att spegla den ekonomiska
verkligheten av verksamhetsmiljon eller verktygen for ekonomisk analys. Detta betyder inte
att de ekonomiska idéerna skall ha foretrade framfOr etiska principer, utan ekonomin
kompletterar etiken och ger en forstael se for de etiska fragorna samt visar hur etiskaideal kan
uppnas pa ineffektiva marknader (Chami et a., 2002).

3.3.2 Fortroende

Vare sig vi & medvetna om det eller g, finns det fa saker som paverkar oss lika mycket i vart
dagliga liv som fortroendet. Det verkar som om alla idag diskuterar begreppet fortroende och
forekomsten, eller avsaknaden, av det verkar influera hela vart samhélle. Fortroende ses som
ett nyckelbegrepp for nationers val befinnande och formaga att tavla, samtidigt som det anses
vara hogst vasentligt for politiker, socialvetare och for att de finansiella marknaderna skall
kunna fungera. Traditionellt har fortroende varit ett nonchalerat begrepp, men nutida
forskning visar inte bara pa forekomsten av fortroende, utan betonar dven vikten av detta
(Huemer, 1998).

Huemer (1998) forklarar vidare att medan samhaéllet i allménhet kdmpar med problemen néar
det gdller brist patillit, sker en intressant utveckling i det verkliga livets affarsrelationer, savéa
som i teorierna om konceptet fortroende. Denna utveckling beskrivs som en resa, som borjar
med teknologi och som oundvikligen leder fram till fortroende och det betonas att tillit & en
ofrdnkomlig nddvandighet i affarslivet. Det faktum att amnet diskuteras alt oftare forklaras
med att den grund som fortroendet baserades pa forsvann nadgon gang under den moderna
tidsdldern och frdgan om vem som gar att lita pa framhévs alt mer. Det finns minst tva
centrala orsaker till varfor en medvetenhet for begreppet fortroende har uppstatt. Det anses for
det forsta vara de nya olikartade formerna av organisation i vérldsekonomin och &ven det
ekonomiska utbytet mellan organisationer. Teorierna om det ekonomiska utbytet har gétt fran
antagandet om en perfekt marknad dér relationer & nagot daligt, via en teori dér relationer
forklaras som den nast bésta [6sningen fran ett marknadsmisslyckandeperspektiv, fram till en
teori som betonar att allt utbyte sker i relationer. For det andra syns en férandring av
forskarnas fokus pa sa sétt att det uppkommit ett bredare perspektiv pa manskligt beteende i
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olika typer av relationskonstellationer och i olika former av férhallanden. Fortroende verkar
altsd ha blivit ett viktigt diskussionsamne pa grund av bade empirisk utveckling och
teoretikernas nyténkande.

Fortroende betyder att det uppstar en forvantning pa andra medlemmar inom en grupp, vilken
kédnnetecknas av normalt, &rligt och samarbetsvilligt upptréadande och har delade
gemensamma normer. Dessa normer kan vara djupa véarderingsfragor som till exempel vad
réttvisa innebéar eller vem Gud &, men de kan &en omfatta vérlddiga normer sasom
professionella standarder eller uppforandekoder. De flesta tar ofta en viss niva av fortroende
och arlighet for givet och glémmer att detta genomsyrar det dagliga ekonomiska livet och ar
avgorande for ekonomins problemfria fungerande. En intressant fraga & varfor inte fler
personer till exempel gér ut fran restauranger eller smiter fran taxibilar utan att betala for sig.
Det faktum att det & olagligt avskracker sékerligen en del, men om de var fast beslutna om att
maximera sitt kapital, och om ingen hansyn togs till lagar och moral, borde de varje gang
fundera 6ver om de kan undslippa betalning. Om aternativkostnaden for att bedra & hogre én
forvantad fortjanst, skulle en person fortsétta att vara arlig, men om sa inte &r fallet skulle
denna person forsoka smita fran betalningen. Om flertalet skulle begagna sig av ett sédant
beteende, skulle foretagen fa hogre kostnader i form av exempelvis behovet av vakter eller
liknande (Fukuyama, 1995).

Fukuyama (1995) menar vidare att faktum dock &r att de flesta manniskor inte beter sig pa
detta séitt och detta visar att det finns en viss grundniva av arlighet som genomsyrar hela
samhéllet, vilket sker mer som ett inGvat beteende &n som ett rationellt berdknande. Det &r
kanske |&ttare att uppskatta det ekonomiska véardet av fortroende, om det gors en reflektion av
hur en vérld utan tillit skulle se ut. Varje kontrakt skulle betraktas med ett antagande om att
motparten skulle luras om han eller hon fick mojlighet till det, och mycket tid skulle 1aggas pa
att kontrollera om det existerade eventuella lagliga kryphdl som skulle kunna nyttjas.
Kontrakten skulle bli oandligt 1anga och mycket detaljerade, det skulle aldrig erbjudas mer &n
vad som kravdes enligt lagen av radda for att bli exploaterad och méjliga innovativa férslag
skulle réknas som billiga tricks for att manipulera. For [6sning pa allt skulle det standigt
hanvisas till de lagliga systemen, med dessas byrakratiska regler och metoder, och kanske
aven till domstolar. Denna beskrivning & skrammande lik en karakterisering av den generella
affarsmiljon i USA, samt den okade bristen pa fortroende i det samhéllet. Fortroendebristen
innebar att omfattande dokumentation maste presenteras och jurister maste kontrollera denna,
och den betydande regleringen medfor enorma extra kostnader, vilket hdmmar ekonomin.

Det finns darfor manga fordelar med att vara tillforlitlig och ett stort antal av dessa formaner,
vilka i en hel del fal kan vara ansenliga, tillfaller aktiedgarna i bolag som & trogna mot
moraliska regler. Att sta fast vid moraliska regler kan aven medfora kostnader, men i miljoer
dar aganderéttigheter & val definierade och uppratthdlina, och dar trovardighet & erkant och
respekterat skulle det kunna férmodas att kostnaderna ar betydligt mindre &n fordelarna. Aven
i de mest fordelaktiga miljéerna finns det naturligtvis tillfalen d& moralitet & mycket
kostsamt, och det gér inte att tadel av fordelarna med att vara moralisk utan att utsitta sig for
sadanarisker (Hausman, 2002).

Hausman (2002) menar vidare att foretag som & genuint palitliga skall fa ett rykte om
palitlighet, och kommer till foljd av det att fa lagre transaktions- och Gvervakningskostnader.
Det blir mgjligt for foretagen att locka till sig béttre arbetskraft till [agre |6ner och dessa
foretag far aven en social fordel. Detta eftersom de engagerar sig for att behdla fortroendet i
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och for foretaget och det engagemanget & socialt fordel aktigt, da det gor det | &ttare att initiera
och bibehdlla samarbete samt att individuell moralitet kompletteras. Tillforlitlighet motiveras
av moraisk hangivenhet hellre an jakten pa individuella intressen eller pa social valfard.
Faktum &r dock att utan att egentligen vilja uppna detta, berikar trovardigheten bade sin dgare
och samhdllet i stort. Fukuyama (1995) skriver att den generella regeln & att fortroende
uppstar nér ett samhélle delar en viss uppséttning moraliska varderingar pa ett sadant sétt att
de skapar forvantningar pa arligt och normalt beteende. Det &r inte alltid viktigt exakt vilken
karaktadr dessa varderingar har, utan det ar istéllet viktigare att de & delade.

3.3.3 Corporate Social Responsibility

Sedan den senare delen av 1990-talet har en lang debatt pagatt om Corporate Socia
Responsibility (CSR). Sedan Bowens bok ar 1953 har en éndring i terminologin skett fran det
sociala ansvaret i affarerna till CSR. Omradet har vaxt betydligt och omfattar idag ett stort
antal olika teorier, tillvagagangssétt och terminologier. Samhélet och affarsverksamheten,
hantering av sociaa fragor, offentlighetspolicy och verksamhet, forvaltning av aktorernas
intresse och foretagstillforlitlighet & bara ett antal av de olika begrepp som anvands foér att
beskriva fenomenen relaterade till foretagets ansvar i samhéllet (Garriga & Melé, 2004). De
tre senaste artiondena har trycket okat pa foretagen att ta hansyn till CSR och méanga chefer
har gett efter for detta tryck, men lika manga har gjort motstand. De som har kampat emot har
héanvisat till kompromissen mellan socialt, ansvarsfullt beteende och |6nsamhet (McWilliams
& Siegel, 2000). Sa hér i inledningen av 2000-talet verkar CSR ha en stor potential for att
utveckla den praktiska affarsverksamheten med positiv inverkan pa |onsamheten,
manniskorna och planeten (Zwets oot, 2003).

CSR &r en tolkning av kombinationen av tre separata omraden och det &r ett begrepp som for
tillfalet utvecklas valdigt fort. De tre omrédena & hallbar utveckling (Sustainability),
foretagens ansvar (Corporate Accountability) och bolagsstyrning (Corporate Governance).
Det forstnamnda innebar att de ekonomiska fragorna i valden skall kunna hanteras for att
manniskans 6verlevnad pa lang sikt inte hotas. Det andra fokuserar pa foretagets trovardighet
och anvénds né& deras séit att hantera ansvar diskuteras. Det sistndmnda handlar om
foretagens 6ppenhet och i vidare mening deras trovardighet, och anvands i diskussioner om
hur ett foretag skéts (Lohman & Steinholz, 2003).

Lohman & Steinholz (2003) forklarar att tanken bakom termen CSR é&r att foretagsledningen
gav méaste bestamma vilket ansvar foretaget skall ha, och detta skall ha sin utgéngspunkt i att
foretagets forhallande till omvérlden sétts i relation till dess unika varderingsgrunder. Utifran
denna jamforelse formuleras sedan ett existensberédttigande, vilket tillsammans med
varderingsgrunden och intressentbilden kommer att underlétta processen med att faststdlla
vilket ansvar foretaget skall ha Det finns manga olika ambitiosa och omfattande initiativ i
form av riktlinjer, som har skapats for att hjalpa multinationella foretag att hantera fragan. De
har dock inte skapat ndgra enkla vagar till ansvarsfullt foretagande, utan ett foretag maste
sav definiera foretaget i jamforelse till sina intressenter och sin omvarld. Tyvarr finns det fa
genvagar och inga givna patenterade l6sningar som foretagen kan tillampa. Det som &
centralt & att inse vikten av att ledning, dgare och anstallda tillsammans maste forsta och
aktivt arbeta med den inverkan som foretaget har pa omvérlden. De kan tillsammans skapa
den roll som foretaget har i samhallet och att alltid ta hansyn till omgivningen. Det kan da
skapas positiva bieffekter for foretaget, vilka kan dka foretagets attraktionskraft och verka pa
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ett bra st for bolagets helhet. Exempel pa de olika varden som kan skapas &r tydligare vision
och kraftfullare strategi, mer motiverade medarbetare, starkare fortroendekapital, béttre
[6nsamhet, storre attraktionskraft vid nyanstéliningar och darmed lagre kostnader for detta
samt en effektivare affarside.

En individs personliga varderingar och omdome & hogst relevanta for begreppet CSR och
forklarar hur olika organisationers utformning, anammande och implementering av CSR
principer ser ut. Ibland, men inte altid, kan CSR handla om en organisations strategiska
kommersiella intresse, vilket kan ta sig uttryck i forvaltning av image och rykte,
manipulationen av aktiedgare och integrationen av organisationen i vardsamhéallet. Visst kan
chefer anvanda sig av sitt inflytande for att paborja eller férandra projekt som ligger i deras
egna moraliska intresse. Men det har presenterats bevis for att det aven finns manga
individuella chefer som kdmpar for socialt ansvar, i motsatstill att bara agera budbéarare for en
policy hos ett foretag utan CSR kultur. Da individens varderingar och handlingar egentligen
har den storsta fokusen och inte indikativ eller foretagspolicy, ifrégasdtts om begreppet
verkligen skall vara Corporate Social Responsibility (Hemingway & Maclagan, 2004).

3.4 Reglering for bolagsstyrning

For att ateruppbygga allménhetens fortroende for foretagen och for att 6ka dess transparens ar
det mycket viktigt att styrelser, bolagsledningar, revisorer och andra har forstaelse for att det
& de som & ansvariga infor aktiedgarna. Under de senaste dren har manga foretagsskandal er
uppdagats och anledningarna till uppkomsten av dessa har dominerats av att personer i
styrelse eller ledningen har utnyttjat systemet till sin egen fordel och sdledes manipulerat
redovisningen i bolaget. Det var inte nagra extraordinéra fall av skandaler, som det forst
anades, utan en kollaps av hela bolagsstyrningsmodellen. Omfattningen av krisen har dnnu
enbart borjat inses och det & fortfarande flera personer som férnekar inblandning i
skandalerna. Det kommer att ta mycket 1ang tid for befolkningen i bade USA och Europa att
ateruppbygga sitt fortroende for foretagen och vaga investera igen (Taylor, 2003). Det &r
viktigt att forsta att det perfekta systemet for bolagsstyrning inte existerar och det som istéllet
bor eftersdkas ar att forhindra de mest tydliga situationerna av missbruk, samt att setill att téta
de kryphd som finns. Trots detta kommer genialiteten av egenintresset att finna nya sétt att
manipulera systemen. Fortsatt arbete mot forbéttring av styrningen i bolagen &r vital och bor
vara en fortldpande process. Utformningen av standarder for bolagsstyrningen & en kritisk
faktor for denna utveckling. Manniskor kommer att placera mer av sin totala val standsmassa i
aktier och av denna anledning kommer de att begéara mer av foretagen och stélla krav pa
foretagens ansvarstagande. Det & detta som kommer att vara drivkraften for
bolagsstyrningsdebattens fortsatta tilltagande (Clarke, 2004).

Nér foretagsskandalerna under senare & har uppdagats kéampar allménheten med det svikna
fortroendet for foretagen och de arbetar med att begripa innebérden av handelserna. Men for
andra & debatten en fornimmelse av upprepning, da den historiska utvecklingen av
bolagsstyrningen med jdmna mellanrum har fargats av kriser inom styrningsmodellerna. Det
ar under dessa situationer av kriser som debatten om reglering av bolagsstyrningen tar fart.
Under perioder av recession, foretagskollapser och fornyelse av olika regel system reformeras
bolagsstyrningen och diskussioner om reglering tas upp. Under expansiva perioder byts detta
fokus ut mot att intresset tydligt riktas mot valférd och skapandet av en stérre kapitalbas och
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bolagsstyrningen i foretaget far en biroll, bolagsstyrningskriser ar saledes ett cykliskt fenomen
(Clarke, 2004).

3.4.1 Corporate Governance

Corporate Governance & forhallandet mellan olika aktorer for att fastslariktlinjer, forvaltning
och forvantad prestation for foretaget, det vill sdga bolagsstyrning. De viktigaste aktdrerna ar
aktiedgarna, bolagsledningen och styrelsen, vilka bendmns som foretagets " trebensstativ”. Vid
nagot tillfalle kommer den langsiktiga strategin att kollidera med malen om att maximera
vinsten och detsamma géller vilken som helst av de satsningar som gors i nagon av foretagets
delar, utéver vad lagen kraver. Det &r till exempel svart att bedoma vilken nytta och effekt en
satsning pa ett nytt bonusprogram for de anstéllda har pa motivation och lojalitet. Det finns
stor risk for att gora misstag, och dafor & det nodvandigt med tillsyn och
redovisningsskyldighet. Séttet som detta hanteras pa & en tydlig antydan om fortjansterna
med bolagsstyrning. Effektiv bolagsstyrning mojliggor att de langsiktiga strategiska malen
och planerna uppfylls och ser aven till att den nddvandiga ledningen eller ledningsstrukturen
existerar for att kunna uppna dessa. Den forsakrar sig samtidigt om att denna struktur klarar
att upprétthalla foretagets integritet, rykte och ansvar for att rapportera infor sina intressenter.
Ledningen & skyldig att pa det basta sétt leda foretaget i intresset av aktiedgare, kunder,
anstéllda samt leverantdrer (Monks & Minow, 2001).

Styrningen av foretag, andra @n valdigt sma sadana, skéts genom ett dubbelt forhallande for
paverkan. Det forsta paverkande forhdllandet & det mellan &gare eller andra intressenter pa
ena sidan och foretagsledning pa andra sidan. Det andra paverkande forhallandet stér mellan
foretagsledningen och de anstéllda pa foretaget, inklusive mellanchefer, som utfor bolagets
planer och policys. Det sistnamnda forhdllandet har blivit ignorerat i diskussioner om
corporate governance, trots att dess effektivitet & extremt viktigt for att uppna ett foretags
masitningar. Om anstdllda har begrénsat fortroende i foretagen kommer ledningens
mojligheter att verkstdlla sina avsikter att forsdmras. Foretagsledningarna betonar vikten av
att iaktta varderingar som en bas for att bygga fortroende, men det finns ett problem i att om
varderingar inte foljs av konkreta handlingar blir de endast tomma ord. Manga foretagsledare
verkar vara ovilliga att Gvervaga sadana reformer, och detta baseras pa yrkandet att de vet vad
som & béast for sina foretag och att ett sddant gemensamt handlingssétt endast kommer att
skapa ineffektivitet. Det &r viktigt att poangtera att det inte finns nagra systematiska bevis for
att starka dessa pastaende (Child & Rodrigues, 2004).

Enligt Child & Rodrigues (2004) & bade kompetens och etiskt beteende baserat pa sociala
varderingar och intressen & grundkonstruktioner for fortroende och bra styrning. Det ger
insikt att fundera ver hur etiken har fatt lida nér chefer har anvant pastdendet om sarskild
expertis for att réttfardiga sin anvandning av styrande makt bortom effektiv kontroll eller
godkannande fran aktiedgare eller anstéllda. Kravet pa ledningens exklusivitet & den centrala
orsaken till de nyligen intréffade foretagskriserna och det forlorade fortroendet for
foretagsledarna. Forandringar mot storre inkluderande genom demokratiserandet av &gandet
inom organisationer skulle tillhandahdla ett motgift mot dessa farliga trender. Detsamma
gdler for rutiner for att anstéllda skall kunna gora sina sikter horda genom gemensamma och
transparenta kontrollsystem. All kritik om att dessa atgarder skulle Oppna dorren for
oansvarighet verkar valdigt oseriosi skuggan av alla skandaler
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Globala foretag torstar efter mer kapital och det finns manga rika institutionella investerare
som, till ett visst pris, & villiga att ge dem det som de soker. De &r i forsta hand intresserade
av att se sinainvesteringar 6ka, men de behtver dven vara sikra pa att den tillvaxten vilar pa
en siker grund. Fortroende faststélls av att det finns sddana grundvalar som till exempel att
det finns ett effektivt lag- och regelsystem, som minimerar risken for att deras kapital blir
forskingrat eller stulet. Andra viktiga faktorer & att det finns en &rlig styrelse, som forstar och
foljer aktiedgarnas varderingar och intressen samt att det finns en réttvis rostningsprocess som
ser till att intressenterna blir tillfragade innan viktiga foretagsbeslut tas. Viktigt & aven att det
finns ordentligt reviderade redovisningshandlingar, vilka speglar foretagets prestation pa ett
korrekt sétt. Med andra ord kréver investerarna genomlysning och ansvar for redovisningen i
gengdld for sitt kapital och de vore enfaldiga om de begarde mindre. Foretag runt om i
varlden har insett vikten av att tillmotesga dessa krav (Monks & Minow, 2001).

3.4.2 Principal-Agent forhallandet

Principal-agent forhdllandet i foretag & mycket omdiskuterat och detta forhallande kan
pétréffas i alla typer av organisationer och pa alla nivaer dar en principal delegerar uppgifter
till en agent, som sedan genomfor uppgiften for principalens rakning. Agentteorin bygger pa
att manniskors egenintresse & dominant och att bolagsledningen, i sin roll som agenter, da
agerar efter galvvinning pa aktiedgarnas bekostnad. Harav har det s kallade principal-agent
problemet tagit form, som grundar sig i de skiljda intressen principalen och agenten har.
Antaganden goérs om att kontrakt mellan principalen och agenten har mgjlighet att reducera
den sociaa relationens inverkan pa ekonomiska émsesidiga forhallanden. For att komma
tillrétta med principal-agent problemet i féretag och for att ansluta parternas viljor utformas
sdledes en form av kontrakt mellan principalen och agenten, som tydliggor deras uppgifter,
beléningar och som klargér principalens rétt att overvaka bolaget och dess verksamhet
(Kirkbride & Letza, 2004).

Ett annat tillvagagangssétt for att [6sa problemet & att gora ledaren i bolaget, det vill siga
VD, till en principal genom att sammanbinda dennes |6n med aktiekursen for bolaget. Men
detta sétt & inte altid fordelaktigt, eftersom i det fall VD innehar rollen som bade agent och
principal uttkas dennes majlighet till utnyttjining av sin ledande position &nnu mer. Det &
aven en nackdel att arbeta pa detta sétt, eftersom VD har tillgang till intern information och
far pa detta vis en premierad position gentemot de andra principalerna for bolaget (Bruhl,
2003). Principal-agent modellen har varit central i bolagsstyrningsdebatten under de senaste
artiondena, och modellen har sin utgangspunkt i att karnmeningen med foretagen &r att arbeta
for aktieBgarvéarde. Aktieagare besitter inte tillréckligt med kontroll och inflytande Over
ledningen i féretagen och olika bolagsstyrningsmodeller forsoker komma tillrdtta med
problemet genom att bland annat infora mer makt till aktiedgarna (Kirkbride & Letza, 2004).

Generellt har aktiedgare och bolagsledning samma huvudmal, det vill siga att sikra foretagets
framgang och vinstmajligheter. Men dven om detta mal & samma for bada parterna, innebér
det inte att en harmonisering av individuella intressen &r enkel. Separeringen av égandet och
styrningen i foretaget ger uppkomst till ovan beskrivna problem och huvudfunktionen i
bolagsstyrningen & att komma tillrétta med dessa problem. Men i det fall parterna fungerar
med stor Oppenhet och da observationer & genomforbara, & principal-agent problemet och
reglering for det inte aktuellt. Det & istdllet nér asymmetrisk information forekommer, ett
faktum som &r ofta férekommande mellan VD och bolagets styrelse, som det blir aktuellt att
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soka |6sning pa problemet. Ledningen i foretaget kan nyttja sin interna information for att
forsittasig galv i en fordelaktig position pa aktiedgarnas bekostnad (Heath & Wayne, 2004).

Heath & Wayne (2004) menar vidare att det finns tva typer av faktorer som kan utl6sa
problem, det forsta & "moral hazard” aspekten, som innebéar att agentens handlingar bara till
viss del & Oversiktbara av principalen och agenten utnyttjar detta till sin férdel. Den andra
aspekten & "adverse selection” dar agenten besitter specifik information, som denne sedan
drar oréttmétig fordel av gentemot principalen. Ett exempel pa ett misskott principal-agent
forhdlande & det som foreldg i Enron-fallet. Dér foretaget, och darmed aktiedgarna, tomdes
pa pengar, som sedan dverfordes direkt till de hogt uppsatta ledarnas bankkonton, vilket & en
typ av "moral hazard”. Trots att det foresprékas att ledare i foretag arbetar for att skapa och
bibehalla aktieagarvarde, ar exploatering av aktiedgarna fortfarande vanligt férekommande.
Aktiedgarna méter problem nér det géller att skapa mer dversyn och kontroll éver bolaget,
eftersom detta arbete & mycket kostsamt och tidskrdvande. Stora ensamma aktiedgare i ett
bolag har ofta fordel av att ta kostnaden av detta och darigenom vinna férdelarna som
kommer av okad kontroll och insyn, men da spritt agande foreligger ar situationen alltfor
komplex. Aven om en enad form av strukturen for bolagsstyrning i foretag anvands, innebéar
inte detta att principal-agent problemet forsvinner i praktiken. Det &r viktigt att aktiesgarna far
en central roll i bolagsstyrningen i foretagen, eftersom de enligt lag betraktas som agare av
bolaget. Faktum &r att Enron inte behtvdes for att 1&ra ménniskor om dessa problem, men
falet figurerar som ett laroboksexempel pa principal-agent problemet. Det & detta
grundproblem som utgdr basen i bolagsstyrningen.

3.4.3 Kod for bolagsstyrning i Storbritannien och dess effekter

Code of Best Practice

| december & 1992 presenterades Storbritanniens kod fér bolagsstyrning av Cadbury-
kommittén, Code of Best Practice. Rekommendationerna i koden faststéllde bland annat att
VD och styrelseordférandeposten skulle skiljas &, att styrelsen skulle innehdlla minst tre
styrel seledaméter oberoende bolagsledningen samt att en revisionskommitté skulle inféras.
Kodens syfte var att skapa en mer aktiv roll i arbetet med god bolagsstyrning. Kommittén
ansdg att det var viktigt att koden infordes i form av savreglering, eftersom néringslivet
behovde visa att de hade formagan att réttfardiga sig galva. | annat fall befarades att den
massiva mediala uppmérksamheten som féljde skandalernai flera brittiska foretag skulle leda
till en restriktiv lagstiftning. Genom inférandet av koden for bolagsstyrning i Storbritannien
har foretagsstyrningen foréndrats. Det & vanligt att koden tillampas, &en om dla
rekommendationer i koden hittills inte fatt full utslagskraft. Cadbury-kommitténs grundtanke
med koden var att forbéttra och skydda aktiedgarintressen genom att effektivisera och hdja
kvaliteten pa styrel seskompositionen samt att eliminera mojligheterna for individuella personer
i ledningen att utnyttja positionen till ométtligt maktskapande. Kommittén forsokte aven
uppmuntra investerare att anvanda sin rostrétt for att Overtala foretagen att anvanda sig av vé
utvecklade bolagsstyrningssystem. Dessa rekommendationer har fatt genomslag och efterfoljs
i stor utstrackning, trots detta & efterfoljningen av alla rekommendationer langt ifrén
universal (Deadman, 2002).

Né&r Cadbury-rapporten kom utméarkte den sig genom att den grundade sig pa en hogkvalitativ
utredning och genom att presentera radikala, men praktiskt fullt méjliga, krav pa foretagen.
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Rapporten fick &ven internationell genomslagskraft och har fungerat som en vagledare for
utvecklingen av bolagsstyrning. Koden tillampades av borsen i Storbritannien, och foretag
som har ambitionen att bli publika maste tillampa koden genom att antingen f6lja koden eller
redogorafor varfor de véljer att inte efterfélja den (Jones & Pollit, 2004).

| det fal kodens rekommendationer fungerar effektivt, bor efterfoljningen av
rekommendationerna associeras med béttre framtradande. Detta leder till att de foretag som i
sin &rsredovisning visar att de tillampar och efterfoljer koden skapar ett intryck av att de béttre
forvaltar aktiedgarvérde, jamfort med foretag som inte anvander koden och eventuellt
anvander sig av ett mindre effektivt sétt att styra foretaget. Det tryck som skapas pa grund av
offentligheten kan ge foretagen incitament att tillampa koden (Weir & Laing, 2001).

| den anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen & styrelsen en mycket viktig komponent. |
publika foretag dar styrning & skiljt fran agande innehar styrelsen ansvar for att styra
foretaget samt att Overvaka foretagets intressen, sa att inte agarna lagger beslag pa ala dess
tillgangar. | bade den amerikanska och den brittiska modellen av reglering for bolagsstyrning
ges rekommendationer for styrelsens sasmmansattning. Men det saknas empiriska bevis pa att
rekommendationerna for komposition av styrelsen leder till 6kat véarde pa foretaget. Detta kan
komma av att bolagsstyrelser redan innan regleringen hade en val fungerande struktur.
Effekten pa det generella aktievardet uteblir med stérsta sannolikhet och det kan &ven vara sa
att de foretag som faktiskt skulle hoja sitt aktievarde genom en omstrukturering av styrelsen
véljer att inte tillampa denna rekommendation. Men trots att aktievardedkningen &r obetydlig
har regleringen skapat Okad insyn for styrelsen i foretaget och det har visats att
manipuleringar alltmer séllan férekommer, samt att personer med ledande befattningar oftare
har disciplinerats for bristfalligt beteende. Vid separering av VD och styrel seordf drandeposten
har 6vervakningen utford av revisionskommittén skérpts och utfors nu mer grundligt, vilket &
ytterligare ett tecken pa att koden for bolagsstyrning har en positiv inverkan pa styrelsens
agerande (Deadman, 2002).

Trots det faktum att det existerar nackdelar med att styrelsen bestdr av utomstaende
ledamoéter, rekommenderas att den typen av ledaméter besitter stor andel av positionerna i
styrelsen. Fordelarna som kommer av att ledaméterna & oberoende bolagsledningen anses
sdledes Overvaga bristen i specifik foretagsexpertis (Weir & Laing, 2000). Det saknas
empiriska bevis pa att ett okat antal utomstéende ledamdéter ger en positiv effekt pa foretagets
vinst. Detta beror bland annat pa att dessa styrelseledamoter inte &r tillsatta pa heltid och det
& hogst sannolikt att de har andra uppdrag vid sidan av detta styrelseuppdrag, en risk ar
sdledes att deras tid inte racker till. En annan anledning &r att ledaméterna ofta saknar den
specifika kunskapen om foretagets affarssituation och det kan till och med vara sa att de
saknar essentiell information nar de blir kallade att fatta ett beslut. Det finns inte heller nagra
empiriska tecken pa att en dualism mellan VD och styrelseordférandeposten har negativ
effekt for foretaget och det saknas bevis pa att strukturen pa styrel sens underkommittéer har
betydelse for foretaget, men dven béda dessa foreteelser rekommenderas i koden. De foretag
som har relativt manga utomstéende ledamater i sin styrelse presterar samre resultat an de
foretag som har fa utomstéende styrelseledaméter. Foretag som har samma person som VD
och ordférande for styrelsen har visat sig prestera béttre, jamfort med de foretag som har
separerat dessa poster enligt kodens rekommendationer (Weir & Laing, 2001).

De foretag som fullt ut efterfoljer bolagsstyrningskoden har trots detta inte forbéttrat sitt
utforande jamfort med de foretag som inte tillampar koden. Det visas &ven att ingen skillnad i
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prestation kan bevisas mellan att efterfélja koden i sin helhet jamfért med en ofullstandig
efterféljning. Det framkommer inte heller nagra pafallande bevis att koden &r béttre an andra
modeller av bolagsstyrning. Koden fér bolagsstyrning har sdedes inte medfért nagra
forbéttringar inom dessa omraden jamfort med hur det sag ut tidigare. Cadbury-rapporten
astadkom dock ett antal viktiga och bra rekommendationer relaterade till behovet av interna
kontrollsystem och den medforde &aven stor forbéttring for intressenter att Overvaka
informationen i foretag (Weir & Laing, 2000).

Nér den brittiska koden kom moéttes den av mycket skeptiska asikter, en del ansdg att den gick
for djupt i regleringen, medan det dven fanns dem som ansdg att koden var for vag i sin natur.
De som menade aftt koden var for djupgdende ansdg att den delikata balansen mellan
aktiedgare och bolagsedare bast regleras av konkurrenssituationen och inte genom en kod for
bolagsstyrning. De som istéllet ansag att regleringen inte gick tillrackligt 1angt fokuserade pa
den frivilliga delen av koden, som inte ansdgs vara stram nog. Det har visat sig att det &r
mindre troligt att de foretag i Storbritannien som bland annat har relativt storre andel agande
av VD, storre andel &gare i styrelsen eler farre institutionella agare, det vill sdga de féretag
som har storre andel internt &gande, kommer att tillampa koden. Men 6verlag har foretagens
styrel sekomposition forandrats och andelen utomstaende ledaméter har kat med knappt tio
procent. En stor skillnad ligger aven i separationen av VD och styrel seordfdrandeposten och
antal VD som &ven &r ordforande for styrelsen har halverats i brittiska foretag (Dahya et al.,
2002).

Dahya et al. (2002) menar vidare att byte av VD har varit mer frekvent efter tillampningen av
koden och detta visar pa att styrelsens insikt dver VD:s arbete har blivit mer effektivt och
deras objektiva utvardering mer funktionell. Dock har koden inte medfért okad frekvens av
VD-byte dverlag, utan VD-byten har 6kat i de foretag som har efterfoljt koden och forandrat
sin styrelsessmmanséttning for att arbetai enlighet med koden. Antalet VVD-byten & beroende
pa antalet oberoende ledamater i styrelsen, men byten av VD visar sig vara helt oberoende
huruvida VD och styrelseordférande & olika personer eller inte. Men viktigt att notera &r att
sambandet mellan VD-byte och foretagets prestation inte &r statistiskt sékerstallt. Fore det att
koden infordes borde marknaden ha drivit foretagen att arbeta efter en effektiv
styrningsstruktur, men efter inférandet av koden har VD-byten intr&ffat mer frekvent och
dessa byten & mer kopplade till foretagets prestation. Slutligen har koden inneburit en 6kning
i VD-byte grundat i béttre foretagsprestation beroende av styrelsens sammanséttning och
okningen av antalet ledaméter utomstaende bolaget. Sammantaget leder dessa faktorer till att
argumentera for att koden och dess rekommendationer har forbéttrat kvaliteten pa styrelsens
uppsikt i brittiska foretag.

For att skapa en effektiv bolagsstyrning krédvs mer flexibilitet & det som koden
rekommenderar. Overlag kan det pavisas att de foretag som presterar bast, & de som till minst
del efterfoljer kodens rekommenderade struktur. Detta kan vara ett tecken pa att den har
formen av reglering inte & det mest effektiva sittet att skapa incitament for foretagen att
arbeta for aktiedgarvardet. Det & fortfarande mycket som behdver goras for att skapa
forstaelse for bolagsstyrning och dess effektivitet, samt & det viktigt att observera att en viss
typ av struktur for bolagsstyrning lampar sig for ett foretag, men kanske inte for ett annat.
Flexibiliteten ar siledes en mycket viktig faktor (Weir & Laing, 2001).
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Combined Code

Cadbury-kommittén inledde en vag av koder i Storbritannien och nagra andra som lagts fram
& Greenbury Report & 1995, som fokuserade pa ersattningen till foretagsledare och Hampel
Report & 1998, som inriktade sig p& avsl6janden och en bésta praxis (Clarke, 2004). Ar 1998
tog Londonborsen fram Combined Code och malet med detta var att samla ala de olika
rekommendationer och koder som getts ut inom bolagsstyrningsomrédet (Davies, 2001).
Samtliga koder har haft samma grundtankar om vad som & kérnan i bolagsstyrningen och
liknande uppfattningar om hur den bést reformeras. Bolagsstyrning anses bygga pa relationen
mellan aktiedgare, som ses som de egentliga égarna av foretaget, och bolagsledningen. De
presenterade koderna har sdledes asyftat att forbéttra kvaliteten i denna relation utan att
intervenera for mycket (Parkinson & Kelly, 1999). Combined Code blev inskriven i Londons
borskontrakt & 1999, under Overvakning av Turnbull kommittén och inom en kort
tidshorisont skulle denna kod vara tillampad av samtliga borsbolag. Koden var designad till
att framja att foretagen arbetar for aktiedgarvarde och flyttade upp ansvaret i styrelsen. Fokus
ligger pa system for internkontroll, effektivitet av dessa kontrollsystem, riskhantering och
behovet av revision. Det har visat sig att flertalet foretag har valt att endast efterfolja koden i
minsta mojliga omfattning och de har inte f&st avseende vid mervardet som kan komma av
efterféljning av kodens rekommendationer. Men det antréffas &ven foretag som efterfoljer
koden och som déarigenom har skapat en katalysator for foéréndring som ger foretagen
mojlighet att se féréndringsbehovet och den nytta det for med sig (Davies, 2001).

Higgs Review

Higgs redogorelsen kom i januari & 2003 och & den sista i raden av efterfoljare till den
tidigare Cadbury-rapporten. Efter Cadbury-koden féljde flera ars tystnad i media och ett
minskat intresse for bolagsstyrningsfragor, men under & 2001 blev amnet aterigen féremdl for
en het debatt. Detta foljde av de foretagsskandaler som &gde rum i USA och det massiva
medieuppbad som skandalerna orsakade. Anledningen till foretagskollapserna var klandervard
bolagsstyrning, vilket ledde till att fortroendet for foretagen kraftig forsvagades. Detta i
kombination med att regeringen forsokte visa pa sin handlingskraftighet, medforde ett stort
tryck for att tillsdtta en utredning i Storbritannien med uppgift att undersoka vad som behévde
gbras for att reducera risken att liknande skandaler skulle dga rum dar. Den brittiska
regeringen var tvungen att agera relativt snabbt for att férekomma konsekvenserna som den
amerikanska lagregleringen kunde féra med sig for de brittiska féretagen. Derek Higgs var
mannen som fick i uppdrag att leda utredningen i Storbritannien och han presenterade Higgs-
rapporten och dess rekommendationer & 2003 (Jones & Pollit, 2004). Higgs-rapporten togs
in i Londonbdrsens Combined Code och rapporten véckte stor debatt bland foretagen i
Storbritannien. Den nya Combined Code, med Higgs-rapporten gar langre an tidigare koder
och menar att hdften av styrelsemedlemmarna skall vara oberoende, nomineringskommittén
har fatt an mer framtradande stéllning och VD- och styrelseordférandeposten skiljs at
ytterligare ett steg da en tidigare VD inte f&r Overga till att vara ordféranden i styrelsen
(McNeil & Rimmington, 2004).

Det finns flera skillnader, men &ven Overvéagande likheter, mellan Higgs och Cadbury-
rapporterna och dessa beror pa flertalet varierande faktorer. Bada koderna bygger pa principen
folj eller forklara och de innefattar listor pa rekommendationer Gver bolagsstyrningen i
foretagen. Cadbury-rapporten har fatt mycket storre genomslag an Higgs, vilken kan bero pa
konstellationen av Higgs-gruppen jamfort med den som tog fram Cadbury-rapporten. Higgs
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stod egentligen gélv for forfattandet av rapporten, medan Cadbury hade en hel kommitté
bakom sig. Higgs var aven starkt kopplad till regeringen och trycket kom déarifran, medan
Cadbury var mer fristdende och regeringens inblandning i rapporten var ytterst liten.
Regeringens patryckning for Higgs rapporten verkar ha medfort att den genomfordes forhastat
och med bristfallig konsultation. Det visas att en stor skillnad mellan rapporterna & varifran
de hamtade sin inspiration ifran, den tidiga Cadbury-rapporten influerades starkt av USA och
dess foretags bolagsstyrningsstruktur, medan Higgs hade sin grund i den akademiska vérlden.
Detta kan pavisa att akademiker har tagit mer ansvar och & mer insatta i den viktiga
bolagsstyrningsdebatten, samt att den amerikanska styrningsmodellen inte &r lika attraktiv for
andralander langre (Jones & Pollit, 2004).

3.4.4 Lag for bolagsstyrning i USA och dess effekter

Sarbanes-Oxley Act

Efter foretagskollapser, sasom Enron och Worldcom, uppréttades i USA en lag for
bolagsstyrning, Sarbanes-Oxley Act (SOA). Huvudanledningen for inrédttandet av denna
reglering var att oka foretagens ansvar infor investerare och kreditgivare (Burrows et al.,
2004). Enligt Torrance (2004) intervju med General Motors VD, Jack Welch, var en reglering
for bolagsstyrning i USA tvunget att inforas, eftersom investeringssamhdlet behévde
aterskapat fortroende. Men inférandet av SOA har medfort manga oavsiktliga konsekvenser
for foretagen, bland annat tar tillampningen av lagen valdigt mycket tid i ansprak, vilket leder
till okade kostnader. En reglering for bolagsstyrning for att hdja etiken i foretagen har i
verkligheten inte gjort ndgon skillnad mer an att foretagsradgivare har fétt utdkade uppgifter
genom att det stélls hogre krav pa processkartor och andra interna kontrolldokument. De
flesta foretag hade redan tidigare en god standard av etik och moral, men for de
undantagsf 6retag som inte hade detta har regleringen haft en verkan.

Det finns egentligen inget behov att &eruppbygga investerares fortroende for amerikanska
foretag, eftersom fortroendet inte forandrats namnvért de senaste 27 aren. Men nivan pa
fortroendet behover definitivt hdjas, speciellt efter det siregna aret 2002, som var ett ar da
manga investerare klassade sitt fortroende som mycket 1&gt. En l6sning pa foretagens laga
fokus pa etik efterstravas och en uppforandekod kan vara ett sétt att centrera etikfragor i
foretagen. Det ar viktigt att koderna anvands pa rétt sétt och verkligen blir implementerade i
tankeséttet och inte bara ett dokument som visas upp utdt. Det har visats historiskt att det &r
svart att lagstifta om etik och moral och en fordelaktig 16sning & att ta hansyn till kulturella
aspekter och fora en dppen dialog mellan foretagen och dess intressenter, samt att fokusera pa
det 1angsiktiga perspektivet genom att premiera arligt beteende i foretagen. Det & for tidigt att
utreda SOA:s inverkan och behjdplighet for att komma tillrédta med etik och
fortroendeproblemet och vidare forskning krévs hér for att analysera om detta &r ett korrekt
tillvagagangssétt (Stevens, 2004).

Det har riktats kritik mot den amerikanska regleringen for bolagsstyrning SOA och vissa delar
av den har fatt mer kritik an andra. Tre utvalda huvudomraden har utretts och oavsiktliga
konsekvenser som lagen har medfort for ndringslivet och féretagen har analyserats. Det forsta
omradet & att VD och ekonomidirektoren skall signera varje ars- och interimsrapport och
darmed forsakra att de & sanna och att de inte & missledande. De maste dven certifiera att
ala finansiella rapporter presenterar hela den finansiella stéllningen och att det angivna
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resultatet ar korrekt. Oavsiktliga konsekvenser av denna reglering & att sanningsbegreppet ar
relativt och beroende av tolkaren, det som & &rligt och av sanning idag kan vara nagot helt
annat imorgon. Aven missledandet kan tolkas olika, eftersom det & svart att avgora nar det &
missledande. Dessa faktorer inverkar sdledes och oréttmaktig fortrostan pa tidigare kunskap
som inte & definierad, kan leda till mycket stora varianser av avsddjanden beroende pa
erfarenheten hos undertecknaren av sanningsforsakran (Burrows et a., 2004).

Burrows et al. (2004) forklarar att den andra konsekvensen som utretts & den som kommer av
regleringen av ansvaret for den interna kontrollen i bolaget. VD maste certifiera att den
interna kontrollen & dennes ansvar och en oberoende revisor maste attestera att kontrollen
skots pa ett réttfardigat sétt. Konsekvenser av detta kan vara att eftersom det vanligen &r sa att
VD & mycket Overbelastad & denne inte insatt i allt som hander i bolaget och har darfér inte
kontroll 6ver alla ekonomiska handelser, vilket leder till att certifieringen ofta & baserad pa
VD:s tillforlitlighet till de interna kontrollsystemen. Tidigare har den oberoende revisorn haft
I uppgift att genomfoéra revision inom ramarna for den interna kontrollen och det & ofta denne
som upptacker bedrégerier inom bolagets ledning och styrelse. Det har varit vanligt
forekommande att VD har haft ett stort inflytande i styrelsens val av revisor och revisorn har
lange haft i ansvar att rapportera brister i det interna kontrollsystemet. Men detta har kommit
att andras genom SOA, och det & numera revisionskommittén som hyr in revisorn och som
skéter kontakten med denne. Genom detta kan externrevisorn komma att forlora legitimitet
och om investerare forlorar &hnu mer fortroende for den oberoende revisorn, vilket har skett
till stor del genom Enron, Worldcom och andra uppseenden, kan denna "trevagsattack” leda
till stor forsvagning av foértroendet hos opinionen for den externa revisorn.

Den sista punkten som tas upp &r kravet att revisionskommittén skall innehdlla en finansiell
expert. Konsekvenser som har kommit av detta &r att en ny typ av styrelseledaméter skapas
genom att kraven pa den finansiella expertisen inte mots av speciellt manga personer.
Pensionerade revisorer och VD: ar kan bli de som féar i uppgift att fylla halet, vilket medfor att
oberoendet kan ifrégasattas. Bolagsstyrningskostnaderna kan sdledes tka och styrningen kan
bli mindre effektiv (Burrows et al., 2004).

SOA kommer att fa stor inverkan pa det sétt foretag gor sina afférer pa och det finns inte
heller nagot som indikerar att akten inte kommer att ha en psykologisk inverkan pa
investerares fortroende for foretagen och dess finansiella information. Nya regler for
revisonskommittéer, hardare straff for Overtradelser, restriktioner for revisorns
radgivningsfunktion och modifiering av de finansiella rapporterna & faktorer som skall bidra
till att hindra foretagsskandaler i framtiden (Tackett, 2004). Enron-fallet &r ett typexempel pa
misskétning av bolagsstyrning och det enda positiva som kan komma av detta ligger |
kapaciteten hos regelverken och darmed férmagan att lara ifran kollapsen. Skandalen har
bland annat lett till en debatt om oberoendet for medlemmarna i styrelsen.
Marknadssituationen och foretagets omvarld medverkade i att skapa en inte avundsam
position for ledamoterna dér de blev belastade med mer ansvar desto sdmre foretaget gick,
samtidigt som de inte hade tillrackligt med internkunskap for att kunna béra upp positionen.
Den verkliga lardomen som kommer av Enron-falet & att sa lange som normen for
aktiedgarvéarde och forvaltning av detsamma & oprioriterad, kommer utvecklingen av god
bolagsstyrning att sta still (Deakin & Konzelmann, 2004).
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3.4.5 Kod for bolagsstyrning i Sverige

Eftersom Storbritannien &r det land i Europa som har den mest utvecklade bdrsmarknaden,
var det de som agerade pionjérer i bolagsstyrningsdebatten, vilket resulterade i Cadbury-
kommitténs kod Code of Best Practice. Detta inledde en vag av koder genom Europa som
forst spred sig till Nederlanderna och Frankrike, for att sedan ta sig vidare till néstan samtliga
lander i Europa och Tyskland var en av de sista nationerna att infora en kod (Lannoo, 2004). |
Sverige inleddes bolagsstyrningsdebatten redan pa 1980-talet och har sedan dess
intensifierats. Flertalet olika policyarbeten har publicerats under aren, bland annat har
Sveriges Aktiesparares Riksforbund och StyrelseAkademin presenterat riktlinjer for agar- och
styrelsearbete, men en samling av ala normer inom omradet har tidigare inte gjorts. Det har
framkommit att det har funnits ett utrymme foér en kod for bolagsstyrning i Sverige och ett
arbete for att utveckla en sédan inleddes & 2003. Syftet med en uppférandekod i Sverige var
att forbéttra styrel searbetet i svenska foretag for att genom detta skapa en grund for att framja
fortroendet for naringslivet. Regler och rekommendationer i koden gér pa vissa stéllen langre
an lagstiftningen inom omradet och tanken med detta & att méjliggéra en forhgjning av
ambitionsnivan bland foretagen. Koden skall tillampas genom sjdvreglering med hjdp av
principen "folj eller forklara® och malgruppen & priméart borsnoterade bolag, men koden
lamnar &ven Oppet for andra typer av foretag att frivilligt folja dess rekommendationer
(Kodgruppen, 2004b).

Den finns stora varianser mellan nationernas koder fér bolagsstyrning och den tydligaste
gransen brukar ségas ligga mellan amerikansk och brittisk modell for bolagsstyrning och den
kontinentaleuropeiska modellen. Skillnaderna mellan de olika modellerna grundar sig i
bolagens &garstruktur samt forekomsten av offentliga uppkopserbjudanden pa de olika
aktiemarknaderna och framst skiljer sig de olika nationella regelverken som reglerar bolagens
struktur at. Med tanke pa dessa faktorer positionerar sig Svensk kod for bolagsstyrning mellan
de tvad grupperna av bolagsstyrningsmodeller och har fatt influenser fran flera hall
(Kodgruppen, 2004b).

Lindell & Arvonen pdpekar att den nationella kulturen influerar hur foretagsledare inom
landet agerar, ett st att leda kan vara mycket framgangsrikt i ett land men inte i ett annat.
Enligt Boter & Holmquist har svenskt ledarskap manga likheter med amerikanskt |edarskap
och kan snarare associeras med denna form framfor europeiska varianter. Likheterna kan ha
sin grund i att det & manga svenska foretagsledare som utbildat sig i USA eller varit
verksamma i amerikanska foretag och som sedan finner amerikansk typ av ledarskap och
kultur mer praktisk 8n europeisk ledarskapsform. Néstan samtliga féretagsledare i Sverige har
gedigna kunskaper inom det engelska spraket, jamfort med att det enbart & en femtedel av de
franska foretagsedarna som & bevandrade i engel skan (Jonsson, 1996).

Boter & Holmquist menar att en annan del av forklaringen ar att konceptet av kultur som
finnsi stora regioner, sasom Europa eller USA, uppenbarligen & av en mer generell art. Detta
leder till att det alltid forekommer variationer i monstret inom regionen. Europa har en
gammal turbulent historia och med alla de befintliga varianterna av kulturer ar det svart att
tala for en gemensam ledarskapsform géalande for hela den europeiska kontinenten. Istéllet ar
varianserna mellan Nord- och Sydeuropa, eller mellan dessa nationer, i allménhet enklare att
identifiera, an att samla generella karakteristika gallande for ledarskapsstilen i Europa.
Sverige kan i vissa aspekter skilja sig frén 6vriga Europa och har mer gemensamma faktorer
med USA och det existerar bade teoretiska och empiriska bevis pa att svenska foretagsledare
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har fétt stor paverkan fran amerikanska foretagsledare. Praktiska effekter som kommer av
detta & bland annat att svenska bolag tenderar att se pa den amerikanska marknaden, som &r
mycket lik den svenska, och forbiser darmed skillnaderna inom denna stora marknad. Nér
svenska bolag planerar att etablera sig utomlands ligger ofta den amerikanska marknaden ndra
till hands, eftersom det foreligger stora likheter i ledarskapsstil och att sprakbarrigrerna ar
minimala (Jonsson, 1996).

Jonsson skriver att nationell ledarskapsstil utgors av flera lager av sediment bestdende av
ledarskapserfarenhet tillsammans med flera ledande bolag med erfarenheter fran strategisk
probleml 6sning och perioder av framgang. Kulturella aspekter skiljer ledarskapet &, i Sverige
prefereras bland annat samarbete och informell hantering och idealformen av kontroll &r
visoner som implementeras och kommuniceras i en samstdmmighet av fortroende.
Forlitningen pa fortroendet, istallet for pa finansiell kontroll, medfor att svenska bolag kan ha
komplexa strukturer med fokus pa produkter och lander. Det stérsta hotet mot svenskt
ledarskap & amerikanska konsultforetag som baseras pa en annan kultur, samt finansiella
investerares dominans pa kapitalmarknaden. Det spekulativa finansiella kapitalet kan troligen
inte tillgodogora de kritiska funktionerna i industriellt &gande, som & en kérnpunkt i svenskt
ledarskap, eftersom det finansiella kapitalet inte har samma bibehdllande kraft som det
industriella kapitalet. Spdergaard poéngterar att det & en sak att vara medveten om kulturella
skillnader mellan nationer, men att det & en helt annan sak att hantera dessa skillnader och att
organisera sig effektivt under forutséttningarna (Jonsson, 1996).

3.4.6 Sjalvreglering eller lag

Manipulering och korruption bland fOretagen har lett till ett Okat tryck for stréngare
lagstiftning och forsok till striktare reglering har gjorts, dessutom har en offentlig illustration
angdende allmanhetens svikna fortroende tagit form. Reaktionen &r réttfardigad och behdvlig,
men att till exempel forsoka utbka oberoendet bland féretagets ledning & inte rétt
angreppssétt, eftersom hansyn inte tas till galva roten av problemet. Det vill sdga att
problemet med foretagens styrning endast kommer att |6sas om grunden i regleringen &r att
komma tillrétta med foretagens uppfattning av deras sociala ansvar och vinstrollen de spelar i
detta syfte. Pa lang sikt &r det fordelaktigt om foretagen far mojlighet att sidva reformera
styrningen och pa sa vis genomfora sjavreglering. Forandringarna kan inte tryckas ner i
foretagen, eftersom de da inte kommer att ta dem till sig. Om foretagen vill aeruppbygga
fortroendet for dem, maste de géra mer for att reflektera det faktum att fortroendet bygger pa
allménhetens asikt och acceptans. Lagstiftning och reglering utgor endast en del av vad som
behover goras, foretagen maste andra sin attityd och definierasin roll i samhallet for att aterfa
det valbehdvliga fortroendet fran intressenterna (Wilson, 2004).

Cadbury-koden i Storbritannien & inte lagstiftad utan gélvreglerande. Detta behover, enligt
Dahya (2002), inte innebédra att den inte & slagkraftig. Kommittén som tagit fram koden har
tydliggjort att i det fall koden inte tilldmpas med principen "f6lj eller forklara” kan den bli
lagstiftad. Aven Jones & Pollit (2004) menar att Cadbury utfardat varningar om att lagstifta
koden om tilldmpningen inte blir som dnskat.

Kritiken mot en kod for reglering av bolagsstyrning kan delas in i tva huvudpunkter. Den

forsta ar att processen for framtagandet och revideringen ar for ”ad hoc”- inspirerad, vilket
innebdr att den ar otydlig och féranderlig. Den andra punkten &r att tekniken for dvervakning
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och pétryckning for tillampning i basta fall & svag och i samsta fall helt obefintlig. De koder
som har utformats i Storbritannien tar inte hansyn till dessa bada faktorer och moter sdledes
inte allakrav. Men trots kritiken att sjélvregleringen & for foranderlig, finns endast ett mycket
svagt stod bland foretag att fa bolagsstyrningen lagreglerad. Eftersom omgivningen ar kritisk
till att ramen av standarder for bolagsstyrning inte & tillrackligt strikt, samt da
patryckningarna att koden bor kopplas till regleringen for redovisning och revision, istéallet for
att vara en separat reglering, ar starka bor vidare forskning genomforas for att utreda behovet
av en forandring av kodens form (Dewing & Russel, 2000).

Enligt Fearnley & Hines (2003) &r lagstiftning inom bolagsstyrningsomrédet i Storbritannien
inte behovligt, med tanke pa strukturen pa den brittiska regleringen inom
redovisningsomradet. Det finns stort stod for att delegera ansvaret for regleringen till den
privata sektorn med hjalp av koder och frivilliga regleringar. Lagstiftningen ses som en sista
anhalt ndr ala andra medel & provade och funna otillrackliga. Men internationella
patryckningar och uttkad lagstiftning fran EU leder till kostsamma implementationer for
brittiska foretag. Inforandet av bolagsstyrningslagen i USA inverkar starkt pa brittiska foretag,
eftersom hdlften av de frmsta féretagen i Storbritannien & involverade i den amerikanska
marknaden och USA:sinblandning i regleringen for dessa foretag blir inte positivt bematt.

Sarbanes-Oxley Act i USA & inte en kod pa det sitt som Code of Best Practice &r i
Storbritannien, utan & istéllet lagstiftad. Denna lag omfattar ala foretag som finns noterade
p& den amerikanska borsen och sanktioner som kan komma vid eventuell Gvertrédelse ar
betydande penningsummor eller till och med fangel sestraff (Taylor, 2003).

Det har vid flera tillféllen visat sig att civil- och marknadsreglering lyckats genomfora
regleringar av olika slag, men trots detta finns det brister i effektiviteten. Anledningen till
detta & bland annat att de foretag som inte & beroende av sitt varumérke till stor del kommer
undan och fortlever utan storre arr, efter till exempel en skandal. Ineffektiviteten kan éven
bero pa att manniskor har olika asikter och det kan vara en svarighet att fa denna typ av
reglering att fa tillrackligt med faste och darmed genomslagskraft. Till sist kan &ven
informationsbristen leda till minskad effektivitet genom att marknaden litar pa att aktiedgarna
& vainformerade och gor rétt val, men en oinformerad aktiedgare har svéart att hdlla ett
foretag ansvar for ndgot (Hertz, 2004).

Hertz (2004) menar vidare att oberoende av konsekvenserna for foretagen, som kommer av att
de hamnar i ljuset och blir omgivna av offentlig kritik, &r att civil- och marknadsreglering inte
ar tillrackligt for att skapa ansvar hos multinationella féretag och for att definiera skillnaden
mellan tillforlitliga och otillforlitliga foretag. Hot om lagstiftning kan vara mycket effektiv nér
det kommer till att modifiera tillampningen av god bolagsstyrning. En ny inriktning som
skonjs & en utveckling av internationella standarder, minimikrav pa de normer som stélls for
foretagens uppforande och nya lagar som inte enbart harror sig till nationella sétt att hantera
internationellt ansvar, utan lagar som mer direkt riktar sig till foretagens styrelse och ledning.
Internationella regelverk kan vara mycket effektiva nar det gdler att hdla multinationella
foretag och dess ledare ansvariga, det lamnar dem mycket liten yta att gomma sig pa
Frivillighet och galvreglering har varit det foretagen eftersokt och hittills lyckats fa

Hertz (2004) fortsdtter med att civil- och marknadsreglering inte ger den efterfrégade effekten

och inte har férmagan att inverka i stort pa foretagen. Foretag som far uppméarksamheten
riktad mot sig agerar vanligtvis, men generellt har foretagens respons varit svagt. Istéllet for
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en férandring sker en anpassning av féretagens retorik. Foretagen stéller upp prydliga
rapporter som svar pa det 6vermétt av koder och frivilliga standarder som sammanstélls.
Koderna och standarderna kan inte kontrolleras pa ett effektivt sétt och i det fall de inte foljs
kan inga sanktioner tillampas. Det har hittills inte funnits nagra kvalitativa indikationer pa att
nagra behja pliga handlingar har gjorts for att hindra 6vertradelse av frivilliga koder. Det finns
de foretag som arbetar med sjavreglering pa ett korrekt sétt och utvinner positiva fordelar ur
det, men glappet mellan det som ségs om efterfoljning av koder och socialt ansvar och mellan
den faktiska verkligheten & ofta mycket stort.

Parkinson & Kelly (1999) menar att designen pa hur bolagsstyrningen regleras bor 1amnas till
marknaden sjélv att avgora. Trycket formar fOretagens styrning pa ett sétt som & anpassat
situationen och inblandning fran till exempel regeringen kan i manga fall vara forstérande.
Om det stammer att marknaden skoter regleringen bast gav kan behovet av
bolagsstyrningskoder ifrégaséttas och dessa kan da anses som ett hinder for den vél
fungerande gavregleringen. Det finns ett anta motsdttningar mot savreglering pa
marknaden, till exempel att det & svart for aktiedgare att se svagheterna i bolagsstyrningen
och darmed komma med ett accepterat forslag pa forbéttring. Att 6vertagsrisken av foretag
som presterar daligt & ett incitament for bolaget att forbéttra bolagsstyningen, men
korrelationen mellan dalig prestation i foretaget och Gvertagningar & svag, vilket medfor att
sambandet inte haller. Av bland annat dessa anledningar & det réttfardigat med reglering for
bolagsstyrning, men regleringen bor vara en variant av gavreglering och inte lagstandard,
eftersom det ar viktigt att flexibilitet efterstravas.

3.4.7 Internationell harmonisering

Allteftersom foretagen vaxer Okar behovet av att agera pa fler kapitalmarknader och arbeta
Over nationsgranser. Starka ekonomier lockar investerare och féretag till sig och de nationer
som har Oppnat sig for varldsmarknaden och som har goda legala system, som skyddar
investerare, har mgjlighet att genom globaliseringsprocessen attrahera stora mangder kapital.
Effekten av detta blir att dessa typer av ekonomier behdver goda bolagsstyrningsprocesser
och aktieagarvardet blir en central faktor. Bolagsstyrningsproblemen kan dyka upp i det fall
aktieagarvardet inte premieras och tas hansyn till. Det kan dock vara s att vad som anses vara
aktieagarvarde i en nation inte & det i en annan, nationella differenser forekommer sdledes
beroende pa kulturella och lagstiftade skillnader (Bhasa, 2004).

Bhasa (2004) menar vidare att det existerar relativt stora hinder for att kunna konstruera en
internationell bolagsstyrningsmodell. Det foreligger svarigheter i att sammanstélla ett basta
beteende for foretag internationellt, och samtidigt som nationella lagar skall tas hansyn till ar
aven politiska aspekter viktiga att ta hansyn till. Kulturella skillnader mellan lander &r
ytterligare ett hinder i konvergensen av bolagsstyrningen. Dessa faktorer leder till att det &r
hogst orealistiskt att en internationell bolagsstyrningsmodell & mdjlig att dstadkomma. Trots
detta har forsok fran vissa lander att anvanda sig av ett annat lands styrningsmodell lett till
intressant utveckling inom @mnet. Bolagsstyrningsproblemen upphdr dock inte av att tillampa
en annan nations modell, utan det & istdlet viktigt att utreda den interna styrkan och aven
svagheter for att avgora hur den unika nationella modellen bér se ut for att vara bast 1ampad
for den praxis som dominerar.
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Efter de intréffade skandalernai USA har det inom EU forts diskussioner om riskerna for att
liknande situationer skulle kunna uppsta &en inom Europa, samt hur det skall arbetas for att
minimera dessa risker. Diskussionen behdver aven ses i ett vidare perspektiv med hansyn
tagen till den internationella utvecklingen, for att vidden av den finansiella globaliseringen
skall framtrada (Dewing & Russel, 2004). Det finns manga som argumenterar for att en
harmoniserad modell foér bolagsstyrning i Europa kommer att ta form. Det finns tva stora
modeller som skulle komma att paverka en europeisk modell starkt. Den forsta ar den
anglosaxiska modellen, som har sin grund i férhdlandet mellan aktiedgare och bolagets
ledare. Marknadskapitalism dominerar synséttet, dessutom anses decentralisering och
gavreglering vara viktiga komponenter. Dessa faktorer baseras pa att ateruppbygga ett
vinstorienterat beteende och stravan mot materiell framgang, vilket medfor ett mer kortsiktigt
fokus (Cernat, 2004).

Cernat (2004) menar att den andra modellen sdledes &r den kontinentala, och denna skiljer sig
relativt mycket mot den anglosaxiska modellen. | den kontinentala teorin besitter varje enskilt
foretag en vilja, och denna vilja & inte altid forenlig med skapandet av aktiedgarvérde.
Modellen grundar sig i intressenternas intressen och det & inte ovanligt att de intressenter
som &r aktiva i foretagets beslutsfattande &r de anstéllda, via arbetarforeningar och facket. De
skilda formerna av bolagsstyrning som ryms i Europa leder till vissa motséttningar fér en
enhetlig harmoniserad modell for bolagsstyrning. Skillnaderna i de tva blocken & relativt
stora och svéra att 6vervinna, samtidigt som beslutsfattare i EU har svart att sammanstélla en
foljdriktig kod for "basta praxis’ bland foretagen. Forsok har gjorts i 30 &r att skapa en
harmoniserad modell utan att lyckas, forutsdttningarna for en sddan modell & relativt
ogynnsamma, aminstone kortsiktigt.

Bolagsstyrningsdebatten har pagdtt under manga ar i Europa och i de olika nationerna har
debatten florerat. Det har under dennatid hévdats av en kommission inom EU, med ansvar for
bolagsstyrningsfrégor, att det inte funnits ndgot behov av en reglering pa EU-niva inom
omradet. Detta med anledning av de nationella skillnader som foreligger och de skillnader i
utformningen av koderna i landerna, bade vad géller omfattning och rekommendationer. En
inblandning fran EU:s sida i bolagsstyrningsdebatten var inte motiverad och omradet som
debatten berdrde ansags vara vél passande for en mjukare styrning. Harmonisering av koder i
EU skulle ledatill att styrkan av den nationella mangfalden skulle komma att riskeras. Dessa
stndpunkter forandrades radikalt i och med skandalernai USA. Pa en mycket kort tid blev
harmonisering av bolagsstyrningskoderna i EU en mycket viktig fraga. Det kan mycket vé
vara sa att kommissionen Gverreagerar och inréttar lagstiftning inom ett omrade som saknar
behovet av det. Kommissionen ger sdledes ut rekommendationer och sitter upp lagar for
minimikrav for nationer att folja de lokala koderna. Detta kan ses som en bdrjan till en
harmonisering av bolagslagar mellan mediemslanderna. Men det & viktigt att notera att
manga av rekommendationerna snarare ar en reaktion mot den nya lagstiftningen i USA inom
bolagsstyrning an att de & en forebyggande insats mot foretagskriser i EU (Lannoo, 2004).

Det finns inget bolagsstyrningssystem som kan klassas som det basta systemet, men det har
visat sig att den anglosaxiska formen av system béttre skyddar aktiedgarvérde och pa s sétt
har skapat en fordelaktig makromiljo. Detta leder till att |énder som inte anvéander sig av
denna typ av struktur kan drafordelar av att anpassa sig till en liknande form. Det finns olika
aspekter pa om foretag kommer att efterfélja de olika bolagsstyrningsstrukturerna som ges i
form av koder och liknande. Argument for att de inte kommer ait efterfdljas ar att
agarstrukturen i foretag forandras mycket |&ngsamt. De motsatta argumenten som menar att
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efterfoljning kommer att ske &r att om basta praxistekniken for ett foretag karakteriseras av en
kostnadskurva i form av ett U, kommer konkurrensen att medféra att varje foretag inom
samma bransch kommer att tilldmpa samma bésta praxis. Detta skulle d& &ven gdla for
bolagsstyrningsmodeller (Gugler et a., 2004).

Gugler et al. (2004) sager vidare att det kan komma att ske en uppdelning mellan nationer
med starka krav pa strukturen for bolagsstyrning och mellan de nationer som inte har lika
starka krav. Effekten av detta kan vara att ett foretag som agerar i ett land med hdga krav och
som inte vill folja dessa krav, kan vélja att inte notera sig och déarmed undkomma
tillampningen av bolagsstyrningssystemet. Medan ett foretag som ar beldget i ett land med
svaga system for bolagsstyrning, som &r i behov av kapital, enkelt kan notera sig i en nation
med tydligare system och darmed vinna kapitalférdelar. Detta leder till att i det fall en
globalisering av bolagsstyrningssystem inte sker, kommer en uppdelning mellan foretag att
intréffa - stora multinationella foretag med aktier pA manga nationsmarknader och sma
nationella familjeforetag.

3.5 Socialt kapital

Det senast artiondet kan en anmarkningsvard explosion av forskning utford av ekonomer,
politiska forskare och sociologer angdende definitionen och matningen av socialt kapital
noteras. Det kan till stor del motiveras med ett akademiskt och politiskt intresse i det sociala
kapitalets forklarande formaga, med hansyn till variationen i ekonomisk och institutionell
prestation. Den framtradande teoretiska materian har hyllats som en viktig lank mellan
omradena ekonomi, sociologi och stadskunskap, vilket betecknar en &terkoppling till aspekten
dér ”ekonomin” verkar i en komplex socia och institutionell miljo (Wallis et a., 2004)

3.5.1 Vad ar socialt kapital

En definition av socialt kapital, vilken summerar mycket av den konventionella kunskapen
om begreppet, lyder "Det & inte vad du vet, det & vem du kdnner” (Woolcock & Narayan,
2000, s. 225). Socialt kapital &r de olika sardrag som finns hos en social organisation, sasom
fortroende, normer och natverk vilka kan forbéttra effektiviteten i ett samhélle genom att
forenkla samordnade handlingar. Socialt kapital gor det &ven mgjligt for deltagare att agera
mer effektivt tillsammansi sin strévan efter att uppna delade mal (Putnam, 2003).

Sociat kapital & en formaga som vaxer fram fran existensen av tillit i ett samhélle, eler i
sirskilda delar av samhdllet. Det kan finnas forkroppsligat i den minsta och mest
grundlaggande sociala gruppen, familjen, men &ven i den storsta av alla grupper, nationen,
samt i ala grupper daremellan (Fukuyama, 1995). N& manniskor gar igenom svara tider
réaknar de med att familj och vanner skall finnas dér och fungera som ett sista sakerhetsnét.
Den grundldggande idén med sociat kapital & att en persons familj, vanner och kollegor
utgor en viktig tillgang, som kan nyttjas i en krissituation, anvéndas som pétryckning for
materiell vinning och avnjutas fér den egna sakens skull. Viktigt att notera ar att det som
gdller for individen, &en géller for gruppen (Woolcock & Narayan, 2000).

Socialt kapital skiljer sig frén manga andra former av humant kapital pa sa stt att det normalt
skapas och vidareformedlas genom kulturella mekanismer sdsom tradition, historiska seder
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och bruk samt religion. Normalt sett brukar ekonomer havda att formationen av sociala
grupper kan forklaras som ett resultat av frivilliga kontrakt mellan individer, som har gjort en
rationell uppskattning av att samarbete gagnar deras langsiktiga egenintresse. Om detta skulle
vara fallet, skulle fortroende inte vara nodvandigt for samarbete. Legala funktioner sasom
kontrakt kombinerat med ett upplyst egenintresse kan kompensera avsaknaden av fortroende
och mgjliggora for framlingar att tillsammans skapa en organisation som arbetar med ett
gemensamt syfte. Grupper kan skapas utifran egenintresse vid vilket tillfalle som helst, och
gruppformationer &r inte beroende av kultur. Men &ven om kontrakt och egenintresse &r
viktiga orsaker for sammanslutning, & de mest effektiva organisationerna baserade pa
samhorighet fran delade etiska véarderingar. Dessa gemenskaper kréver inte omfattande
kontrakt eller laglig reglering av relationerna, eftersom tidigare moralisk samstdmmighet ger
medlemmarnai gruppen en grund for émsesidigt fortroende (Fukuyama, 1995).

De flesta former av socialt kapital, sdsom exempelvis fértroende, kallas " moraliska resurser”,
vilket innebér att denna resurs Okar, inte minskar, i samma takt som den anvands. Faktum &r
att om den inte anvands férsvinner den helt. Fortroende ar en avgorande komponent i socialt
kapital och & en alman nyttighet, till skillnad fran till exempel vanligt kapital som oftast &r
en privat resurs. Precis som ala offentliga nyttigheter undervérderas ofta det sociala kapital et
och de privata aktorerna stéller ofta inte tillrackligt stora méangder till forfogande. Det kravs
ofta samarbete mellan lagstiftande organ och verkstdlande myndigheter, mellan
regionstyrelser och privata grupper, bland politiska partier, mellan anstélida och deras chefer
och bland mindre foretag och sa vidare. Sarskilda avtal och 6vervakning &r i dessafall for det
mesta antingen valdigt dyrt eller rent av omgjligt, och det & dven praktiskt valdigt svart att ha
en tredje part som skall drivaigenom avtalen. Om graden av fortroende & hogt i ett samhélle
betyder det oftast att det rader samarbete, eftersom det & fortroendet som smadrjer samarbetet
och att samarbetet sedan resulterar i fortroende (Putnam, 2003).

Det & inte mgjligt att genom fornuftiga investeringsbeslut forvarva det sociala kapital som &r
nodvandigt for att skapa denna typ av moraiska sammanhdlning, vilket dock & ténkbart
inom andra former av_humankapital. En individ kan med andra ord helt enkelt borja pa en
lamplig skola och ga en utbildning eller andra kurser, och darmed investera i traditionellt
humankapital. FOorvarvande av socialt kapital kréver tillvanjning av gruppens moraliska
normer samt uppbringande av dygder som till exempel &rlighet, lojalitet och pdlitlighet.
Gruppen maste dessutom anamma generellt accepterade normer i sin helhet innan fortroendet
kan bli férema for alman tillampning bland mediemmarna. Stravan efter samstammighet &r
mycket svarare att uppfylla & andra former av_ humankapital, men pa grund av att detta &r
grundat pa etisk tradition & det ocksd mycket svarare att modifiera eller forstéra (Fukuyama,
1995).

Begreppet socialt kapital kan kritiseras, for att det bortser fran de negativa konsekvenserna av
det sociala kapitalet, som till exempel att det finns organisationer som arbetar for syften som
motverkar samhéllets generella mal. Begreppet tar inte heller hansyn till maktaspekten, dar
utvecklingslander har informella natverk med hog solidaritet men vilka trots detta har dalig
ekonomisk utveckling. De har inte tillgang till de finansiella marknaderna, eftersom de saknar
resurser och makt. En annan maktaspekt &r att en samhallsgrupp, vilken har forvarvat mycket
socialt kapital, kan hindra andra grupper fran att fa tillgang till resurser. Socialt kapital kan
inte heller kvantifieras beroende pa ett antal olika orsaker. For det forsta & de omfattande
definitionerna flerdimensionella och innehdller flera olika nivaer och delar av analys. For det
andra foérandras formen och naturen av socialt kapital dver tiden, allt eftersom makten flyttas
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mellan formella institutioner och informella organisationer. Och den sista orsaken &r att inga
langvariga, nationella undersokningar utformades initialt for att kunna méta socialt kapital
(Woolcock & Narayan, 2000).

3.5.2 Det sociala kapitalets effekter

Manniskor med ett stort sociat kapital blir mer toleranta, forstéende och mindre cyniska,
vilket & saker som gynnar hela samhéllet. Ett stort socialt kapital gor méanniskor klokare,
friskare, rikare, tryggare och mer kapabla att styra en réttvis och stabil demokrati (Putnam,
2001). Enligt en undersokning gjord av Wenpin & Sumantra (1998) framstélldes starka bevis
for att sociat kapital framjar ett vardeskapande, och denna observation var stadigt forankrad
pa affarsenhetsniva. Socialt kapital hade betydande effekt, bade direkt och indirekt, pa
resursutbytet och sammankopplingen. Investeringen i socialt kapital inom ett foretag skapar
efter hand ett hogre varde och ett utokat utbyte av resurser, vilket kan sasmmankopplas med
Okad innovation och produktskapande.

Om ett samhélle har arvt ett stort socialt kapital underléttas aven frivilligt samarbete. Detta
sociala kapital tar sig uttryck i normer for dmsesidighet och ndtverk av samhallsengagemang.
Vissa faktorer i ett samhédle kan forbéttra effektiviteten i detta genom att underlétta
samordning av handlingar. Exempel pa sddana faktorer kan vara fortroende, nétverk och
normer. Precis som andra former av kapital & socialt kapital en bidragande faktor till att de
ma som & svara och kanske rent av omdjliga att nd &nda kan uppnds. Personer och
medlemmar i en grupp kan, genom fortroende och tillit till varandra, prestera betydligt mer an
en grupp som saknar denna tillit. Ett konstaterat faktum &r att socialt kapital underlattar
spontant samarbete (Putnam, 2003). Hederlighet och tillit gor att manniskor blir mindre
misstanksamma och sldpper pa sin vaksamhet, vilket gor att transaktionskostnader i form av
kostnader for vardagdivets utbyten av tjanster och penningtransaktioner minskar.
Ekonomerna har darfor kunnat konstatera att samhéllen dér ala litar pa varandra har en
métbar ekonomisk férdel, eftersom fortroende smorjer den oundvikliga friktionen mellan
manniskor som skall samverka (Putnam, 2001).

De som redan besitter socialt kapital har en tendens att kunna tillgodogéra sig mera, medan de
som inte har nagot har svart att skapa det. Det & som onda eller goda cirklar och till skillnad
fran andra sorters kapital &r socialt kapital en resurs som dkar om det anvands. Om manniskor
visar fortroende for varandra desto mer 6kar det fortroendet de har for varandra. Detta géller
aven i det omvéanda falet, da faktumet att det inte existerar ndgot sociat kapital blir allt
tydligare enbart pa grund av bristen pa socialt kapital. Aktdrer gynnas av samarbete, men
avsaknad av omsesidigt fortroende gor att det skapas incitament for att klara sig pa egen hand.
Det kollektiva handlandets dilemma kan |6sas pa sa sétt att externa kélor av socialt kapital
utnyttjas, eftersom redan existerade sociala nétverk kan ta sig forbi problem dér information
saknas. Fortroende kan spridas och bli 6verférbart med hjalp av dessa nétverk och det sociala
kapitalet kan darmed hjélpatill att férbattra marknadernas effektivitet (Putnam, 2003).

| ala moderna samhéllen skapas, forstors och férandras organisationer konstant. Den mest
anvandbara sorten av socialt kapital & ofta inte formagan att arbeta under ledning av ett
traditionellt samfund eller en grupp, utan potentidlen att kunna ge form & nya
sammanglutningar och att kunna samarbeta inom de givna ramar som de frambringar. Det
finns ett brett spektrum av mellanliggande organisationer, vilka tydligt skiljer sig fran
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familjeorganisationen eller de organisationer som avsiktligt etablerats av landets styrelse.
Regimen maste ofta ingripa for att beframja gemenskap nar dér finns en avsaknad pa spontan
samstdmmighet. Statlig inblandning kan utgtra definitiva risker, eftersom det alltfér enkelt
kan forsvaga de otverlagda formationer vilka etablerats i det borgerliga samhéllet. Socialt
kapital har stora betydelser for vilka industriella ekonomier som ett samhélle har potential att
skapa, med andra ord kommer kostnaden for att driva verksamheter att bli lagre om
medarbetare har fortroende for varandra till foljd av gemensamma etiska normer. En sadan
organisation kommer ocksa att ha léttare att utvecklas organisatoriskt, da en hég grad av tillit
kommer att mojliggora att ett stort urval av socialarelationer kan uppsta (Fukuyama, 1995).

Det sociaa kapitalet har &ven morka sidor, eftersom ett altfor stort sammanbindande socialt
kapital och en franvaro av ett Gverbryggande socialt kapital kan skapa intolerans och
fordomar. Detta innebar en risk for vidgade klassklyftor, rasmotséttningar och diskriminering
(Putnam, 2001). | de flesta samhéllen idag visar de lagre samhéllsklasserna mindre
benagenhet att forlita sig pa andra an de hogre klasserna. Skélet till detta kan vara att de hogre
samhdllsklasserna i de flesta fall bemots med storre tillit, uppriktighet och respekt (Newton,
1997). Det existerar &ven en skillnad mellan graden av fortroende beroende pa om personen
bor i en stor eller liten stad. Det &r troligt att folk & mer tillmétesgdende och &rligare i en liten
stad, och att brottsligheten och dérmed misstéanksamheten och vaksamheten &r betydligt hégre
i en storstad. Den stigande brottsstatistiken kan vara ett tecken pa den férsvagade sociala
tillsynen, eftersom brotten Okade i antal samtidigt som sociat kapital, fortroende och
tillforlitlighet vande nedat. Social brist pa fortroende & inte helt objektivt, utan avspeglar en
personlig uppfattning av den egna tillforlitligheten vilket far till foljd att det paverkar andra.
Det influeras &ven av erfarenheter och sociala vanor som varje manniska bar med sig fran sin
uppvaxt, och detta pekar pa att ungdomens brister & en historisk spegling av det sociala
forhalIningsséttet och inte ett karaktéarsfel (Putnam, 2001). Avsaknaden av sociala band kan ta
sig uttryck i att till exempel kontorsanstéllda oroar sig for att |1dmnas utanfor cirkeln av viktiga
beslut. Det kan &ven vara att ambititsa yrkesutdvare inser att det krévs aktivt engagemang for
att skapa kontakter och nétverk om framgang skall uppnas vid en nysatsning (Woolcock &
Narayan, 2000).

3.6 Sammanfattning

Regleringshistoriken i Storbritannien, USA och Sverige har praglats av olika omskakande
héndelser, det vill sdga alménna kriser och foretagsskandaler som alla har paverkat
utformningen av regleringen internationellt och nationellt pa olika sétt. De olika formerna av
kriser har medfort att felaktigheter eller avsaknader upptéacks i den befintliga regleringen och
forandringar och nyskapande i regleringsutformningen har agt rum for att forhindra framtida
liknande handelser. Sammantaget visar denna utveckling att det & kriser som foder och
forandrar reglering och det & de som driver utvecklingen framét. De senaste arens kriser
handlar framst om skandaler i féretag som kommer av bedrégligt beteende och aktiedgarvarde
som inte tillvaratagits. Begrepp som etik och fortroende har fétt en betydande roll i samhallet.
Etik innebér att arbeta for de gemensammas basta och om vad som &r gott och vad som &r ont
i samhdllet, fortroende &r ett mycket viktigt begrepp for vabefinnandet och & en elementéar
grund for att samhdallen skall kunna fungera. Corporate Socia Responsibility (CSR) & en
teori som arbetar fOr att foretagen skal ta ansvar for sina handlingar infor samhdlet och
innefattar darmed att foretagen arbetar med ovan ndmnda begrepp. En av de viktiga
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bestandsdelarna i CSR &r bolagsstyrning, som &r det som kan anses vara det problematiska i
de skandal drabbade foretagen.

For att komma tillrétta med den nutida krisen med fortroendebrist for néringslivet, arbetas det
med forbéttring av bolagsstyrningen genom reglering i form av lagar och koder. Reglering har
inréttats i Storbritannien, USA och nu &ven i Sverige, och effekterna som regleringen asyftar
har patréffats till viss del i Storbritannien genom att styrelsens arbete har forbéttras samt att
foretagsinformationen nu préglas av mer Oppenhet. | USA kommer struktureringen av
bolagsstyrningen att bland annat medfora effekter pa fortroendet. | allménhet har det visats att
fortroendet for néaringslivet i dessa lander redan varit av en god standard, men ndgra fa
undantag har uppdagats och forsamrat allmanhetenstillit. Fortroende maste existera for att det
sociala kapitalet i samhéllet skall finnastill, detta eftersom det sociala kapitalet helt och hallet
bygger pa fortroende. Utan socialt kapital kommer samhdllet inte att fungera, eftersom
misstron blir mycket stor mellan ménniskor och detta missgynnar de essentiella natverk som
bygger upp néaringslivet. Uppsatsen bygger pa den abduktiva ansatsen och darmed ett samspel
mellan teori och empiri, och i nasta kapitel presenteras den andra delen av denna interaktion. |
kapitlet redogdrs det for ett antal insatta respondenters asikter om den svenska bolagskoden,
om den kommer att bidra till att fortroendet dterskapas samt vilka andra effekter som den kan
tankas bidratill.
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4. Resultatredovisning

| detta kapitel presenteras de resultat som framkommit i de olika intervjuer som genomforts
med revisorer, kritiker och medlemmar i Kodgruppen. Respondenterna delades in i tre olika
grupper pa grund av att det stora antalet respondenter som intervjuats annars hade forvirrat
lasaren. Grupperingen medférde &@ven att svaren fick mer fokus och en tkad tydlighet.
Resultatet fran den empiriska undersdkningen har strukturerats i avsnitt utifran de olika
omraden som forfattarna valt att dela in undersokningen i. Detta for att det skall vara latt for
lasaren att forstd och tyda de svar som framkom i undersokningen samt for att ge en struktur
pa det omfattande empiriska material som framkom av intervjuerna.

4.1 Kodens grundtankar och behovet av den i
Sverige

Avsikten med detta avsnitt &r att ta reda vilka grundtankar som ligger bakom den nya koden
for bolagsstyrning i Sverige och vad den syftar till att astadkomma. Forfattarna har dven utrett
om det fanns ett behov av koden samt om och i sa fall varfoér det fanns en anledning till att
den skapades.

4.1.1 Grundtankar bakom koden och anledningen till dess
uppkomst

De flesta respondenter anser att grundtanken bakom koden &r att den skall bidra till att 6ka
fortroendet for naringdivet hos marknaden, hos ala intressenter och inte minst hos
allménheten, med tanke pa de skandaler som intréffat i Sverige och framforallt utomlands. En
av kritikerna menar att Kodgruppen gav skildrar grundtanken relativt val i inledningen till
rapporten Svensk kod for bolagsstyrning, dar de beskriver de senaste &rens
fortroendeskakande handelser. Staten kande att atgérder behovde vidtas for att kunna ga
vidare och for att f& ordning pa situationen. Kodgruppen bekraftar att grundtanken bakom
koden var att framja fortroendet for naringslivet och forbéttra bolagsstyrningen i svenska
bolag. En medlem av Kodgruppen séger vidare att FOrtroendekommissionen har faststéllt att
svag bolagsstyrning & ett huvudproblem for fortroendet for naringslivet och att de tyckte att
det fanns ett behov av tydligare riktlinjer for bolagsstyrningen. Koden &r startskottet for en
process och den kommer att dver den narmast tio &ren vasentligt forbéttra tilltron till
foretagen och koden kommer inte att sta still, utan den kommer att utvecklas undan for undan.

En av revisorerna forklarar att det har pagatt utredningar om bolagsstyrning under manga ar
och utgangspunkten har hela tiden varit att skapa fortroende for foretagen. Kritikerna papekar
att tanken med koden &r att stérka fortroendet och klargora hanterandet av olika frégor och pa
sA sétt fa en béttre bolagsstyrning. Enligt en person i Kodgruppen syftar den svenska koden
for bolagsstyrning till att sakerstdlla att bolagen agerar i dgarnas intresse och inte ndgra andra
sidointressen. Karnpunkten i bolagsstyrningen &r att foretaget skall drivas i &garnas intresse
och det &r det som har fallerat under ett antal ar. Det & dven viktigt att skilja pa ett noterat och
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icke noterat bolag, eftersom det sistnamnda kan drivas fritt inom lagens ramar och &garna kan
géva bestdmma om de vill misskéta sitt bolag. Det & daremot en helt annan sak om bolaget
erbjuder sina aktier till en bred alménhet pd en bors och det & detta som & sava
kérnproblemet i bolagsstyrningen.

En revisor papekar att bolagskoder har funnits i England och andra lander sedan Iénge och
bolagsstyrning har i och for sig funnitsi manga & i Sverige, men har inte kodifierats pa detta
sétt tidigare. En person i Kodgruppen forklarar att EU-kommissionen forvantade sig att det
fanns en kod i varje medlemsstat i borjan av 2000-talet och det har blivit en internationell
standard att det skall finnas en samlad nationell kod. Om den internationella utvecklingen inte
hade funnits hade det troligen inte uppréttats en kod i Sverige. Aven méanga av kritikerna
menar att bolagskoder har inforts i de flesta lander och Sveriges inforande av en kod &r att
anpassa sig till en internationell trend. Flera av revisorernainstammer genom att papeka att en
internationell vag gar 6ver véarlden och Sverige &r sist i Europa med att tatag i en sadan kod.
Tva av dem lyfter fram Sarbanes-Oxley Act i USA som en viktig padrivande faktor till
inférandet av en svensk kod. En av kritikerna menar aven att Sverige faktiskt har en valdigt
modern Aktiebolagslag och att en del av det som finnsi Sveriges aktiebolags agstiftning finns
i andralanders koder. Det faktum att det inte finns nagon kod behdver inte betyda att det finns
mindre regler eller att styrningen ar samre, forhallandet &r olikai olikalander.

Enligt en av revisorerna & det viktigt att kunna lita pa de aktérer som verkar pa den
finansiella marknaden, framférallt for anonyma investerare som investerar i stora foretag,
eftersom de baserar sina beslut pa offentlig information som kommer fran foretaget. For att
kunna gora detta maste investerare kunna lita pa att den informationen & korrekt och ger en
riktig bild av foretaget. Vid en ovantad handelse kan investerare dra tillbaka sina pengar eller
inte gora en investering Overhuvudtaget, vilket kan bli mycket negativt for foretagens
finansiering. Nagra medlemmar av Kodgruppen menar att altfler svenska organisationer, dar
ibland Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Styrel seakademin, borjade tala om och kravde
en svensk bolagskod. De fortsétter med att saga att det & mycket svart att vara en serios
kapitalmarknad om en gemensam nationell kod inte tillampas. Nér utvecklingen har kommit
till ett visst stadium & det svart att avvika fran den internationella investerarens syn pa
regel uppsattningen som varje kapitalmarknad skall ha, vilket gor det sa gott som omgjligt att
finna skd till att inte ha en kod. Bolagskoden blir en forutséttning for att en marknad skall
fungera, eftersom den inte har réd med skandaler. Stockholmsboérsen har till exempel bara rad
med nagon enstaka skandal, annars forloras fortroendet for hela marknaden. Koden blir ett
sétt att utveckla och bibehdlla fortroendet pa en marknad, och om koden lever upp till detta
har den uppfyllt sitt syfte.

Tva av kritikerna anser att det kan finnas en poéng i att koden infors for att Sverige skall
kunna anpassa sig till ett internationellt monster, med foljden att utldndska investerare kan
ké&nnaigen sig. De delar Fortroendekommissionens uppfattning om att koden &r ett bra séit att
presentera svensk bolags- och boérsreglering for utlandska investerare och ger en guidning,
vilket & det framsta syftet med koden. En kritiker menar att koden dven har en alman
psykologisk effekt pa sa sétt att nationen visar politisk handlingskraft foér att komma tillrétta
med problemen, men tyvarr & koderna juridiskt sett relativt maktlésa. En annan kritiker
menar att det underléattar att det finns ett dokument som kan uppvisas i stéllet for att behéva
anlita advokater for att fa en 6verblick 6ver lagar och rekommendationer.

60



Svensk kod for bolagsstyrning

De flesta av kritikerna anser vidare att skédlet till att koden tagits fram &r foretagsskandalerna i
USA, som har ett helt annat regelverk @n Sverige. En av dem ifragasétter varfor regeringen
tillsatter en kommission for fortroendet for naringslivet i Sverige pa grund av dessa skandaler
néar det redan innan fanns en va fungerande galvreglering. Ett stort fragetecken sétts vid
regeringens val av tidpunkt for initiativtagandet till koden. Varfor valde de att sittaigang den
processen just nu, &r det bara ett politiskt spel?

4.1.2 Behovet av en kod

Enligt de flesta av kritikerna har de inledande skandalerna i USA, i form av Enron, sedan
Worldcom och i Europa nu senast det italienska féretaget Parmalat, gett upphov till
diskussioner bade inom och utom naringslivet om hur fortroendet for néringslivet skall
stérkas. Detta & den utldsande faktorn till att Fortroendekommissionen tillsattes av regeringen
och till skapandet av en uppforandekod i Sverige. Aven revisorerna menar att skandalerna i
naringslivet & drivande faktorer till uppkomsten av koden, och enligt en av dem finns det
brister i samhéllet, framforallt pa skattesidan, och nar dessa bedrégerier uppdagas blir det
valdigt stort. Statsministern kande att han hade ett behov av att presentera ett forslag pa
|6sning, vilket revisorn tycker ar beréttigat med tanke pa skandalerna. En kritiker papekar att
det inte har forekommit nagon diskussion forrén Fortroendekommissionen startade sitt arbete
och dessa diskussioner har lett fram till en slutgiltig kod som presenterades i december &r
2004, vilken enligt en annan kritiker & mycket béttre an det forslag som kom pa varen.

En kritiker anser att behovet av en bolagsstyrningskod skulle ha funnits aen om
bolagsstyrningsskandalerna inte skulle ha intraffat, men att utformandet av koden har
paskyndats av skandalernas férekomst. Manipulationer och bedrégerier &r, enligt ndgra av
kritikerna, inte vanligt forekommande i Sverige och forsétter nationen i en ovanlig situation,
medan det daremot har varit desto vanligare i USA eftersom &gandet ser annorlunda ut dar.
Skandalerna var en ny foreteelse i Sverige och tog de flesta med 6verraskning. Det &r viktigt
att sla fast ungefar hur en styrelse skall arbeta for att undvika att den, och darmed att &garna,
blir for svagai forhdllande till foretagsledningen. En kritiker menar att erfarenheter fran andra
lander visar att det inte altid har varit tydligt och val fungerande i rollerna mellan agare,
styrelse och ledning i foretag. Det finns dven exempel pa detta i Sverige, dar oklarheter har
existerat och dér det ibland har forekommit situationer dér relationen inte alls fungerat bra
Det &r alldeles uppenbart att det behover tydliggoras vad som géller mellan de olika rollernai
bolaget pa det har sttet.

Manga av respondenterna & positiva till koden och anser att det har funnits ett behov av
denna. En av kritikerna menar att behovet ar storst i de bolag med spridd agarbild och dér det
inte finns nagon tydlig huvudagare, vilket medfor att foretagsledningen har ett Gvertag.
Behovet minskar beroende pa hur tydlig huvudagare bolaget har. Det hér & en kod som syftar
till att ta hand om den nyuppkomna problematiken dér det saknas en riktig huvudagare. De
flestai Kodgruppen menar att det fanns ett behov av en kod fér bolagsstyrning i Sverige, &ven
om det inte har saknats regler och riktlinjer fér bolagsstyrningen da det finns en modern och
valutvecklad Aktiebolagsag. Det har dven sedan & 1992-1993 funnits en omfattande
galvreglering inom bolagsstyrning och de ingtitutionella agarna har kommit att utarbeta
agarstyrningspolicys. Det har alltsa funnits manga regler och riktlinjer, men det har daremot
inte existerat ndgon samling av dessa och det & vad koden tillgodoser.
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Né&gra av kritikerna anser att det endast eventuellt fanns ett behov av koden, eftersom Sverige
I&g och ligger langt framme ur ett internationellt perspektiv nar det galler bolagsstyrning. En
kritiker tillagger att det & tack vare bland annat Aktiebolagsslagen och borsregler som
Sverige ligger sa langt fram, och att de andra europeiska landerna har inte en s modern
lagstiftning eller regler som har reviderats s manga ganger som i Sverige. En annan kritiker
tycker att det fran en juridisk synvinkel inte fanns nagot riktigt behov av koden, och kritikern
var ganska skeptiskt installd till férslaget om en ny svensk kod fér bolagsstyrning i Sverige
nér det kom. En tredje kritiker hdller med och fortydligar att mycket av det som finnsi koden
redan regleras i Sveriges Aktiebolagslag och punkternai dennalag & ofta mer utforliga &n i
manga andra lander. En nytta med koden kan dock vara att den sammanstéler regler pa ett
Overskadligt sétt s att det &r |&tt att fa en Gverblick 6ver vad som géller i stéllet for att behdva
lasa i olika lagar och rekommendationer. Den stora férdelen med koden &r att den & enklare
att kommunicera ut.

En kritiker & tveksam till om det fanns ett behov av koden i Sverige. Detta eftersom det,
precis som Fortroendekommissionen siger, inte fanns ndgon fortroendekris for svenska
foretag och svenskt naringdliv i stort. Sverige har visserligen haft nagra skandaler, men fragan
& om det beror pa regelverket eller gavregleringen. Tva kritiker menar att skurkar och
banditer alltid kommer att finnas oavsett hur reglerna ser ut och de tror inte att den hér typen
av kod gor att rétaggen plotdigt forsvinner. De & dock inte sarskilt manga, det récker med en
eller tva for att det skall mérkas och bli valdigt manga rubriker. De som & drivna att bega
brott eller beter sig oegentligt, kommer koden inte att kunna hindra. En person i Kodgruppen
papekar att det & ansprakslost att hévda att en kod kommer att [6sa alla problem och att det
inte & tankt att koden skall fungera som en universalmedicin. Ytterliggare en respondent i
gruppen menar att &ven om koden inte kommer att férhindra kriminella handlingar kan den ha
ett visst positivt bidrag. En revisor poangterar att om det skall finnas en kod &r det absolut
viktigaste att den handlar om andemeningen och inte att den har sd manga detaljerade
bestammelser som majligt. Det finns alltid ett antal personer som blir duktiga pa vad som &r
tilldtet och framforallt vad som inte &r tilldtet. Dessa personer lar sig kringga detaljerade
bestammelser, vilket strider mot andan. Darfér &r det viktiga att grundtanken poangteras, att
andan bakom koden fangas upp samt att personer kan ta den till sig, och ett exempel pa detta
ar engelsméannen som har ”form over fact” i sin kod.

4.2 Effekter for svenskt naringsliv och bidrag till
naringsliv och samhalle

Forfattarna till uppsatsen har med denna del av den empiriska undersokningen granskat vilka
effekter inférandet av en kod for bolagsstyrning har fér svenskt naringsliv i mer konkreta
termer. Det har aven undersokts vilket bidrag koden kan ge det svenska néringslivet och
samhéllet sett ur ett vidare perspektiv.

4.2.1 Konkreta effekter av inforandet av en bolagskod for svenskt
naringsliv

Respondenterna & eniga om att det & svart att forutsaga vilket bidrag inférandet av koden
kan ge till naringsivet. De & &ven Overens om att manga foretag redan nu skoter sin
bolagsstyrning pa ett bra sitt, men ett positivt bidrag & att koden bland annat tydliggor
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ansvaret och bolagsorganens uppgifter. En medlem ur Kodgruppen foértydligar att koden
handlar om ett antal spelregler for hur féretagen styrs och hur samspelet, maktbalansen samt
ansvarsfordelningen skall se ut mellan de olika bolagsorganen. Enligt en av kritikerna blir det
storre enhetlighet vad géller bolagsstyrningsfragor och det blir en uppstramning i allmanhet
av hur bolagens styrelse, bolagsstdmman och de olika kommittéerna organiseras och hur
arbetsuppgifter skall skétas. Ett fétal kritiker papekar att en kod kan vara bra pa grund av att
den samlar bestdmmelserna och skapar ordning och reda. De menar dock att mycket av detta
gors redan idag i de stora bdrsbolagen, men att de mindre bolagen inte har haft
bolagsstyrningen strukturerad pa det har séttet tidigare. Genom detta uppnas en struktur,
dppenhet och genomlysning och dkad transparens sa att alla vet vad som géller, och samtidigt
astadkoms en samstammighet mellan bolagen. En mediem av Kodgruppen anser &ven att om
en kod tillampas kommer troligen bolagsstyrningen i vissa bolag att forbéttras och detta kan
vara en fortroendehojande atgard, medan andra bolag kanske redan har en god bolagsstyrning.

En av kritikernatror att det kommer att bli skont for styrelseordférande i foretag att ha koden,
for da vet han eller hon hur styrelsearbetet skall ledas s att normal praxisi Sverige uppfylls.
Koden kommer att vara en valdigt valkommen hjdlp fér dessa personer. Koden kommer i
dvrigt inte att vara speciellt méarkbar, eftersom de allraflestabolag i Sverige & sa pass sma att
de har svart att folja alla rekommendationer i koden. Men for de storsta bolagen, sarskilt de
med bred och spridd agargruppering, kommer koden att vara ett valdigt viktigt instrument. En
annan kritiker hoppas i sin stilla tro att Svensk kod for bolagsstyrning kan fa som positiv
effekt att det blir ett effektivare bolags edningsarbete som gor att det gér att undvika skandaler
och da kan aktieagare vara lite lugnare med detta. Flera av revisorerna tror dven att koden
kommer att innebéra en forflyttning av ansvar och en av dem tillégger att i dagslaget & det
styrelsen som har ansvaret for intern kontroll och att skriva under arsredovisningar, men detta
ansvar & delegerat ner till foretagsledningen. | och med koden lyfts ansvaret upp igen och
forhoppningsvis gor detta att styrelsen kanner storre ansvar for de har fragorna, vilket borde
ledatill att de tar det pastorre alvar.

En av kritikerna menar att koden kommer att bidra till ett béttre styrel searbete, detta beroende
pa att tidigare styrelsearbete har inneburit att det funnits nagra centralgestalter som tar grepp
om styrelsen och en av dem &r styrelseordféranden. Skandia och ABB &r typexempel pa detta
och visar att manga andra styrel seledaméter sedan helt enkelt underordnar sig. | dessa foretag
& det alldeles uppenbart att styrelserna har Gverlétit &t centralgestalterna att utfora styrelsens
arbete & dem. Vad koden da forsoker gora &r att lyfta med samtliga styrel seledaméter pa olika
sétt i kommittéer, och kritikern podngterar att ledamdterna skall arbeta, inte sitta, i styrelsen.
Det har forsoker da koden ge ut riktlinjer om, det vill siga for hur engagemanget for hela
styrelsen skall uppnas. Det finns naturligtvis ingen styrelseledamot som skulle erkanna att de
varit oengagerade i en styrelse, men kritikerns asikt &r att de & det. Efter inférandet av koden
kommer det d& att ske en delegering till speciella grupper och inom speciella omraden, det
gdler framforalt erséttning, revision och hur styrelseledamoter nomineras. Pa detta sétt kan
skandaler undvikas genom att hela styrelsen maste varainblandade i de olika besluten. Om da
hela styrelsen fattar ett beslut om arvoden som &agarna tycker ar felaktigt, kan de via
nomineringskommittéer forsoka verka for att hela eller delar av styrelsen byts ut.

En revisor menar vidare att om koden blir allméant accepterad och blir en sorts norm kan
fOretagen hanvisa att de efterfoljer denna, vilket & positivt eftersom det blir en form av
kvalitetsstampel. Detta skulle kunna jamforas med att vara certifierad till 1SO 9000 eller
14000 och &ven en av kritikerna anser att detta &r ett sannolikt scenario. En revisor papekar att
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efterféljandet kommer att bli en konkurrensfordel for foretagen och koden & nagot som
intressenterna forvantar sig att de skall folja. Kunderna forvantar sig att foretagen skall visa
vad de har for sociat ansvar och vilka rutiner som finns for att félja upp att skandaler inte
intraffar. Ingen vill ju bli forknippad med ett bolag som &r inblandat i skandaler och innan
leverantor valjs &r det viktigt att veta att denna tar ett sociat, globalt och ekonomiskt ansvar.
Det kan vara en starkande faktor att kunna visa upp att foretaget faktiskt granskats i de har
fragorna. Tva personer ur Kodgruppen tillagger att det dven kan ge en kvalitetsstampel for ett
foretag att vara noterat pa borsen, da det forvantas att de foretag som & noterade dar skots
enligt deras regler. Ett borsforetag skall leva upp till en hdg standard och denna standard
anvands som en mall for hur bolag som vill noteras pa borsen hanterar dennatyp av fragor.

En av kritikerna tror inte att koden kommer att bidra med sérskilt mycket, utan & snarare
bekymrad Gver att den juridisk/tekniskt ar av valdigt 1ag kvalité. Bolagskoden &r lite av en
besvikelse eftersom den ror sig ganska mycket pa detajniva av aktiebolagsréttsiga regler,
vilket innebér att den inte tillfor sérskilt manga nya bestammelser eller ger riktlinjer for
tolkning. Orsaken till detta &r att koden uppkom under relativt kort tid, och med mer tid skulle
koden kunna ha haft en mer uttalad malséttning att precisera de aktiebolagsréttliga reglerna,
till exempel javsbestdmmelser, samt gett ledning for hur dessa regler kan tolkas. En annan
kritiker instdmmer i att koden inte kommer att bidra med speciellt mycket och tillagger att
mycket beror pa utformningen av koden. Det &r viktigt att en kod inte &r for detaljerad och att
det ses 6ver hur manga foretag som faktiskt skall omfattas av den, om detta uppfylls kommer
en bolagskod aft kunna bidra till ndgot positivt, till exempel okad transparens och
medvetenhet i de har frégorna. Men kritikern tillagger att det inte kommer att bli négra
dramatiska forandringar mot dagslaget efter inforandet av en bolagskod i Sverige. Det hade
sikerligen  kommit et antal andra fordag pa gavregleringssidan  utan
Fortroendekommissionens inverkan, men det viktigaste & att fragorna har kommit upp och
diskuteras, samt att det & bra att det blir en storre genomlysning av de foretag som omfattas
av koden.

4.2.2 Kodens bidrag for naringslivet och samhallet i stort

Om fortroendet for ett bolag skadas genomsyrar det alt i féretaget, anser en av revisorerna.
Det blir mindre tillfredstdllande att arbeta i bolaget, det kan vara svart att rekrytera ny
personal och det kan resultera i oroligheter. Detta handelseforlopp kan innebéra att den
negativa spiralen skruvas igang. Alla i foretaget paverkas av detta och i Skandia-fallet har
medarbetarna sakerligen inte métt bra. Risken finns annars att de kanner sig personligt
pahoppade och attackerade utav media, fastan de &r fullstandigt oskyldiga i det som foretaget
anklagas for. Darfor ar det oerhort viktigt att uppréatthdlla fortroendet for finansmarknaden och
foretagen, och revisorn & 6vertygad om att den hér koden kommer att fa valdigt stor paverkan
i stort. En annan av revisorerna papekar att positivt bidrag med koden &r att de anstéllda i
foretaget kan kénna storre stolthet att arbeta i foretagen om bolagskoden tilldampas. Just att
aterfa medarbetarnas stolthet for att arbeta i ett bolag som varit utsatt for en skandal tror
revisorn att koden kan vara brafér och hainverkan pa

En revisor forklarar att det ligger mer tyngd i den héar koden @n i de forslag som tidigare
organisationer har gett ut, men samtidigt finns det en etik och moral i samhdllet som inte finns
nedskriven i négra papper och den varierar fran foretag till foretag. Det intressenter kan gora
& att bedoma foretagets etik och moral genom att titta pA vem som sitter i styrelsen.
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Egentligen skulle det vara 6nskvart att ett sddant beteende inte behévdes, men merparten av
foretagen far lida for vad de enstaka svarta faren gor. Nagra av kritikerna menar att foretagen
inte kommer att bli mer moraliska i svenska samhallet pa grund av inférandet av koden,
eftersom manga undersokningar visar att de flesta svenska foretag redan har ett gott
fortroende hos alméanheten. Ett antal revisorer instdmmer i att det redan finns hog etik och
moral bland svenska foretag och i manga storforetag finns det inget behov av att forbéttra etik
och moral, eftersom det redan finns etablerat hos styrelseledaméterna. De anser med andra
ord att det inte finns nagon etik- och moralbrist i huvuddelen av de noterade bolagen och hos
ledaméterna i bolagsstyrelserna. En revisor pdpekar att ett faktum dock & att en
styrelseledamot kan vara duktig i en situation och ha problem i en annan, beroende pa
omstandigheter till exempel medarbetare och assistentstab. En annan revisor instdmmer i att
de som kan agera pa ett bedrégligt sétt gor det &ven om en kod finns. Med lagar & det sa att
99,9 procent efterlever dem utan att tanka speciellt mycket pa det, eftersom lagarna &r en
allmanmansklig uppfattning. Det & mojligt att situationen forbéattras, men som vanligt far ala
lida for négra fa personers felsteg.

Manga respondenter anser att den stérsta effekten som kommer av kodens inférande &r att
fortroendet kan aterskapas. Enligt en av kritikerna kommer en effekt av koden bli att det
skapas en 6kad bevakning och granskning av foretag, vilket leder till att det underléttar for
intressenter att gora anmérkningar och att stélla fragor. Denna Okade bevakning och
granskning av foretaget kan fa en aterhallande effekt. Nagra av revisorerna menar att det enda
séttet att komma tillrétta med skandaler, sdsom Skandia, & denna form av offentliggtrande
och detta leder till en &erhdllsamhet, vilket & positivt. Aven en av kritikerna anser att koden
kan hjélpa till att hdja fortroendet hos ett och annat fOoretag, men att det & problematiskt att
den har blivit hart kritiserad da det kan motverka lite av den fortroendeskapande effekt som
koden skulle kunna ha.

Tva kritiker anser att koden har en positiv inverkan pa naringsivet, da det uppstar en
diskussion som gor att det blir en fokusering pa de fragorna som koden behandlar. En av
revisorerna anser att koden &r ett forstlingsverk, och att diskussionen och vagen mot det
dutliga mdlet ibland &r viktigare &n sjdva malet. En person i Kodgruppen menar att det &r
positivt att det finns dokumenterat hur upptradandet skall ske pa en kapitalmarknad och detta
skapar referenspunkter for debatt. Ett stort varde som koden har fért med sig & att olika
remissinstanser har visat stort engagemang i fragan och har tvingats att tanka till samt ta
stallning i frégor som de tidigare inte behovt. Det viktiga &r inte om de &r for eller emot regeln
utan att den tas upp och diskuteras. En annan medlem fran Kodgruppen anser att koden
kommer att bidra till féretagens och hela naringdlivets effektivitet, och i slutandan till ett mer
I6nsamt eller ett béttre tillvagagangssétt sett ur dgarintressets perspektiv. De senaste tio aren
har styrelserna varit svaga och inte statt emot stora riskfyllda fusioner, och ett starkare
bolagsstyrningssynsatt kan minska den risken.

Enligt en person i Kodgruppen kommer koden inte att bidra med speciellt mycket for det
svenska naringslivet pa kort sikt, men kommer daremot att ha stor betydelse sett ur ett langt
perspektiv. Pa kort sikt kommer det att bli ungefar som tidigare, forutom att koden kommer
att influera arbetet i bolagsorganen. Det & borjan av en process dar det kommer att stéllas
tydligare och skarpare krav pa bolag som har forméanen att fa erbjuda sina aktier pa en bred
allmén sanktionerad bors. Allmanheten forvéntas inte ha samma expertkunskap som
ingtitutionella placerare och detta skapar ett ansvar for foretagen. Det kommer att kravas
tydligare regler for denna typ av foretag och det finns en forvantan pa att de foretag som &r
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noterade pa borsen skots enligt ett visst regelverk. | det langa perspektivet kommer koden,
enligt en medlem i Kodgruppen, att inverka pa det sociala kapitalet och detta kapital &r
oerhdrt viktigt och kan inte Overskattas. Koden &r tankt att vara en atgard att forbéttra detta
aven, om den enbart ar startskottet fér en framtida process.

En kritiker menar att det dterstdr att se vilken effekt koden kommer att ha pa det sociala
kapitalet, och att valdigt mycket beror pa hur den kommer att forvaltas samt hur borsen
forhaller sig till den. En kritiker poangterar att de detaljregler som finns i koden inte har det
minsta med socialt kapital och effekter i stort att gora. En person fran Kodgruppen ser
fortroende och socialt kapital som tva relaterade begrepp och en kod som tillampas pa ett bra
och korrekt sétt kan stérka fortroendet, vilket har en innebdrd for det sociala kapitalet. En
annan person ur Kodgruppen sager att i det 1anga perspektivet kommer inférandet av koden
att ha stor betydelse for det sociala kapitalet. Den & en vadigt viktig utgangspunkt for det har
resonemanget och bolagskoden kan vara en atgard for att forbéattra socialt kapital .

En kritiker pdpekar att det genom forskning pa Handelshogskolan i Goteborg finns
vetenskapligt konstaterat att ett samhdle, som har fértroende for sddana hér
samhallsinstitutioner och foretag, ar ett betydligt mer valbehdllet samhélle ekonomiskt. Detta
jamfort med ett samhélle dar fértroende inte finns, och for detta finns Overvaldigande
empiriska bevis. Fortroendekommissionen har géva skrivit i sitt beténkande att de varit
bekymrade 6ver att manniskors fértroende varit 13gt och att néringslivet paverkades negativt,
och kritikern anser att det & positivt att visa handlingskraft och koden & nog en av flera
atgarder for att bidra till att fortroende skapas. Enligt en revisor handlar arsredovisningar allt
mer om andra saker an enbart ekonomi, sasom miljo- och kvalitetsaspekter samt foretagens
sociala ansvar, och att koden forstérker denna allméanna trend.

éf.fsttFt')randringar mot praxis och konsekvenser av
etta

| detta avsnitt har respondenterna tillfragats om vilka specifika forandringar mot nuvarande
praxis, men aven vilka kringeffekter, inférandet av koden kan fa for svenska foretag och
dérmed det svenska néringdlivet.

4.3.1 Specifika forandringar och konsekvenser av detta

Allarevisorerna anser att koden kommer att medféra skillnader fran den praxis som finns hos
foretagen idag. En av dem menar vidare att varje bolag tidigare har kunnat ha en egen kod och
de har ofta varit oklara och detaljstyrda, foretagen har kunnat utforma dessa koder som de
gélva Onskar och de anser att de & duktiga som foljer en kod. Efter inforandet av
bolagskoden kommer foretagen att ha ndgot att méta och jamféra sig mot, och efterfoljandet
av en gemensam kod leder till en uppstramning kring detta. Tre kritiker menar att det i vissa
avseenden blir férandringar mot praxis, framférallt nar det gédller sma foretag som inte har
organiserat sig pa det sétt som koden foreskriver tidigare, medan storre foretag redan har
kommit valdigt |angt p& vagen mot en implementering av bolagskoden. Nagra revisorer anser
i likhet med kritikerna att koden kommer att innebéra forandring for de sma bolagen och att
koden kommer att vara positiv for dem, eftersom den hjélper dem att fa en mer genomtankt
och strukturerad verksamhet. Men en kritiker papekar daremot att det inte gér att uttala sig
generellt om hur praxis ar i foretag i Sverige, eftersom foretagen skiljer sig & gallande storlek,
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bransch och &garstruktur. Det &r i de foretag dar agandet & mer anonymt som den storsta
forandringen kommer att ske, eftersom det i dessa foretag inte & tydligt vem som bestémmer
och risken &r att ledningen far for mycket makt Gver styrningen i fOretagen.

Tva medlemmar fran Kodgruppen menar &ven att koden i vissa hénseenden kommer att
innebéra forandringar i den praxis som finns bland foretagen. En av dem menar vidare att det
ar kodens uppgift att kodifiera en viss praxis och den kommer att sétta en standard for hur till
exempel ett revisionsutskott skall se ut. Koden kommer att skapa stérre enhetlighet for de
foretag som redan har ett sddant utskott och medfor att de foretag som sétter upp nya utskott
kommer att gora det efter en gemensam standard.

Tva kritiker framhdller att en mérkbar nyhet till foljd av koden &r tillséttningen av en
valberedning och den roll den kommer att f& och koden kommer att innebara markbara
foréndringar for ala valberedningar och kommittéer. En annan kritiker instdmmer i att
valberedningen & en nyhet och att den i praktiken kommer att fungera som ett femte
bolagsorgan utéver de andra fyra, bolagsstdmman, med andra ord &garna, styrelsen, VD:n och
revisorn. Om ett femte bolagsorgan skall inréttas maste detta lagstiftas och da skall detta inte
liggai en bolagskod, utan i Aktiebolagslagen. Revisionsutskottet ar aven nagot nytt, da det i
dagslaget inte finns ndgot krav pa att styrelsen skall utse ett sarskilt utskott, som skall arbeta
med revisionsfragorna i foretaget. Bade valberedningen och revisionsutskottet & tva nyheter
som kan tankas fa en paverkan pa praxis, detta i den utstréckning som foretagen véljer att
folja koden. En annan kritiker anser att revisionskommittén delvis ar en import fran USA och
att dettaforst i ett flerarsperspektiv kommer att andra praxis.

En revisor menar att en av de riktigt stora fragorna som uppkommer pa grund av bolagskoden
& vad koden har for betydelse for styrelseledaméternas ansvar och liknande. Nagra kritiker
menar att koden inte kommer att innebéra sa stor skillnad fér de hér fragorna, eftersom de i
hog grad redan & lagreglerade i Sverige genom Aktiebolagslagen. En av dem framhaller att
de olika bolagsorganen tydligt beskrivs i Aktiebolagslagen samt vad de har for uppgifter och
ansvar. Darmed blir det inga forandringar i det avseendet, utan koden kommer endast att
innebéra ett fortydligande. En annan kritiker instdmmer genom att séga att det kommer att bli
en forandring i praxis pa sa sétt att foretagen far ytterligare en regelmassa att forhala sig till,
vilken i vadigt stor utstrackning overlappar Aktiebolagslagen. Det innebér att foretagen
maste |agga ner mycket tid och arbete for att konstatera vad som &r nytt i koden jamfort med

lagregleringen.

En av kritikerna pdpekar dessutom att ett fatal saker i koden & bra och att de var pa gang
redan innan diskussionerna inleddes for koden. Den valberedning som koden foresprakar har
valdigt stora befogenheter och blir ett mellanting mellan bolagsstémma och styrelse, vilket &
valdigt frammande for svensk foretagskultur och lagstiftningskultur. En annan kritiker menar
att de allra flesta borsbolag kommer att ha svarigheter med att finna kompetenta personer att
placera i en nomineringskommitté. En annan aspekt & i de fall styrelsen bestar av sex
personer och hdften av dem & medlemmar i en revisionskommitté och andra hélften sitter i
en ersattningskommitté, vilket gor en revisionskommitté relativt meningslés och det skulle
vara béttre att ha direktkontakt med revisorn en eller tva ganger per &r. Kritikern menar dven
att revisonskommittén kommer att bli den tyngsta och mest arbetssmma av dla
kommittéerna.
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En positiv effekt med koden &r naturligtvis, enligt flera kritiker, den 6kade dppenheten som
koden kommer att medféra En av dem menar att detta géler bade informationen som
presenteras pa bolagsstamman och bolagsstyrningsrapporten, som gor att det blir |&ttare att ta
till sig hur foretaget har utformat sin bolagsstyrning. Aven om koden riktar sig mot foretag
medfér den indirekt konsekvenser for &gare, pa sa sétt att den hjélper till att reglera hur dgarna
skall utéva sin roll och sarskilt hur de skall agera pa bolagsstammor, samt hur valberedningar
och dess funktion ser ut. Pa stordgare samt institutionella dgare med stora dgarandelar i manga
foretag stélls vadigt stora krav pd att kompetenta personer véjs ut for att sitta i
valberedningarna. De far en vadigt omfattande arbetsborda pa sig att folja instruktionerna i
koden, eftersom de kan hamna i flera olika valberedningar och det blir da oklart hur
forhallandet mellan bolaget och dgarna skall se ut.

Kritikern menar vidare att dgarna inte & ansvariga i forhllande till koden och bolaget kan
inte styra dgarna. Aven om det &r bolaget som skall foljakoden, & det i praktiken beroende av
hur valberedningen arbetar och vilken information som de presenterar infor bolagsstamman.
Bolaget hamnar i handerna pa en valberedning och uppstar det konflikter kan det bli mycket
svart for bolaget att leva upp till kraven fran koden. Detta l6ser inte principal-agent
problemet, eftersom det finns flera olika &gare och dessa maste samsas i valberedningen.
Enligt en av respondenterna i Kodgruppen ligger det manga ganger motséttningar mellan
foretagsledningen och &garna, eftersom de flesta &gare har en langsiktig vinstmaximering
medan foretagsledare ser mer kortsiktigt.

En kritiker forklarar att bolagsstyrningsrapporten ocksa & en nyhet som kommer att forandra
mycket for redovisningen och styrningsarbetet. Detta fortydligas av ytterligare en kritiker
genom pastaendet att den nya bolagsstyrningsrapporten skall innehalla allting som gors pa
detta omrade och rapporten skall presenteras pa bolagets hemsida. All information, som till
exempel kalelser och information om erséttningar, kommer pa sa vis att samlas pa samma
stélle. Denna information innebédr ett gediget och betungande arbete, till exempel skall
styrel seledaméternas oberoende kontrolleras genom granskning av deras externa uppdrag och
detsamma skall &ven gdras med revisorernas oberoende.

Enligt en kritiker kommer koden att bidra till en Okad internkontroll, vilket kan bli
problematiskt for foretag som kanske inte har en utvecklad internkontroll sedan tidigare. En
av revisorerna pdpekar att det & i ropet att visa att foretaget har internkontroll och att de
verkligen anstranger sig for att forhindra skandaler. Den speciella granskningsrapporten for
intern kontroll & ett gigantiskt projekt, bolagen skall upprétta alla interna kontroller,
identifiera sina nyckelfragor samt beskriva, dokumentera och gora tester sdva. Den
amerikanska bolagsstyrningslagen & mycket omfattande och styr foretagen valdigt hart, men i
Sverige kommer koden troligen inte bli lika omfattande eftersom den inte &r lagstiftad. | USA
finns det ndgot som kallas "whistle blowers’ och det innebar att om nagon i foretaget
misstanker att det pagdr ndgot suspekt kan de rapportera detta till en "hot ling”. Antalet
sadana samtal och hur foretaget agerar pa dem & exempel pa vad som ingdr i den interna
kontrollen.

Denna revisor menar vidare att detta system har fungerat i USA och hade kanske kunnat
fungerai exempelvis Skandia, dar sakerligen manga i foretaget visste vad som pagick och dér
hade en sadan funktion eventuellt kunnat férhindra en skandal. En annan av revisorerna
menar att det dock inte & lampligt om svenska foretag maste skriva rapporter pa samma sétt
som det kravs i Sarbanes-Oxley Act i USA. Foretagen tar det pa vadigt stort allvar och gor
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stora utredningar for internkontroll for att intyga att den &r i god ordning. | de amerikanska
foretagen & VD:n personligt ansvarig och det & ganska skrémmande. En annan revisor
namner att internrevisionen &r vadigt 1angtgaende krav som &r intryckta i nagra fa meningar.
Det & onddigt for till exempel ett litet utvecklingsbolag att hainternrevision och aven i storre
foretag @  internrevison idag inte sarskilt  vanligt. Den  amerikanska
bolagsstyrningsregleringen fokuserar fér mycket pa processerna i verksamheten, men det &r
inte dar bedrégeri sker utan det intréffar patoppniva

4.3.2 Kringeffekter

Manga kritiker pdpekar att koden kommer att skapa en byrakrati som blir betydande. En av
dem menar att det innebér att det stalls sd hoga krav pa de foretag som omfattas av koden att
styrelsen och andra kommer att behova fokusera sig pa att uppfylla allaformaliakrav i koden,
istallet for att gna sig at de strategiska frégestallningarna och att gora affarer. Det kommer att
ha som foljd att det tar mycket tid och blir kostsamt och att mindre bolag skulle tvingas att
avsta frén att notera sig pa en marknadsplats, eftersom de tycker att kraven &r for omfattande.
Det framkommer dock i intervjuerna att en annan kritiker menar att merarbetet troligen inte
kommer att vara ett intrédeshinder for mindre bolag, men det & klart att inom en
etableringsfas kan det inte stéllas for stora krav pa bolagen nér de vill notera sig. Aven
Kodgruppen menar att koden kommer att medfora ett visst merarbete for foretagen, men detta
kommer att vara forhdllandevis marginellt och framforallt initialt. En av dem menar vidare att
det & dels av denna anledning som koden begrénsats till att endast gélla priméart stora
aktiebolag.

En kritiker faststéller att koden & utformad enligt grundprincipen "folj eller forklara’ vilket
innebar att antingen skall foretagen gora precis som det stér i koden eller forklara pa varje
enskild punkt varfér den inte har foljts. Det kan med andra ord bli valdigt mycket mer att
redovisa for, da det ar valdigt manga punkter totalt sett som maste gas igenom. Det récker inte
med att notera att de inte f6ljs utan de méaste forklaras, vilket kommer att ta mycket resurser
och tid i ansprék. Trots detta betydande merarbete ser han inga effekter pa fortroende och
moral Overhuvudtaget. Enligt en revisor medfor alla de regler som borsforetag skall efterleva
att nya marknader for kapital behover bildas. Det &r redan dryga kostnader med att finnas pa
borsen och det & osdkert om ala de foretag som idag finns pa borsen verkligen borde vara
dér. Det & mgjligt att det borde finnas en gréns och det & va redan idag vissa féretag som
inte anser att det &r fordelaktigt att vara borsnoterade.

Nagra kritiker tror vidare att det inledningsvis kommer att bli stérre merkostnader &n tidigare
for manga foretag, framforallt for de mindre bolagen. Detta eftersom att foretagen skall sétta
sigini koden, se om den efterfoljs och i annat fall avge forklaringar, vilket &r ett helt nytt satt
att hantera fragor pa. Darfor anser kritikerna att det & lampligt att koden géller for storre
bolag till att borja med, da de har storre resurser och kan utveckla en praxis. Det kan vara en
fordel att gora denna utvardering forst och etablera ett system som fungerar och efter det |&ta
mindre borsbolag tillampa det. Aven en av revisorerna hoppas innerligt att inte sméa foretag pa
nagot sitt skall forvantas folja koden annat @n i mycket begransade delar, som kan vara bra
generellt. De kan tatill sig principerna som ligger i botten av koden och som styr tankandet i
huvudsak och darmed inte sa grovt preciserat som koden. En mediem i Kodgruppen bekréftar
att Stockholmsbdrsen kommer att ta in koden i borsreglerna for tillampning av foretagen fran
mitten av & 2005. Koden skall tillampas av bolag som & noterade p& A-listan och stdrre
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bolag pa O-listan, men inom négra & kommer detta att kravas av samtliga borsnoterade bolag.
En tanke bakom detta & att de stora bolagen, som har réd och & sérskilt motiverade till
tillampningen, skall utveckla en god praxis inom detta omrade. Men det & &ven frivilligt och
fullt mgjligt for alla bolag att tilldampa koden redan nu.

Utbildning for tillampningen av normernai koden kommer, enligt en av revisorerna, inte att ta
mycket pengar och tid i ansprék. Det kommer naturligtvis att vara lite utbildning, men de
forvantar sig att det i slutandan kommer att bli ett hyfsat |&ttillgangligt regelsystem. En
forutséttning for att det skall sla igenom &r att det inte krévs sd mycket utbildning, utan att
reglerna & enkla och lattforstaeliga. Allt som bygger pa sjavreglering maste vara sadant som
ar &t att ta till sig och som tas del av under hyfsat lang tid for att sedan veta att det & detta
som géller. En kritiker tror att det kommer att hallas utbildningar och informationsinsatser
mot media, investerare och framférallt for dem som & mottagare av foretagens forklaringar
till eventuella avvikelser. Detta for att de skall forsta principen att en forklaring inte & dalig i
sig utan att det maste ses till vad som stér i forklaringen och det & endast da en beddémning
kan goras.

Enligt en kritiker finns det kringeffekter dven utanfor foretaget pa sa sétt att det Oppnas en
marknad for advokater och revisorer, som skall hjdpa till med koderna. De har redan borjat
marknadsfora sig om att hjépa till med denna anpassning for att uppfylla kraven i koden.
Aven journalister kommer att i okad omfattning folja upp det héar och det kan bli listor i
tidningen pa vilka foretag som foljer eller avviker fran kodens olika delar. Enligt en av
revisorerna kommer forhoppningsvis folk att vaga satsa mer pengar pa borsen, vilket ger
kapitalmarknaderna mer pengar. Detta leder till att borsen kan utvecklas och ta in mer
riskkapital och det ar detta som ar férdelen med koden.

4.4. Kommer koden att tillampas och betydelsen av
sjalvreglering

En granskning har i detta avsnitt gjorts av tva viktiga aspekter infor inforandet av
bolagskoden. Dels har det undersbkts om foretagen kommer att tilldmpa koden och om den
kommer att efterfoljas eller om manga avvikelser kommer att presenteras och dels har
betydelsen av géalvreglering jamfort med en lagreglering av en uppférandekod granskats.

4.4.1 Foretagens tillampning av koden

En person ur Kodgruppen tror att koden kommer att tillampas i betydligt storre utstréackning
an av enbart de foretag som &r tvingade enligt Stockholmsbdrsen. De flesta respondenter tror
att manga foretag redan efterlever en egen typ av kod och vid tilldampning av den nya svenska
koden for bolagsstyrning kommer bolagsstyrningen att styras upp och bli mer homogen. En
kritiker pdpekar daremot att ett tankbart scenario ar att foretag véjer att folja sin egen kod
istallet for att tillampa den nya svenska koden for bolagsstyrning, da de anser att den egna
koden &r betydligt stréangare. Det kan &ven bli sa att ett foretag valjer att tillampa samma kod
som ett amerikanskt foretag anvander, till exempel att Volvo anser att Fords kod & avsevért
mycket battre. Om ett svenskt foretag ar registrerat pa den amerikanska borsen maste det félja
den federala lagstiftningen, vilket innebér att foretaget foljer en amerikansk uppférandekod
som &r betydligt hardare reglerad &n den svenska
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En annan kritiker menar att vissa foretag kommer att stéta pa komplikationer, eftersom de har
manga koder som de skall leva upp till och ta hansyn till. Frdgan & da om de andra koderna
kommer att anpassa sig till den svenska koden eller om foretagen pa varje punkt & tvungna
att forklara avvikelser. En medlem i Kodruppen séger att for de foretag som vander sig enbart
till stora amerikanska investerare spelar det ingen roll vad som star i en svensk kod. Det &r
ofta ett bortgléomt faktum att foretag som & sarskilt utsatta for vissa intressenter och
stromningar kommer frivilligt att anpassa sig till dem och detta kommer att hdja ribban,
eftersom kraven & héardare dar. Men detta innebar inte att alla svenska foretag behdver ha
amerikanska regler, eftersom de flesta har sa vadigt lite med USA att gora. Det & i forsta
hand koncentrerat till de storsta bolagen pa bérsen och med det perspektivet skall det varaen
svensk bolagsstyrningskod, som & sa langt internationellt anpassad som &r forsvarligt utifran
svenska forhdllanden. Enligt en av revisorernatar det vanligtvis ett par & for saker att komma
hit till Sverige fran USA och de tror att det kommer att bli ndgot liknande som i USA hér i
Sverige nér det galler inférandet av koden.

En av kritikerna anmérker att Kodgruppen skulle ha &gnat mer eftertanke & kodens koppling
till Aktiebolagslagen. Det har troligen varit andra motiv bakom koden, inte minst for att visa
upp politiskt att initiativ har tagitsi den hér fragan och att krav stélls pa foretagen att skétasig
lite béttre. En revisor tycker att det skall finnas en aterhdllsamhet nér det géller att stiftalagar,
eftersom det stiftas lagar om allt. De funderar 6ver om stiftandet av méanga lagar samt
tillkomsten av koden endast &r ett st att halla politikerna syssel satta.

En kritiker papekar att nér Stockholmsborsen anammar koden, vilket innebér att den tasin i
borsreglerna, har de noterade bolagen inget annat val &n att tillampa den annars kan paféljden
bli ett straff enligt borsens sanktionsregler. Men det & fortfarande "f6lj eller forklara’-
principen som géller, om ett foretag avviker och avger en forklaring innebar det att de
tillampar koden och blir darmed ¢ straffade av borsen. Kritikern foérestédller sig att det
kommer att bli en hel del forklaringar och menar att bolagen & unika, foretagen har sin egen
organisation och sina egna regler och i vissa fall kanske foretagen tycker att de gér nagot pa
ett béttre sétt an vad koden beskriver. Det & bra att sétta en gréns for vem som skall tilléampa
koden, pa sa sétt att endast de storre borsholagen med borsvérde dver en eller tva miljarder
eller bara de som & noterade pa A-listan skall omfattas av koden.

De flesta av respondenterna formodar att de bodrsnoterade bolagen har som ambition att
efterflja bolagskoden och att de kommer att ta den pa allvar. Svenska foretag & skotsamma
nar det gdler att forsoka att efterfolja lagstiftningar och andra former av regleringar och
rekommendationer och skall alltid vara lite "bast i klassen”. Flera kritiker tror att det &r
relativt fa foretag som kommer att folja alla delar i en svensk kod, vilket & bra eftersom den
inte & en lagtext. Enligt en av dem &r anledningen till att denna utgang finns att koden inte ar
nagot som skall efterféljas om det & direkt onddigt dyrt eller inte fyller ndgot syfte. Om
foretag inte foljer en viss del av koden skall de forklara varfor och detta tror kritikerna att
manga foretag kommer att gora, framfor alt kommer mindre och medelstora bolag att
forklara varfor de inte har ndgon nomineringskommitté eller valberedning. Nagra av
kritikerna antar att det endast & de storsta bolagen som kommer att folja koden i sin helhet.
En av dem fortydligar att till och med Kodgruppen sdv har uttryckligen skrivit i koden att
det har inte & nagot som alla bolag kan tankas félja i alla avseenden, utan f&r da avge
forklaringar.
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K odgruppen papekar att det & fullt acceptabelt och legitimt att avvika fran enskilda regler i
koden om foretag tycker att de far en béttre bolagsstyrning pa ett annat sétt. En av dem anser
att det ligger i sakens natur att merparten av rekommendationernai koden skall efterfoljas. En
kritiker varken tror eller hoppas att féretagen kommer att leva upp till alla regler utan att
forklara varfor de gjort avvikelser, och det & enbart positivt om de véjer en béttre vég. Tva
av respondenterna i Kodgruppen menar att i princip ala storre bolag kommer att folja
samtliga normer, medan de mindre bolagen eventuellt kommer att ha fler avvikelser. En
annan medlem i denna grupp tror inte att det blir mycket avvikelser utom nagot exempel i
varje bolag bland de storre bolagen. | de flesta fallen kommer det att bli mer besvérligt att
forklara varfor foretaget avviker an det blir att faktiskt folja regeln. Om det blir forfarligt
manga avvikelser & det, enligt en fjarde person i gruppen, formodligen négot fel pa koden
och da maste den ses 6ver, men en rimlig mangd avvikelser & acceptabelt.

Flera revisorer forutsager att stor uppmarksamhet kommer att agnas & foretagens avvikelser
fran koden och det finns manga som &r intresserade av att folja upp och kontrollera om
foretagen gor rétt. Foretagen ar ytterst kansliga for ifragaséttande och kritik. En av kritikerna
tillagger att om foretagen blir hart kritiserade for sina avvikelser kommer en storre f6ljsamhet
av koden att framtvingas. Om det blir en forstdende attityd fran omgivningen for foretagens
avvikelser och att dessa anses vara berattigade finns det inga problem. Flera kritiker tror att
den inledande diskussionen, det vill séga de forsta forklaringarna till foretagens avvikelser,
blir avgorande for hur det kommer att bli. Det finns en risk for att media l&ttvindligt noterar
antalet forklaringar och hanger ut eler staller fragor till foretagen varfor de har fler
forklaringar om jamforelse gors med ett annat bolag och funderingen & darmed varfor de ar
sdmre an det andra bolaget.

| princip ala respondenter i Kodgruppen utrycker en oro for att media forstorar upp
avvikelserna och att varje sadan beskrivs som ett regelbrott och uppfattas som nagot negativt.
Den héar typen av "badwill” & den stora risken med detta koncept, och det enda Kodgruppen
kan gora &r att tydliggora hur begreppet "folj eller forklara” skall tillampas. Det vill saga att
det inte &r tankt att varje foretag maste folja samtliga regler, men sen kommer massmedia
géalv att bestamma hur de vill behandla detta. En av kritikerna menar att det ar valdigt viktigt
att "folj eller forklara” principen tillampas pa ett bra sitt, som grundtanken var. Om ett foretag
véjer att inte efterfolja koden far det ingen direkt betydelse, den indirekta betydelsen blir
istallet att allmanheten kan uppfatta de foretag som inte efterfoljer koden pa ett negativt satt.

4.4.2 Betydelsen av sjalvreglering jamfort med lag

Flerarevisorer anser att fordelen med gévreglering jamfort med lagstiftning, &r att den léttare
anpassar sig till en sténdigt foranderlig verklighet och medfor att kraven kan 6kas och lamnar
det Oppet for forklaringar av avvikelser. Lagstiftningen & stelare och mycket svérare att
anpassa, vilket innebar att den far laggas pa en relativt 18g nivd En av dem siger att
stupstocken som straff ar ganska effektivt, det vill séga att om det publiceras en artikel i
tidningen leder det till att foretaget anpassar sig och &erhdllsamheten genom
uppmarksamheten blir valdigt stor. Aven en kritiker menar att Kodgruppen har haft méjlighet
att 1agga ribban hogre, da koden &r ett mellanting mellan vad som & god praxis och vad som
bor vara god praxis. En av respondenterna i Kodgruppen papekar att om koden istéllet varit
lagreglerad skulle den helt ha forlorat sitt syfte och endast den lagsta nivan pa
bolagsstyrningen skulle kunna séttas, eftersom alla foretag vid varje tillfale maste folja den.
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Med sdvreglering kan ambitionsnivan hojas véasentligt och ange vad som & bra
bolagsstyrning samt vad som efterstréavas, men eftersom denna typ av reglering medfor att
nivan hojs kan inte alla foretag nd upp till den och de har inte heller anledning att gora det.

Halften av kritikerna anser att i det fall koden hade varit lagstiftad skulle ribban behdva
sankas pa nivan pa de enskilda reglerna, eftersom det da maste vara nagot som alla kan tankas
uppfylla och det skulle da ha varit ett helt annat regelverk. En av dem tycker att kod skall
avspegla praxis och bygga pa ett lands lagstiftning och traditioner av praxis, och den nya
svenska koden for bolagsstyrning har forsokt ta detta ett steg langre genom att hoja ribban for
vad som & god praxis.

Det gér inte, enligt en av kritikerna, att lagstifta om nagonting som & en uppforandekod och
dar grundprincipen &r "folj eller forklara’. En del saker & sddana att det bor lagstiftas och da
bor det tasin i Aktiebolagslagen, men en uppforandekod som handlar om vad som & [ampligt
eller mindre lampligt passar inte for lagstiftning 6verhuvudtaget. Tva personer i Kodgruppen
pdpekar att koden skall vara mer en morot @n en piska. Manga kritiker anser att vid
lagstiftning hinner inte altid lagstiftaren med och det & darfér ndringslivet i Sverige |
modernatider tyckt att det &r viktigt att kunnaligga fore och darfor har gavreglering betonats
for att setill att genomlysningen & sa stor som majligt. Lagstiftning har inte samma snabbhet
och bryter ndgon mot en lag resulterar dettai en domstolsprocess som tar valdigt 1ang tid. En
av dem pdpekar att Aktiemarknadsbolagens Forening forhandlar med Stockholmshorsen om
de villkor som géller i noteringsavtalet, vilket & den mest effektiva regeln som finns. Det
hade funnits &nnu storre irritation hos foretagen om koden hade varit lagstiftad och foretagen
hade tilldmpat den &en om den varken varit lagstiftad eller inskriven i noteringsavtalet. Det
har visat sig att till exempel Néringslivets borskommittés rekommendationer har foljts av de
borsnoterade bolagen aven om det inte funnits sanktionsmgjligheter. En person i Kodgruppen
menar att det &r viktigt att skilja pa lagstiftning och gévreglering i synnerhet med "f6lj eller
forklara’ -principen, eftersom de kompletterar varandra.

En revisor ifragasétter dock om det gér att kalla koden sjavreglering om det &r statsministern
som tagit initiativet till den. Antingen & det savreglering eller & det nagot som kommer
uppifrén, men koden & nagot mellanting. Statsministern har inréttat nagot som skall bli en
form av gévreglering, men det kan aldrig bli galvreglering. En uppférandekod & nagot
annat, det vill séga en riktlinje och det kan vara straff nog att inte kunna férsvara sitt agerande
till exempel pa en bolagsstdmma, i en offentlig debatt eller da revisorer granskar det som &r
inskrivet i arsredovisning. Om det skulle stiftas ndgon lag maste bestraffning anses vara
viktigt. P& nagot vis & det viktigast aft foretagen sysselsdtter manniskor och skapar
sysselséitning i landet och bestraffning kan ibland vara ett hinder for det. Det & kanske
viktigare att sitta sig ner och fundera pa vad som &r centralt, &r det att skapa ett framgangsrikt
foretag och darmed arbetstilifdlen eller & det att det trampas pa en och annan
lagbestammelse. Manniskor gor sitt basta och om de skapar arbete skall de inte bestraffas. Det
kénns bra att borja som en gévreglering och inte en lag, for att se vad som héander.
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4.5 Internationell harmonisering

Avsnittet som foljer behandlar den internationella harmoni seringsprocessens betydel se for den
svenska bolagskoden samt vilka internationella influenser som fanns vid utformningen av den
svenska koden.

4.5.1 Harmonisering

En person i Kodgruppen forklarar att harmonisering alltid & positivt och att det inte gar att ha
lokala regler nér det handlar om pengar- och &garforflyttningar 6ver granserna, och det har ar
startpunkten pa en utveckling dar alt fler koder kommer att se allt mer lika ut. | borjan av
sadana projekt maste varje land prova sig fram, men sen finns det mycket att vinna med
standardlGsningar. | forsta steget kommer detta kanske fran nordiskt hdll och lite bredare i ett
senare skede, men Sverige & inte dar annu och det kommer att ta en del & innan detta visar
sig. Det har lange funnits en press pa att reglerna skall se lika ut och det kommer att bli sa
inom detta omrade ocks3, vilket inte alltid &r l&tt att 16sa.

Enligt en revisor krévs det en bolagskod for néringslivet, men fragan & om det & en svensk
sadan som behovs. Det & kanske en europeisk kod som fordras och den svenska koden &r
troligen bara ett forsta steg till en europeisk kod. | princip alla revisorer anser att det skapas
ett internationellt tryck att ha samma regler i alla lander och det & en stor fordel att ha en
harmoniserad reglering. En av dem séger att i och med att svenska foretag noterar sig pa den
amerikanska borsen skriver de dven under pa att de skall folja den amerikanska bolagskoden.
Pa grund av detta blir det mycket svart att ha separata bestammelser i Sverige och foretagen
far da valja om de bara vill tillampa den amerikanska regleringen eller bada tva. En annan
revisor formodar att det sakerligen kommer att inféras en bolagkod for hela EU inom nagra ar
och det skulle vara konstigt annars. Trots att det finns olika sétt att styra foretag pa i den
anglosaxiska och den kontinentala varlden borde landerna kunna enas om ett antal principer,
vilket de i grunden troligen kan. Det gé&r hela tiden ut pa att skapa dualism mellan olika
intressen och att balans skapas.

Majoriteten av respondenterna i Kodgruppen anser att det fanns ambitioner i EU att skapa en
gemensam bolagsstyrningskod, men att denna tanke nu har Overgetts i praktiken. Daremot
kommer de att verka for en mer langsiktig harmonisering, genom att harmonisera vissa
fundamentala regler i de olika nationella koderna. Det & inte redlistiskt att denna
harmonisering gors pa kort sikt, och en presentation av en gemensam kod ligger langt fram i
tiden. En av kritikerna sager vidare att det sagts fran kommissionens sida att det finns koder i
manga lander och det som skiljer de olika nationella koderna & beror pa den underliggande
nationella lagstiftningen. | det fall en gemensam kod pa EU-niva skall inréttas maste hela
bolagsrétten harmoniseras for att det skall bli meningsfullt, annars blir det enbart en
dubbelreglering. En av medlemmarna i Kodgruppen instdmmer och menar att skillnaderna
mellan nationernas lagstiftningar, traditioner och kutymer & for stora och darfor kommer en
europeisk harmonisering att dr6ja manga ar. Att det blir en total harmonisering pa detta
omréde & osannolikt, &ven om det & positivt for foretagen och gor det enklare for
investerarna desto stérre omraden som har gemensammaregler.

En kritiker poangterar att det finns stora skillnader mellan 1ander och bara inom Norden finns
det variationer som kan vara svarforklarliga och vid en global granskning upptacks ytterligare
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avvikelser. Dessa skillnader baseras pa agarstrukturen i foretagen och pa hur bolagslagarna ar
utformade och dessa gér inte att harmonisera pa lang sikt, utan det ar ett mer langsiktigt
arbete. Det pagdr en utveckling inom EU pa det har omradet och dér har det deklarerats att en
europeisk bolagsstyrningskod inte & aktuell, &ven om det utkommit en del rekommendationer
om bland annat styrel sekommitténs sammanséttning och erséttningsfrégor. En expertgrupp
har tillsatts, som bestar av akademiker, forskare och foretagsedare, med uppgift att diskutera
bolagsstyrningsfrdgor samt Overensstammelsen mellan dem. Pa sikt kommer en stérre
enlighet att framtvingas, eftersom aladrar nytta av varandras erfarenheter.

En person i Kodgruppen menar att de olika kodernai varlden tenderar att konvergeratill foljd
av marknadernas tryck, internationella investerares tryck och till foljd av den fortlGpande
internationella diskussionen. PA grund av detta bor ett ingripande med for mycket
harmoniseringsatgarder undvikas. En annan respondent i gruppen anser att frdgan om
harmonisering inte far drivas for 1angt, eftersom det viktigaste &r att fa val fungerande svenska
foretag. Det finns en grans for hur 1angt det kan gai fréga om internationell anpassning i vissa
avseenden.

4.5.2 Internationella influenser pa den svenska kodens utformning

Manga av respondenterna ndmner att vissa delar av den svenska koden & en amerikanisering.
Bade kritiker och revisorer bekréftar detta och tycker att Svensk kod for bolagsstyrning har
fatt mycket influenser i sin utformning fran USA och England. En kritiker tycker att detta &r
positivt och ndmner att USA &r ett viktigt land for Sverige och att de till stor del har en vé
fungerande aktiebolagsrétt, men det & anda inte lampligt att okritiskt lyfta in foreteelser
déarifran till Sverige utan att anpassa dem till svensk-europeisk rattskultur. En revisor menar i
motsats till ovan att koden inte fatt speciellt mycket internationell paverkan och att andra
europeiska koder & uppbyggda pa ett helt annat sitt @n den svenska. Trots detta menar
revisorn att om det finns andra som redan har tagit fram nagot som fungerar & det inte fel att
anvanda sig av detta. En person i Kodgruppen séger att de givetvis har tittat pa andra koder
vid utformningen och har dragit nytta av dem, samtidigt som de konstaterat att de inte bara
kan ta en utléndsk kod rakt upp och ner och sdga att den skall géallafér Sverige.

En av revisorerna anser att den stora skillnaden mellan de europeiska nationerna & de
kulturella skillnaderna och dessa har tagits hansyn till i den svenska koden. Flera av
respondenterna i Kodgruppen bekréftar att det har tagits hansyn till kulturella och andra
nationella skillnader, bland annat géllande agarstrukturen samt reglering av valberedning och
oberoende, vid utformningen av svenska bolagskoden. En av dem menar vidare att
ambitionen har varit att inte avvika for mycket frén internationell standard i koden. Aven
nagra av kritikerna bekraftar att det finns bolagskoder i valdigt manga lander, bland annat i
Finland och England, och ala olika landers bolagskoder har fungerat som monster for
Kodgruppens arbete.

En kritiker anser att det foreligger olika traditioner och det forekommer framfor allt tva olika
synsétt, vilka & det kontinental europeiska och det mer anglosaxiska synsétten och de gér lite
olika vagar. Det & nagonstans i skarningspunkten mellan dessa som det &r optimalt for koden
att befinna sig om det skall fungera pa ett bra sétt. En medlem i Kodgruppen menar att det &r
framforallt amerikanska placerare som dominerar pa de internationella kapitalmarknaderna
och deras synsétt blir darmed trendséttande. En kritiker anser att vissa bestammelser i koden
aerfinns i den amerikanska regleringen for bolagsstyrning, till exempel finns det forslag pa
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att styrelsen och VD skall avge skriftlig sanningsforsékran. Men i Sverige skriver styrelsen
redan av tradition under sin &rsredovisning och Kodgruppen menar att underskriftsregeln inte
avser att forandra ansvarsreglerna som géller, utan det skall endast vara upplysningar pa det
som géller.

En medlem i Kodgruppen séger att den anglosaxiska traditionen tyvarr har fatt enormt
genomslag, forst genom att Cadbury fick stort allméant erkannande och sedan i form av den
senaste regleringsvagen som borjade i USA och dérefter kom till England. Den anglosaxiska
laran har fatt stort genomslag pa omraden dar det & orimligt att den skall fungera och Sverige
& ett av de falander som avvikit fran denna. Enligt en kritiker & det inte alltid att foredra att
tillampa den anglosaxiska modellen i sin helhet, eftersom Sverige har andra traditioner vilket
innebdr att endast sérskilda delar kan varalampliga att inforai en svensk kod.

En av medlemmarna i Kodgruppen séger att den svenska koden avspeglar den bolagsstyrning
som finns i Sverige, det vill siga att det finns en struktur som skiljer sig fran manga andra
lander och en annan syn pa ansvarsfordelning mellan bolagsstamma, styrelse och ledning. Det
finns vissa sardrag som & bra och de vill Kodgruppen behdlla och dessa maste avspeglas i
koden. Detta medfor att det uppstar en skillnad fran till exempel den brittiska koden som &r
den som har funnits langst och inspirerat koder i andra lander. En av kritikerna menar att i
England, till skillnad fran Sverige, & det vanligt att flera fran bolagsledningen & medlemmar
i styrelsen, vilket gor kravet pa att majoriteten av ledamaternai styrelsen skall vara oberoende
bolaget och bolagsledningen naturligt. Sverige har en véldig tydlig separation mellan de olika
organen, vad de far gora och vem som vdljs, och detta regleras uttryckligen i
Aktiebolagslagen. Detta visar att oberoendekravet i Sverige inte & lika viktigt, eftersom det
inte har lika stor betydelse. Det &r viktigt att setill olika traditioner och hur de fungerar i olika
lander innan andra landers rekommendationer lyftsin i den svenska koden.

En annan kritiker poangterar att den dlutgiltiga koden har gjorts om till mer @n haften jamfort
med forslaget, och den & kanske inte heller optimal i nuléget. Dessutom utvecklas
marknaderna hela tiden och Sverige styrs aen utav EU och det kommer nya
rekommendationer pa det har omradet. Darfor méaste koden anpassas efter EU, marknader,
internationell praxis och lagstiftning.

4.6 Sammanfattning

Respondenterna anser att den framsta grundtanken med bolagskoden &r att den skall bidra
med att oka fortroendet for naringdivet. Att dtgarder i form av en ny kod for bolagsstyrning i
Sverige tagits, har sitt ursprung i de skandaler som véarlden har upplevt under de senaste aren.
Tanken &r att investerare skall kdnna sig trygga med vetskapen om att en bolagskod existerar
och Sverige & bland de sista med att anpassa sig till den internationella trenden. De flesta
menar att skandalerna & drivande faktorer och skapar ett behov, medan andra menar att
mycket av det som star i koden redan finns reglerat i Aktiebolagslagen. Behovet av en
bolagskod &r storst for de bolag som har spridd &garbild och déar det inte finns ndgon tydlig
huvudagare, vilket innebér att foretagsledningen har ett dvertag. En effekt efter inférandet av
koden kan vara att bolagsstyrningen férbéttras och blir effektivare i vissa foretag, och detta
kan vara en fortroendehtjande &tgérd, men andra bolag kanske redan har en bra
bolagsstyrning. En annan positiv effekt ar att koden tydliggor ansvaret och bolagsorganens
uppgifter och genom koden uppnas struktur, dppenhet, kad transparens och genomlysning
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och férhoppningen med detta ar att skandaler skall kunna undvikas. Koden kommer dock inte
att kunna forhindra alla skandaler, eftersom de som &r drivna att bega brott kommer att gora
det oavsett om det finns en kod eller g. Den storsta effekten av koden blir darfor att
fortroendet kan hojas for de fatal bolag déar dessa personer verkar, men det finns ingen
fortroendekris da det i allméanhet redan finns hdg niva av etik och moral hos svenska foretag.
Koden kommer &ven att fa andra effekter som till exempel att den fungerar som en
kvalitetsstampel och kan darmed ge en konkurrensfordel till de foretag som tilldmpar den.
Positivt & aven den debatt som koden har varit upphov till och det & av yttersta vikt att en
fokusering gors pa de frégor som & relaterade till bolagskoden, eftersom alla foretag &
kansligafor granskning och kritiskt ifragaséttande och det ger en dterhdllsamhet.

Koden kommer pa langre sikt att bidra till féretagens och hela naringdlivets effektivitet och
darmed en hdjning av det sociala kapitalet. Bolagskoden och socialt kapital ar tva relaterade
begrepp, och genom att en kod som anvands pa ett bra sétt kan fortroendet starkas och koden
har darfor en stor inverkan pa det sociala kapitalet. De mest mérkbara praktiska effekterna
efter inforandet av koden kommer att bli inforandet av en vaberedning och ett
revisionsutskott, samt presentationen av en bolagsstyrningsrapport och 6kad internkontroll.
Dessa forandringar & tecken pa en amerikanisering och att det &r forst i ett flerarsperspektiv
som detta kommer att andra praxis. Andra praktiska effekter ar kringeffekter i form av
merkostnader samt ett storre merarbete. Stockholmsborsen kommer att ta in bolagskoden i
borsreglerna, och borsbolagen blir darmed avtalsmassigt forpliktade att tillampa koden. Det &
fortfarande "folj eller forklara’-principen som gdler, och de flesta borsnoterade foretag
kommer att ha som ambition att efterfolja koden. Den nya koden for svensk bolagsstyrning
bygger pa sjavreglering, och ar darfor mer flexibel och kan ligga pa en hdgre niva an om den
hade varit lagstiftad. Det foreligger manga skillnader men &ven likheter mellan olika landers
koder, och det & svart att ha olika regler nér det handlar om monetéra samt agarforflyttningar
over granserna. Det &r darfor en harmonisering efterstravas, men det &r inte nagot som gors pa
kort sikt utan kan dréjaménga &r. Det & bra att anvanda sig av internationella erfarenheter nar
det galler skapandet av en kod, men det & da mycket viktigt att beakta de kulturella, politiska
och réttskulturella skillnaderna mellan landerna.

Forfattarna tar med sig respondenternas svar in i sutdiskussionen for att spegla effekterna
genom att det empiriska materialet som presenterats behandlas, och det & pa detta sétt som ett
besvarande av den fréga som uppsatsen bygger pa uppnds. Tillsammans med uppsatsens
teoretiska bidrag beddms sannolikheten av effekterna samt skapas en illustration Gver hur
framtiden kommer att se ut. Det teoretiska bidraget & med andra ord ett férklarande av de
empiriska sutsatserna. Tack vare samspelet mellan teori och empiri framkommer ny teori,
vilken presenteras genom den utvardering som gors i uppsatsens teoretiska bidrag.
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5. Slutdiskussion

Detta avslutande kapitel ar strukturerat som en bearbetning av allt det tidigare presenterade
materialet i uppsatsen, for att pa s satt skapa en process som leder fram till ett besvarande
av uppsatsens fraga. Denna uppstalining ger forfattarna majligheten att knyta ihop arbetet
och ger en efterstravansvard overskadlighet. Forfattarna inleder med att framstélla den
forskningsfraga som uppsatsen bygger pa foljt av den empiriska understkningens besvarande
av denna fraga. Efter det forklaras de empiriska resultaten utifran det teoretiska materialet i
referensramen och detta summeras upp i forfattarnas egna modell, vilken tydliggor och visar
uppsatsens bidrag till de befintliga teorierna. Modellen skall ge en distinkt och tankvard bild
hos lasaren och skapar en latthanterlig visuell illustration éver de upptéckter som forfattarna
gjort. Kapitlet innehaller sedan forfattarnas reflektioner 6ver studiens slutsatser, eftersom
det genom hela arbetet har varit av stor vikt att granska, ifrdgasatta och kritisera de resultat
som framkommit. Sst i kapitlet presenteras fordag till fortsatt forskning, eftersom forfattarna
tror och hoppas att bland annat den modell som skapats ger incitament till vidare funderingar
och forskning.

5.1 Uppsatsens forskningsfraga

Vastvarlden har de senaste aren drabbats av flertalet foretagsskandaler, som har haft sin grund
i klandervard bolagsstyrning och misskétt aktiedgarvarde. Fortroendet hos almanheten for
naringdivet varlden 6ver har kraftigt skakats och ett behov av atgarder for att aterskapa detta
fortroende har inforts i form att olika typer av koder for bolagsstyrning. Skandaler och
minskat fortroende har &ven drabbat Sverige, vilket har lett till skapandet av en Svensk kod
for bolagsstyrning. Inforandet av denna kod kommer troligen att innebéra olika negativa och
positiva effekter for naringslivet. Syftet med uppsatsen &r att skapa en forstaelse for den nya
bolagskoden och dess grundtankar, och med hjélp av denna information har effekterna av
inférandet av koden for svenskt naringsliv utretts och analyserats utifran tre perspektiv. Den
fragestallning som detta resulterade i lyder: Vilka effekter kommer den nya bolagskoden att fa
fOr svenskt naringsliv, sett ur revisorers, kritikers och medlemmar i Kodgruppens synvinklar?

5.2 Forskningsfragan besvaras

« Fortroendet aterskapas for ett fatal foretag, som har bristande etik, och bibehaller
for ovrigt fortroendet for naringslivet. Den storsta effekten som kommer av kodens
inférande &r att fortroendet kan aterskapas for ett fatal foretag. De intréffade skandalerna
ses som den utlésande faktorn som skapade ett behov av en kod, och bristande fértroende
forelag. Det finns dock inte nagon fortroendekris, eftersom merparten av féretagen redan
har hogt fortroende och de kommer inte att bli mer moraliskai svenska samhallet pa grund
av inférandet av koden. Det storre antalet foretag far lida for ndgra fa personers felsteg,
vilka & de som synsi media, och det & for dessa personer och de foretag de arbetar i som
koden kan ha effekt. Vid en neddtgédende marknad och svag konjunktur kan koden hjdpa
till med att bibehalla ett gott fortroende, men nar det ekonomiska laget ser stabilt ut kan
fortroendet &terskapas dven utan en bolagskod.
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Offentliggorande genom tillampning av koden skapar aterhallsamhet av bedragligt
forfarande. Det enda sdttet att komma tillrdita med skandaler & att tilldmpa det
offentliggdérande som koden rekommenderar, vilket kan ge den positiva effekten av
aterhallsamhet av bedragligt beteende.

| de fall d&a det manskliga egenintresset ar starkt, kommer koden inte att kunna
forhindra oegentligheter. Koden &r till for att hindra de fatal som beter sig oegentligt,
men den kommer inte att kunna forhindra alla skandaler. Detta eftersom de som &r drivna
att bega brott alltid finner ett Sétt att gora detta.

Diskussionen som koden ger upphov till har en positiv inverkan pa naringdivet.
Bolagskoden ger en fokusering pa fragorna som koden behandlar, vilket kan starka
fortroendet och darmed bidra till positiva effekter for naringslivet. VVagen mot det slutliga
malet kan ibland varaviktigare &n gavamalet.

Koden kommer att fa stor betydelse for det sociala kapitalet, vilket ger positiva
effekter for naringsivet. Koden & en viktig utgangspunkt for resonemanget om det
sociala kapitalet, och den kan vara en &tgard for att forbattra och starka detta. En kod som
tillampas pa ett bra och korrekt sétt kan stérka fortroendet och dérmed ha en inverkan pa
det sociala kapitalet. Koden betonar foretagens sociala ansvar och om fértroendet for ett
bolag skadas genomsyrar det allt i foretaget, naringslivet och samhéllet, darfér kommer
koden att fa valdigt stor paverkan i stort. Ett 1agt fortroende innebér att det blir mindre
tillfredstéllande att arbeta i bolaget, det kan vara svart att rekrytera ny persona och det
kan resultera i oroligheter. Ett samhélle som har fortroende for samhdlsinstitutioner och
foretag &r ett betydligt mer valbehdllet samhéalle ekonomiskt. Koden kommer att bidra till
foretagens och hela néringdivets effektivitet samt ett mer I6nsamt och Dbéttre
tillvagagangssétt ur agarintressets perspektiv. Bolagskoden dterskapar fortroendet och kan
forhindra vissa skandaler, och blir darfor en forutsdttning for att en marknad skall fungera.

Ansvar sférdelningen i foretagen tydliggors. Svensk kod for bolagsstyrning kommer att
fa som effekt att ansvarsfordelningen i foretaget och bolagsorganens utformning och
uppgifter tydliggors samt att storre enhetlighet géllande bolagsstyrningsfragor skapas. Det
kommer inte att resultera i ndgra storre effekter for de flesta stora borsbolagen, da de
redan arbetar pa liknande sétt som koden foresprakar. Men i det fall en bred och spridd
agarbild foreligger, kommer koden att vara ett vadigt viktigt instrument. Den kommer att
framja en duaism mellan olika intressen och stérka agarnas position i foérhallande till
foretagsledningen. De stora, men &en de mindre, bolagen har inte haft den struktur i
bolagsstyrningen som nu rekommenderas, och genom att bolagsstyrningen stramas upp pa
detta sétt kan skandaler undvikas.

En stérre Oppenhet och genomlysning i bolagsstyrningen skapas. Genom étt tilldmpa
koden kommer féretagen att tvingas ge mer information, vilket tillsammans med den nya
strukturen i bolagsstyrningen skapar 6ppenhet och genomlysning i foretagen.

Anammandet av koden ger féretagen en konkurrensférdel. Om féretagen tillampar

och efterfoljer koden kan den komma att fungera som en kvalitetsstampel och darmed
hjalpatill att skapa konkurrensfordelar.
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Inga dramatiska praktiska effekter kommer av koden. Koden kommer inte att
medfora nagra dramatiska forandringar, och det finns en irritation éver kodens relativt
detaljrika rekommendationer. Koden &r till viss del en besvikelse, eftersom den inte skiljer
sig speciellt mycket fran Aktiebolagslagen och inte heller ger riktlinjer for tolkning.

Framjar homogenitet mellan olika koder. En effekt som kommer av inforandet av en
gemensam kod i Sverige & att den skapar homogenitet mellan féretagens olika
egenutformade koder, och detta ger den positiva konsekvensen att det gar att méta och
jamforaforetag med varandra

En betydande byrakrati skapas, och déarmed stor merkostnad for foretagen.
Tillampningen av koden for med sig en Okad arbetsborda och tidsdtgang. Den stora
merkostnaden av detta kan eventuellt ge som effekt att mindre bolag tvingas avsta fran att
noterasig,

Det blir inte stora effekter i form av utbildning. Koden kommer inte att innebéra att
mycket utbildning maste ges, eftersom allt som bygger pa galvreglering maste vara
grundat i ett |1&ttillgangligt regel system.

Det 6ppnas nya marknader och att stoltheten kan aterfas. Positiva kringeffekter &r att
det 6ppnas en ny marknad for advokater och revisorer, dar de bland annat kan ge assistans
vid implementeringen av koden. Andra positiva effekter & att investeringar pa borsen kan
Oka och ge kapitaimarknaden mer pengar samt att medarbetarnas stolthet i ett
skandaldrabbat foretag kan aterfas.

Ambitionen ar att efterfolja rekommendationerna, men avvikelser kommer
antagligen att forekomma i viss man. De bérsnoterade bolagen kommer troligen att ha
som ambition att efterfélja koden, men det & inte alla som kommer att kunna fdlja
samtligadelar i en svensk kod. Avvikelser uppkommer eftersom alla bolag &r unika, men i
manga fal & det besvérligare att avvika an att folja koden. Om det & for manga
avvikelser kan kodens utformning ifrégasittas. Mindre foretag kommer inte att kunna
efterfolja koden i samma utstréckning, da de saknar resurser for detta. Andra tankbara
scenarier &r att foretagen véjer att félja en egen kod eller ndgon internationell kod.

Effekterna av "folj eller forklara”-principen &r helt beroende av hur foretagens
avvikelseforklaringar mottas av allmanheten. Foretag & mycket kansiga for
ifrégasdttande och kritik, och detta kan leda till ett framtvingande av en stOrre
efterfoljning av koden. Om ett foretag inte foljer koden far det ingen direkt betydelse, men
den indirekta betydelsen kan bli att det finns en risk for negativ publicitet. Darfor & det
viktigt att forklara for alméanheten att det ar fullt legitimt att avvika fran vissa
rekommendationer och att tanken inte & total efterfoljning for samtliga bolag.

Sjalvreglering ar mer flexibelt an lagreglering och ger effekten att regleringen kan
laggas pa en hogre niva. Lagstiftning & stelare én sjavreglering och & svarare att
anpassa, eftersom det maste vara mojligt for alla foretag att tillampa den. Detta medfor att
reglerna da maste ligga pa en lagre regleringsmassig niva, vilket ger ett helt annat
regelverk. Det & positivt att koden infors med hjélp av gélvreglering, eftersom en hojning
av nivan pa galvregleringen skapar en morot for alla foéretagen att arbeta med sin
bolagsstyrning.
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* Ger internationell harmonisering med foljden att det underlattar fér svenska och
utlandska investerare. Det finns ett internationellt tryck att ha liknande regler i ala
lander och med detta finns stora fordelar, framst underléttar det fOr investerare att kénna
igen sig, vilket ger mer kapital till marknaderna. Det & svart att ha lokala regler nar det
handlar om penga- och agarforflyttningar ver granserna, och koden &r startpunkten pa en
utveckling dar manga koder kommer att fa alltmer lika utformning, med andra ord ett steg
mot internationell harmonisering.

» Den svenska koden &r i vissa avseenden en amerikanisering och risken med detta ar
att det kan bli en kulturkrock. Vissa delar av den svenska koden & en amerikanisering,
vilket det finns bade for- och nackdelar med. Fordelar & att USA och England &r viktiga
forebilder for Sverige nér det géller utformningen av koden, och det & positivt att dra
nytta av beprévade och val fungerande |6sningar. Nackdelen &r att det & olampligt att
utan eftertanke anvénda sig av internationella foreteelser utan att anpassa dem till en
svensk réttskultur. Internationella koder har anvants som forebilder for den svenska, och
anpassning har skett till den svenska kulturen och den situation som finns i Sverige.
Kultur & mycket viktigt att ta hansyn till vid utformningen av en kod och det &r viktigt att
forsta att endast sarskildadelar & lampliga att inférai en svensk kod, annars foreligger det
en risk for kulturkrock.

5.3 Studiens teoretiska bidrag

En kris kan beskrivas som en handelse, vilken ger en storning i den almanna balansen och
kannetecknas av att den & oforutsedd och djupgdende. Detta kan pa langre sikt leda till
betydande samhdlsekonomiska konsekvenser, till exempel arbetsloshet och politisk
instabilitet. Det har historiskt visat sig att kriser ger upphov till ny reglering samt férandring
av befintliga regelverk, for att pa sa sétt aterstalla balansen samt den ekonomiska och politiska
stabiliteten. Det har framkommit att makten att upprétta reglering av redovisning har sin
grund i tre olika typer av normskapare, vilka & marknad, stat och féreningar. Historiskt har
denna makt forflyttats mellan dessa tre normskaparna och pa vilket sétt den har flyttats beror
pa politiska, sociala och historiska nationella och internationella handelser. Trots att det finns
ett historiskt inflytande i nationer och samhéallen & det & viktigt att inse att det aldrig gar att
bortse fran de underliggande varderingarna, normerna och idealen nér reglering skapas. Detta
eftersom dessa grundldggande faktorer gor det mgjligt for manniskor att fungera mer effektivt
i samarbete med varandra for att kunna uppna gemensamma mal. Det & inte alltid viktigt
exakt vilken karaktér de underliggande varderingarna har, utan det ar istéllet viktigare att de
& delade.

| Sverige kan utvecklingen av den finansiella redovisningen forstds med hjdp av
handel seforloppet vid Kreugerkraschen ar 1932 och finanskrisen under 1990-talet, och dessa
kan ses som tydliga exempel pa att kriser foder och forandrar reglering. Det finns &ven andra
kriser som har paverkat bade svensk och utlandsk reglering, sdsom kraschen pa New Y ork-
borsen ar 1929 och den efterféljande bankkrisen, efterkrigstiden samt oljekrisen under 1970-
och 1980-talet. Den historiska utvecklingen av regleringen har férgats av kriser som uppdagas
med jamna mellanrum och detta forlopp kan dérmed kénnetecknas som cykliskt. Regleringen
av bolagsstyrningen reformeras och far fokus genom diskussioner och debatter vid perioder
av recession och foretagskollapser. Men vid en expansiv period fokuseras daremot valfarden
och skapandet av en storre kapitalbas och da far bolagsstyrningen i foretaget en biroll.
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Det ar viktigt att det finns en forstaelse for att den historiska utvecklingen i olika lander
paverkar dagens regelverk for redovisning i respektive land. Olika stora internationella
skandaler har chockat allmanheten och skadat fértroendet for néringslivet, och kastat den
industriella vastvarldens naringsliv i en djup fortroendekris med péféljden av en sviktande
foretagsstyrning och minskat aktiedgarvarde. Dramatiska héndelser har skakat den
ekonomiska varlden pa olika brittiska foretag, vilket efterfoljdes av den storsta amerikanska
konkursen nagonsin samt omfattande redovisningsbedragerier hos olika foretag i USA. Denna
skandaltrend har fortsatt sin framfart 6ver Europa och vidare till Sverige och den globala
fortroendekrisen har lett till forandringar 6ver hela varlden. Reaktionen pa fortroendekrisen
har varit att utforma reglering for att komma tillrétta med de brister som & upphov till
skandaler, och for att stérka tillforlitligheten och fortroendet for néringslivet. Detta &r viktigt,
eftersom 13g tillit & kostsamt for samhélet da nétverk och samarbete missgynnas av svagt
fortroende. Ett |&gt fortroende kan ta sig uttryck i hogre transaktions- och
overvakningskostnader, att foretagen far svarare att locka till sig béttre arbetskraft till 1agre
I6ner samt att foretagens oengagemang i att skapa eller behdlla fortroende medfor ett socialt
missgynnande.

Konceptet fortroende & forema for stor diskussion idag, och forekomsten eller avsaknaden
av det influerar hela samhéllet. Det &r ett nyckelbegrepp for att de finansiella marknaderna
skall fungera, och for nationers valbefinnande och férmaga att tavla. Nutida forskning visar
inte endast pa att det existerar, utan @ven pa hur viktigt det &r. Fortroende innebar att det
uppstar en forvantning pa andra medlemmar i en grupp som upptréader normalt,
samarbetsvilligt och &rligt samt delar gemensamma vérderingar och normer. | alla samhéllen
finns det en viss grundniva av arlighet, vilket inte & nagot som de flesta reflekterar Gver utan
ar en almant accepterad norm. Arlighet skapar en tillit mellan manniskor och forutsétter ett
etiskt agerande, eftersom utan etik kan inte fortroende skapas.

Etik handlar om att ta ansvar for det gemensammas basta och innefattar en granskning av
moralens innebdrd, och om de sociala vardena minskar blir det allt mer problematiskt att
uppratthdlla de etiska standarderna. Etiska dvervaganden & avgorande for att hela ekonomier
skall kunna fungera effektivt och &ven om etiskt beteende kan vara kostsamt, &r det annu mer
kostnadskrévande att bortse fran vikten av detta. Existensen av tillit i ett samhélle frambringar
sociat kapital, som innebdr de olika sardrag som tar form i fortroende vilka majliggor
skapandet av normer och nétverk. Detta resulterar i att effektiviteten i samhdlet foérbéttras
genom att samarbetet framjas och forutséttningarna fér samordnade handlingar forenklas.
Etiskt handlande far fokus genom teorin Corporate Social Responsibility (CSR), vilket
innebdr att foretagen gdva skall avgdra om de genom sina vérderingar tar ansvar i Sitt
forhallande till omvérlden samt bestdmma vilken roll som foretaget skall spelai samhéllet. En
viktig del i att tillampa CSR &r att se 6ver och strukturera bolagsstyrningen, da detta agerande
ger positiva konsekvenser i form av starkare fortroendekapital, tydligare vision och
kraftfullare strategi samt mer motiverad personal .

Bolagsstyrning & forhallandet mellan olika aktérer for att fastsla riktlinjer, forvaltning och
forvantad prestation for foretaget. Det finns ett problem i att aktiedgare inte besitter tillrackligt
med kontroll och inflytande 6ver ledningen i foretagen, och ett sétt att komma tillratta med
detta &r att infora mer makt till aktiesgarna. Bade kompetens och etiskt beteende grundat i
sociala varderingar & fundament for fortroende och va fungerande bolagsstyrning. Viktigt
for fortroendeskapandet och for investerare & att det existerar ett effektivt lag- och
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regel system, men aven att det finns en arlig styrelse, en 6kad genomlysning av foretaget och
att ansvar tas for redovisningen. De intréffade skandalerna, varav en del har varit exempel pa
misskott forhdllande mellan &gare och foretagsledning, kan bland annat fa till foljd att
intressenter inte investerar av rédsla att forlora sitt kapital. Detta innebér att ekonomin blir
lidande, och for att aktivt agera mot detta har det praktiskt inforts reglering for bolagsstyrning
i lander vérlden over.

De mest kénda regleringsverken for bolagsstyrning & den ursprungliga brittiska bolagskoden
samt Londonborsens egna kod, och den amerikanska lagen for bolagsstyrning. Den forsta
brittiska koden hade som syfte att skydda &garintresset och skapa en béttre
styrel sesammanséttning samt att forhindra enskilda personers incitament for oetiskt agerande.
En strukturerad bolagsstyrning genom en kod forsékrar att ledningsstrukturen i foretaget
klarar att upprétthalla foretagens integritet, rykte och ansvar for att rapportera infor sina
intressenter. Det & foretagd edningens skyldighet att pa bésta sétt leda foretaget i intresset av
aktieagare, kunder, anstéllda samt leverantérer. Det gar dessvérre inte att pavisa nagra
omvalvande effekter efter inférandet av den forsta brittiska bolagskoden, trots att foretagen
har f6ljt koden och att bolagsstyrningen verkligen har forandratsi sin utformning. Aktievérdet
for foretagen som tillampar koden har inte Okat, men det har visats att manipuleringar
forekommer mer sédlan och att koden har en positiv inverkan pa styrelsens agerande. Koden
medforde @ven en forenkling for intressenter att Overvaka foretagens information samt att
kvaliteten pa styrel sens 6vervakning okade.

Den amerikanska regleringen for bolagstyrning &r, i motsats till den brittiska, lagreglerad och
den framsta orsaken till dess inforande var att Oka foretagens ansvar infor kreditgivare och
investerare. Lagen inréttades for endast ett par & sedan, vilket innebér att det & for tidigt att
klart urskilja de eventuella effekter en sadan reglering kan ha pa néringslivet. Troligtvis
kommer regleringen att ha inverkan pa investerares fortroende for foretagen och dess
finansiella information samt att den formodligen dven kommer att centrera etikfragorna i
foretagen. Effekter som har visats & att det tar mycket tid att efterfélja lagen, eftersom
foretagen far lagga mer arbete pa att presentera fler dokument &n innan, vilket ger 6kade
kostnader. Men utdver detta har regleringen hittills inte gett ndgon effekt pa det som den
egentligen var avsedd for, det vill saga for att hoja etiken, eftersom det redan fanns en hog
standard pa etik och moral i foretagen. Det finns ett fatal undantagsforetag som hade bristande
etik och det & dar regleringen har haft effekt.

Vid utformningen av en nationell bolagskod kan internationella erfarenheter tas hansyn till,
och om lardomarna skall implementeras i den unika regleringen ar det viktigt att beakta de
kulturella skillnaderna mellan landerna, befintliga regelsystem och &ven den praxis som finns
i det land som skall utforma koden. Det har visats historiskt att det & svart att lagstifta om etik
och moral och en fordelaktig 16sning &r att ta hansyn till kulturella aspekter samt att fokusera
pa det langsiktiga perspektivet genom att premiera arligt beteende i foretagen. Sverige kan i
vissa avseenden skilja sig frén dvriga Europa och det land som Sverige har flest gemensamma
faktorer med & USA, vilket syns tydligt genom den svenska marknadens likhet med den
amerikanska. Detta kombinerat med det faktum att sprakbarridrerna & minimala samt att
manga svenska foretagdedare utbildats dér, resulterar i att svenska foretag till stor del
influeras av USA. Det finns manga kulturella aspekter att ta hansyn till mellan landerna, men
da det aven existerar stora likheter & de troligt att de effekter som uppkommer pa grund av
reglering av bolagsstyrning i de anglosaxiska landerna dven kan forvantas uppstai Sverige.
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Nationella forutsittningar skapar olika behov och ett tydligt exempel pa detta &r att det
amerikanska samhéllet bygger pa lagreglering och domstolsvésen, eftersom det genomsyras
av ett extremt 13gt fortroende. Legala funktioner sasom kontrakt och lagar kombinerat med
insikt om att samarbete gagnar egenintresset kan kompensera avsaknaden av fortroende, och
tvinga framlingar att arbeta med ett gemensamt syfte. Men aven om dessa faktorer & viktiga
orsaker for samverkan, & de mest effektiva organisationerna baserade pa samhorighet fran
delade etiska varderingar. Det méaste finnas en viss niva av fortroende for att skapa mer
fortroende och det innebar att det i detta fall inte hade varit tillrackligt med endast en
g vreglerande kod.

Andra nationella bolagskoder &r inte lagreglerade utan bygger pa séavreglering, men de &
anda initierade fran stat eller foreningar och det resulterar i en blandning av 6vermaktlig
intervention och gavreglering. Detta innebar att makten att reglera forflyttas och det samspel
som uppstar mellan de tre normskaparna gor att denna makt placeras ndgonstans mellan dem
beroende pa graden av deras inflytande. Det & fordelaktigt om foretagen sjdva far mojlighet
att reformera bolagsstyrningen och pa detta sétt skapa sjdvreglering, eftersom foretagen inte
kommer att ta forandringarna till sig om de tvingas pa dem i form av lagstiftning. Det &
viktigt att savregelring i form av en bolagskod inte fokuserar pa detaljer, eftersom hansyn da
inte tas till roten av g@va problemet. Det betyder att problemet med bolagsstyrningen endast
kommer att 16sas om regleringen utgér ifran att komma tillrétta med foretagens uppfattning av
deras sociala ansvar.

Det internationella harmoniseringsarbetet har sin utgangspunkt i att det finns ett 6kat behov av
att globalt agera pa fler kapitalmarknader, och det kravs storre enhetlighet i regleringen for att
investerare skall vaga investera och for att marknaderna pa detta sitt skall kunna attrahera
stora mangder kapital. Det existerar relativt stora hinder for en total harmonisering med en
gemensam bolagsstyrningsreglering som foljd, eftersom det foreligger nationella, kulturella
och politiska skillnader. Den pagdende processen av utformning av reglering for
bolagsstyrning inom de olika landerna i EU kan ses som en bdrjan till en harmonisering
mellan landerna. FOrsok att skapa en harmoniserad modell har pagétt under flera decennier
utan att lyckas, men det & viktigt att inte se kortsiktigt ndr det galer denna
harmoniseringsprocess. En internationell harmonisering kan ge en véarldsomfattande trygghet
och darmed ett okat fortroende mellan lander, vilket i sin tur ger effekt for svenskt naringsliv
pa sa sétt att internationella natverk och normer skapas och att det globala sociala kapital et
hojs.

En kod for bolagsstyrning syftar till att hgja tilliten for néringslivet och en av de viktigaste
ingredienserna i socialt kapital & fortroende, vilket innebar att en bolagskod har en viktig
inverkan pa samhéllet och det sociala kapitalet. Dennaform av humankapital & svér att skapa
da den tar sig uttryck som underliggande normer och varderingar, vilket samtidigt gor den
svar att forstora nar den vé bildats. Det sociala kapitalet & en viktig faktor nar det géller att
driva ekonomin framét, da det genom fortroende kan uppsta spontant samarbete vilket framjar
ett vardeskapande. Fortroende sprids med hjdp av de sociala nétverk som bildas, och detta
resulterar i att marknadens effektivitet forbéttras. Darfor a det omgjligt for normbildaren att
inte ta hansyn till det sociala kapitlets makt vid utformningen av en reglering.

Den svenska koden for bolagsstyrning kommer att fa stor betydelse for det sociaa kapitalet

och makten hos denna form av humankapital gar inte langre att bortse ifran. Av denna
anledning behover synen pa den traditionella normbildningen férandras. Med anledning av
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detta presenterar forfattarna en egen modell av det nya synséttet, dar makten att reglera
forflyttas uppdt beroende pa hur stor hansyn som har tagits till det sociala kapitalet.
Utgangspunkt for modellen har tagits i den tidigare presenterade Puxty-modellen for
maktforflyttning mellan stat, marknad och foreningar. Denna har vidareutvecklats genom att
det oerhort viktiga sociala kapitalet har fatt en betydande roll som ett hornfundament i den nu
tredimensionella triangeln. Grundtanken i den nya modellen & fortfarande att makten att
skapa reglering ligger hos de tre normskaparna, men vikten av det sociala kapitalet har
betonats da det & negativt att inte beakta detta vid utformning av reglering.

Socialt kapital

Marknaden Staten

Foreningar
Figur 4 Egen modell

For att framja samt forhindra ett urholkande av det sociala kapitalet, var det en nbdvandighet
att det skulle tas initiativ till skapandet av en svensk bolagskod och bara genom att skapa en
kod har hansyn tagits till detta kapital. Det & ovasentligt om en bolagskod ger nagra konkreta
effekter for naringdlivet eller g, eftersom det centraa & att koden framjar fortroendet och
darmed det sociala kapitalet genom att den fokuserar pa och skapar en diskussion om etik,
ansvar och fortroende.
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5.4 Reflektioner dver studiens slutsatser

Vid begynnelsen av uppsatsen var rapporten Svensk kod for bolagsstyrning inte faststéld,
utan det fanns vid det tillfallet endast ett forslag. Detta forslag lades ut pa remissbehandling,
for att slutligen kunna resultera en definitiv kod i december & 2004. Under studiens gang
bearbetades darfor bade det teoretiska materialet och den empiriska undersokningen
inledningsvis mot forslaget och inte mot den dutgiltiga versionen av Svensk kod for
bolagsstyrning. Detta faktum kan ha inneburit att slutsatserna ser nagot annorlunda ut jamfort
med de slutsatser som forfattarna eventuellt hade kommit fram till om den slutliga versionen
av koden funnits att tillga under hela uppsatsarbetet. Eventuellt hade de storsta skillnaderna da
funnits i det empiriska materialet, da respondenternas asikter méjligen varit annorlunda pa
vissa punkter. Men detta har forfattarna forsokt att undkomma genom att stédlla
kompletterande fragor efter det att den slutliga koden presenterats, och darmed uppdaterat de
svar som direkt berdrde de forandringar som gjordes fran forslaget av koden till den faktiska
rapporten.

En viktig reflektion Over dlutsatserna i uppsatsen @ tidsaspekten, vilket innebér att
slutsatserna med storsta sannolikhet hade skiljt sig i det fall uppsatsen hade genomfort vid en
annan tidpunkt. Om uppsatsarbetet &gt rum en langre tid efter det att den slutliga koden
utformats hade respondenterna troligen haft annorlunda asikter, eftersom koden da borjat
tillampas och faktiska effekter av den skulle da redan kunnat utskiljas. Resultatet av en sadan
undersokning hade mgjligen blivit annorlunda, eftersom respondenterna i det fallet haft fler
referenspunkter att basera sina asikter pa. Det praktiska bidraget i uppsatsen, och déarmed en
del av forskningsfragans besvarande, hade genom detta kanske gett en mer tillforlitlig bild av
det faktiska handelseforloppet och hade eventuellt haft mindre felmarginal. Men forfattarna
havdar att det inte foreldg ndgot behov av att utfora understkningen vid en senare tidpunkt,
eftersom den troliga sanningen om effekterna av koden for néringslivet redan gick att forutse
innan faststéallandet av koden.

Det ar tankbart att studien och dess dutsatser tagit en annan vandning i det fall andra kéllor
anvants an de som faktiskt valdes ut. Detta genom att det i detta fall eventuellt skulle ha
framkommit andra omraden som paverkat och skapat effekter for det svenska naringslivet.
Amnet som uppsatsen behandlar baserastill stor del paindividuella dsikter bland forskare och
det kan vara sa att andra forskare, som inte fatt utrymme i detta arbete, har andra personliga
asikter som da hade prégla uppsatsen. Detta hade kunnat medfora att uppsatsens slutsatser
kunde ha se annorlunda ut.

Uppsatsens slutsatser kan aven ha paverkats av det faktum att majoriteten av intervjuerna
genomforts via telefon och inte genom personliga méten. Detta kan medféra att slutsatserna
hade sett annorlunda ut om intervjuerna genomférts genom faktiska méten, eftersom
respondenterna da haft storre majlighet till diskussion och forklaringar av sina asikter.
Slutsatserna hade d& majligen forandrats till viss del, men det & inte sannolikt att stora
skillnader hade forekommit, eftersom telefonintervjuerna varit utférliga och respondenterna
har fatt stor mojlighet att uttrycka sin faktiska asikt. Uppsatsforfattarna & av den
uppfattningen att d&ven om viss inverkan har skett, har detta endast paverkat det empiriska
resultatet i mycket liten omfattning.
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Sammantaget kan ségas att forfattarna anser att slutsatserna i denna uppsats ar trovardiga och
valgrundade trots de reflektioner som gjorts om dem. Detta eftersom de gjorda valen for
tillvagagangsséttet i uppsatsprocessen motiverats och diskuterats ingaende, vilket medfor att
slutsatserna kan graderas som tillforlitliga och vélgrundade.

5.5 Forslag till fortsatt forskning

Under arbetets gang har ytterliggare intressanta problemomraden framkommit, som skulle
vara av intresse fortsatta studier. Nedan kommer dessa omraden att behandlas i korthet for att
ge tips och idéer till fortsatt forskning inom amnet.

| denna uppsats har effekterna av den svenska bolagskoden for néringslivet studerats utifran
tre synsétt, for att fa deras uppfattning och tolkning av detta. Forfattarna anser dven att det
hade varit intressant att undersoka kodens effekter utifran foretagens synvinkel, eftersom det
ar de som kommer att tillampa koden och antagligen har en annan bild av vilka effekter koden
kommer att fa for néringslivet Har kan da istéllet en uppfattning om bolagsstyrning inifran
foretagen utredas och pa sa vis besvaras fragestallningen utifrén ett perspektivet som tar
hansyn till de &sikter som finns hos de som verkligen kommer att tillampa koden.

Ett annat problemomrade som uppkommit under arbetets gang & att understka den svenska
bolagskodens effekter for det svenska néringslivet efter ndgra &. Den nya bolagskoden &r i
nuléget precis fardigstalld och kommer inte att borja tillampas férran sommaren ar 2005.
Effekterna av denna kod gér darfor i nulaget inte att faststélla med sakerhet, utan istdllet gors
uppskattningar av mdjliga effekter med bland annat utgangspunkt av internationella
erfarenheter. Det hade déarfor varit mycket intressant att nagra ar framéat i tiden studera om,
och i safall hur, den svenska bolagskoden for bolagsstyrning har paverkat néringslivet och
samhallet for att pa sa sétt se de verkliga effekterna av koden.

Ett annat av de majliga problemomrédena & att studera uppkomsten av en eventuell
gemensam europeisk bolagskod. Vérlden blir idag mer och mer internationell, bade resurser
och kapital flyttas Gver granserna och manga lander & beroende av internationell handel. For
tillfalet pagar ett enormt harmoniseringsarbete for att fa olika landers redovisning att
efterlikna varandra, bade for att fa en mer jamlik redovisning for att underlétta jamforel ser
mellan [ander samt for att fa en mer harmoniserad redovisning vérlden 6ver. Inom EU pagar i
nulaget, och har gjort under en langre tid, ett stort arbete for att fa medlemsstaternas
redovisning att bli mer harmoniserad. Resultatet av detta &r att fran och med januari & 2005
skall noterade bolag efterfolja ett europeiskt regelverk och pa sa vis fa en mer enhetlig
redovisning. Forfattarna till uppsatsen anser darfér att det vore intressant att studera om det
om ett antal & vore mojligt med en till viss del harmoniserad bolagskod bland
medlemsstaterna, for att pa sa vis d&ven fa en harmoniserad bolagsstyrning i Europa.

Modellen som uppsatsforfattarna har vidareutvecklat kan ses som ett initialt forsok att
tillvarata det sociala kapitalets enorma férmaga och vikt, vilket skapar otaliga fordelar for
samhdllet och néringdlivet. Den tredimensionella triangeln innebér, som tidigare forklarat, en
stravan efter att innefatta socialt kapital och |&ta det genomsyra normskapandet och darmed
finna en hypotetisk optimal punkt i modellen. Triangelns topp & tankt att innebdra en
fullstandig anpassning till sociat kapital, men férfattarna till uppsatsen &r tveksamma om
denna 6versta del av modellen verkligen & majlig att uppnd, €ller an mer intressant, om den
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& optimal att uppnd. Kanske & det sd att triangelns topp egentligen inte & spetsig utan
formad som en platd dar en optimal niva av socidt kapital inverkar och tas hansyn till i
regleringen? Existerar det en optimal niva av socidt kapital och i safall var finns den? Kan
det vara s att det inte & maximering av detta kapital som bor efterstravas i samhallet, utan
istdllet en hog niva och harmoni av samtliga fundament i modellen? Genom modellen avser
forfattarna att skapa nya incitament till vidareutveckling av det traditionella tankesattet och
hérmed lamnar forfattarna dver till vidare forskning och ytterligare modifiering av modellen.
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Bilaga 1

Svensk kod for bolagsstyrning (Kodgruppen, 2004b)
Bolagsstamma

Bolaget skall senast vid tredje kvartalsrapporten, och sa snart styrelsen fattat beslut att halla
en extra bolagsstamma, halla information om datum och ort d& stémman &ger rum tillganglig.
Information om hur aktieagare gar tillvaga for att fa sitt drende hort pa bolagsstamman skall
ocksa tidigt offentliggéras. Anméan till stdmman skall kunna goras pa flera olika s,
déribland via Internet, samt skall aktiedgare vid behov kunna deltaga pa stéamman pa distans.
Alla styrelsemedlemmar skall vara narvarande vid ordinarie bolagsstamma i den man det &r
mgjligt. Styrelseordforanden, VD och minst en av bolagets revisorer skal vara néarvarande
och aven andra personer ur ledningsgruppen skall vara narvarande vid behov. | det fall ett
styrelseutskott har utférdat ett fordag, skall ordféranden for utskottet eller annan
utskottsledamot narvara pa stéamman och redovisa forslaget.

Vid kallelsen till bolagsstamman skall bolagets valberedning |amna forslag pa ordféranden till
stamman. Justeringsman pa bolagsstamman skall vara aktiedgare, eller ombud for aktiedgare,
men inte & ledamot i styrelsen i bolaget. Det & stammoordforandes uppgift att se till att
aktieagarna ges mojlighet att utdva sin rétt enligt lag att stalla fragor, kommentera och foresla
andringar och tillagg till framlagda forslag. Bolagsstéamman skall hdllas pa svenska och
protokoll fran bolagsstamman skall finnas pa bolagets hemsida. Detta skall, i man av behov,
Oversittas till annat sprak. Rostlangden frén stamman behover inte redovisasi protokollet.

Tillsattning av styrelse och revisor

Bolaget skall ha en valberedning som representerar aktiedgarna i bolaget och det &
bolagsstamman som skall utse valberedningen, eller i annat fall, ange kriterier for utseendet
av den. Vaberedningen, som skall bestd av minst tre ledamdter, skall inte ledas av
styrel seordforanden eller annan ledamot i styrelsen, &ven om han eller hon kan vara ledamot i
valberedningen. Mgjoriteten av valberedningen skall inte vara styrel seledamoter i bolaget och
VD €ller annan person frén bolagets ledning skall inte finnas med i denna grupp. Namnen pa
ledaméterna i valberedningen skall offentliggoras senast sex manader innan ordinarie
bolagsstamma. Tillsammans med namnen skall information lamnas om ledaméterna
representerar viss agare, och i safall vilken, samt skall det framga hur och nér aktiedgarna kan
lamna forslag till valberedningen. Valberedningens uppgifter & manga, bland annat skall de
lamna forslag till val av ordférande och 6vriga ledamoter i styrelsen, principer for arvoden for
styrelsen, fordag till arvoden uppdelat mellan ordféranden och andra ledaméter samt
ersattning till utskottsarbete.

Valberedningen skall beddoma om styrelsen uppfyller kraven som stélls pa dem med
hénseende till bolagets framtid, faststélla kravprofil for nya styrel seledaméter samt genomfora
en systematisk procedur for att soka ledamdter, varvid aktiedgares forslag skall beaktas.
Fordagen skall sedan presenteras pa bolagets hemsida dar uppgifter om kandidater for
styrelseposterna lamnas, till exempel skall kandidatens ader, arbetsivserfarenhet, andra
uppdrag samt oberoendet uppvisas. Pa bolagsstdmman skall valberedningen sedan motivera
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sitt forslag och forklara arbetsgangen, samt skall det sirkilt motiveras i det fall ingen
fornyelse av styrelsen sker. Den som & kandidat for en styrelsepost skall om mgjligt narvara
vid stémman.

Det & bolagsstamman som skall besluta om styrel searvode och andra erséttningar kopplat till
styrelsearbetet, ersdttningen skall var specifikt uppdelad mellan ordféranden och 6vriga
ledaméter. Ledamater i styrelsen skall inte fata del av incitamentsprogram som riktar sig till
bolagets ledning eller anstéllda. | det fall ett sadant program riktar sig till styrelsen skall det
beslutas av bolagsstdmman. Ett undantag gors for VD, som fér ta del av program som riktar
sig till ledningen eller anstéllda, trots att han eller hon & ledamot i styrelsen. Valberedningen
[amnar aven férdlag till revisorer och arvodering av dessa, vilket sedan skall presenteras i
kallelsen till stémman samtidigt som information om revisorerna l&mnas och forslaget
motiveras samt arbetet for framtagandet av kandidaten beskrivs. Aven har skall kandidaten
nérvara vid bolagsstdamman och presenterasig gélv.

Styrelsen

Styrelsens uppgifter & att faststélla verksamhetsstrategin fér bolaget och att se till att
ledningen &r effektiv samt kontrollera ledningens forvaltning. De skall &ven se till att det gors
en effektiv kontroll av bolagets stallning gentemot de uppsatta malen och att bolagets externa
information &r relevant och préglas av dppenhet. Det &r styrelsens uppgift att se till att bolaget
foljer uppsatta regler och att tillfredsstéllande kontroll finns éver denna efterlevnad, samt att
etiska riktlinjer efterfoljs. Styrelsens arbete skall utvéarderas en gang per & genom en
systematisk och strukturerad process.

Styrelsen skall ha en sddan sammanséttning att den, efter det att hansyn tagits till bolagets
verksamhet, utvecklingsskede och 6vriga forhadlanden, préglas av mangsidighet och bredd i
kompetens. Sammanséttningen skall vara av sadan art att erfarenhet och bakgrund i ovrigt far
utrymme och representeras av ledamoterna. Jamn konsfordelning skall efterstrévas och
styrelsen skall vara av den storlek att enkla och effektiva arbetsformer kan tillampas.
Suppleanter skall inte utses och endast en person fran bolagets ledningsgrupp far lov att inga i
styrelsen. Majoriteten av styrelseledaméterna skall vara oberoende och for att vara oberoende
krévs att vissa forutséttningar uppfylls. Ledamoten far inte vara, eller ha varit de senaste aren,
VD dler anstédlld i bolaget eller i narstdende bolag. Ledamoten far inte vara eller ha varit
delagare eller anstélld hos bolagets eller nérstéende bolags revisor. For att vara oberoende far
ledamoten inte heller erhdla en icke obetydlig erséttning for rad eller tjanster utanfor
styrelseuppdraget, fran bolaget eller ett néarstdende bolag, eller fran en person som ingar i
bolagsledningen. Ledamoten far inte pa ndgot sitt ha omfattande affarsforbindelser genom
kund-, leverantor-, eller samarbetsparnersférhallande till bolaget i nagon form. En oberoende
ledamot far inte tillhdra ledningen i ett annat foretag nar en ledamot i detta foretag &r sittande
i ledningen i bolaget. Ledamoten skall inte heller anses vara oberoende i det fall denne har
suttit i bolagets styrelse i mer an tolv & eller om ledamoten & slékt eller nérstéende négon i
bolagsledningen. Kravet & att minst tva av ledaméterna som & oberoende bolaget, dven skall
vara oberoende storre aktiedgare i bolaget. Styrelseledamoterna skall utses for ett ar i taget

Varje styrelseledamot skall endast ha sd manga externa uppdrag att ledamoten fortfarande kan
agna styrelseuppdraget erforderligt med tid och omsorg. Ledamoten skall aven gavstandigt
kunna beddma &enden inom styrelsen och gora stdlningstaganden darefter. | det fall
styrelseledamoten anser att ytterligare information fordras for bedutsfattande skall detta
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begéras. Ledaméter i styrelsen skall ha den kunskap om bolagets verksamhet, marknad och
omvérld som kravs for att kunna genomfdra styrelseuppdraget. Varje ny ledamot skall
genomga en introduktionsutbildning om foretaget. Ordforanden for styrelsen skall véljas av
bolagsstamman och i det fall en avgdende VD foresds som styrelseordférande néra sin
avgang skall detta sarskilt motiveras. Om styrelseordféranden &r anstalld i bolaget skall detta
inte innebéra att uppgifter Gvertas fran VD, arbetsuppgifterna mellan dessa skall tydligt
utredas i styrelsens och VD:s arbetsordning. Det &r styrelseordférandens uppgift att se till att
styrelsearbetet &r effektivt och att det skéts pa ett ordentligt satt.

De lagstadgade instruktionerna for styrelsen skall vara anpassade efter bolaget och vara
tillrackligt tydliga, utforliga och konkreta for att styrelsen skall kunna anvéanda underlaget
som tjanligt styrdokument for deras arbete. En omprévning av instruktionerna skall goras en
gang per &. Det ar tilldtet for styrelsen att inrétta olika utskott for olika drenden, men
overblickbarheten far inte ga forlorad. Arbetsordningen for styrelsen skall visa pa vilka
arbetsuppgifter och beslutanderétt som har delegerats, samt skall utskotten protokollféra sina
moten. Utvardering av VD:s arbete skall goras, utan dennes eller annan person fran
bolagsedningens nérvaro, minst en gang per ar. Styrelsen skall bistas av en sekreterare som ar
utomstaende styrelsen och protokoll fran sammantrédena skall tydligt aterge de &renden som
behandlats samt vilket underlag de har baserats pa och vilket beslut som fattats. Protokollet
skall hdllas tillgangligt for ledamoterna sa snart som majligt efter det att sammantradet har &gt
rum. Alla frégor som tas upp pa styrelsemétet skall vara upptagna pa dagordningen, om inte
styrelsen enhdlligt beslutar annat.

Det skall tydligt framga vilket regelverk de finansiella rapporterna baseras pa och det skall
aven framga vilken del av arsredovisningen och delérsrapporterna som & formella finansiella
rapporter samt vilka delar som & reviderade eller Oversiktligt granskade av bolagsrevisorn.
Direkt fore det att styrelsen och VD undertecknar arsredovisningen, skall de lamna en
sanningsforsakran for densamma. Bolagets revisor skall oversiktligt granska halvérs- och
niomanadersrapporterna i bolaget. Styrelsen har ansvar for att bolaget har god intern kontroll
och de har som skyldighet att informera sig om och utvérdera systemet for den interna
kontrollen. Styrelsen skall aven avge en rapport 6ver hur den interna kontrollen &r organiserad
avseende de finansiella rapporterna och denna rapport skall sedan granskas av revisorn. | det
fal interrevision inte forekommer skall behovet av sédan granskning arligen utvérderas.

Styrelsen skall dokumentera hur kvaliteten i de finansiella rapporterna sakerhetsstélls samt
hur de kommunicerar med bolagets revisorer. Ett revisionsutskott skall inréttas i bolaget och
det skall bestd av minst tre styrelseledamdter. Majoriteten av ledaméterna skall vara
oberoende foretaget och dess ledning och minst en av dessa skall vara oberoende i férhallande
till stora &gare i bolaget. | ett mindre bolag finns det majlighet for hela styrelsen, férutom
ledamot som ingdr i bolagsledningen, att utrdtta revisionsutskottets uppgifter. Det &r
revisionsutskottets uppgift att kvalitetssékra den finansiella rapporteringen i bolaget,
regelbundet traffa revisorerna for att underrétta sig om vilken inriktning revisionens arbete tar
samt diskutera den externa och interna revisionens samordning och bolagets risksituation.
Utskottet skall faststélla riktlinjer for vilka andra tjanster som fér inhandlas fran bolagets
externa revisor och de skall &ven utvérdera revisorerna och informera valberedningen om
utvarderingen samt bitrdda valberedningen genom att |damna forslag till revisorer och
arvodering av dessa. En gang per ar skall styrelsen tréffa revisorerna utan VD:s eller annan
person fran bolags edningens narvaro.
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Bolagsledning

VD har till uppgift att ge styrelsen ett sakligt, utforligt och relevant informationsunderlag som
mojliggor for styrelsen att fatta valgrundade beslut samt se till att de hdlls informerade om
verksamheten. Styrelsen skall godkénna VD:s externa uppdrag. Ett erséttningsutskott skall
inrdttas av styrelsen for att lamna fordag pa ersdttning och anstallningsvillkor for
bolagdedningen. Ordféranden for styrelsen kan &ven vara ordférande i detta utskott och
ovriga ledaméter skall vara oberoende bolaget och dess ledning. Aven hér kan hela styrelsen i
ett mindre bolag fullgora utskottets uppgifter, forutsatt att en ledamot som samtidigt sitter |
bolagets ledning inte & delaktigt i arbetet. Principer for erséttning och anstalningsvillkor for
bolagsledningen skall 1&mnas av styrelsen, som foljer utskottets arbete, och dessa principer
skall sedan faststéllas genom godkannande av bolagsstdmman. Det skall samtidigt tydliggoras
i vilket avseende dessa principer skiljer sig fran tidigare faststéllda principer av
bolagsstémman samt hur beslutet fran styrelsen har tagits. Bolagsstdmman skall besluta om
samtligaincitamentsprogram till ledningen, som &r relaterade till aktierna eller aktiekursen.

I nfor mation om bolagsstyrning

Information om bolagsstyrningsfragor skall gesi sarskild bilaga till arsredovisningen och har
skall det framgd om rapporten granskats av revisorn eller inte. Det skall anges i
bolagsstyrningsrapporten att Svensk kod for bolagsstyrning tilldmpas och Oversiktligt
beskriva hur detta gér till. | det fall avvikelse forekommer skall detta anges och sarskilt
motiveras. Till arsredovisningen skall &ven styrelsens rapport om den interna kontrollen samt
revisorns granskningsrapport 6ver den bifogas. Pa bolagets hemsida skall en sarskild sida for
bolagsstyrning finnas dar information som ror dessa fragor halls samlad och den information
som finnsi bolagsstyrningsrapporten och som koden kréver skall finnas tillganglig hér.
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Bilaga 2

Presentation av respondenter

Kodgruppen
Lekvall, Per

Lekvall driver sedan manga ar tillbaka en konsultrorelse inriktad pa rédgivning till ledningar
och styrelser i storre foretag gallande bland annat fragor om strategier och bolagsstyrning.
Han har sedan tio &r tillbaka varit generalsekreterare for Styrelseakademin och sedan ett och
ett havt & har han &en varit huvudsekreterare foér Fortroendekommissionen och
Kodgruppen.

Skog, Rolf

Skog ar professor i bolags- och borsrétt och han har en |ang bakgrund i Regeringskansliet som
bland annat sekreterare i Aktiebolagskommittén. Han har bitrétt Kodgruppen med
expertkompetens.

Thoré€ll, Per

Thorell arbetar idag pd Ernst & Young och har tidigare varit professor i foretagsrétt pa
Uppsala Universitet. Han har arbetat med storbolagsfrégor under manga & med inriktning pa
corporate governance-frégor. Thorell har dven varit ledamot i Redovisningsradet, har arbetat
med Bokforingsnamnden samt arbetat med revisorstillsynen och andra fragor och nu senast
har han varit expert i Kodgruppen.

Asbrink, Erik

Asbrink har mellan & 1996 och 1999 varit finansminister, han har dven varit statssekreterare i
manga & i Finansdepartementet samt haft andra uppdrag i den offentliga sektorn. Asbrink var
mellan & 1993-1996 aven VD i Vasakronan. Han har dessutom arbetat med styrel seuppdrag
och har ett eget konsultforetag tillsammans med tre andra. De senaste tva aren har han varit
ordférande i Fortroendekommissionen och i Kodgruppen, som nu &r ett avslutat arbete.

Kritiker
Dotevall, Rolf

Dotevall &r professor i handelsrétt pa Handelshtgskolan i Goteborg vid den juridiska enheten.
Han &gnar sin forskning & bolagss och borsrétt och & bland annat ansvarig for
fordjupningskurser inom dessa omréden. Dotevall kanner till koden genom att han skrivit
Handel shdgskolans remissvar till Svensk kod for bolagsstyrning och aven genom att ha varit
foredragshdllare vid ett symposium i Stockholm pa aspekten i fraga om koden nér det géller
styrelseledamot och skadestandsansvar.
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Egardt, Peter

Egardt & VD for Stockholms Handelskammare for Svenska Handelskammarforbundet och
vice ordférande i den Europeiska Handelskammarorganisationen. Han har varit aktiv i
Stockholms Handelskammare i tio ar och har innan dess figurerat inom politiken i 15 &r,
bland annat som statssekreterare under Carl Bildt. Innan dess har Egardt &gnat sig &t
naringsliv och forskning vid Lunds Universitet.

Engerstedt, Urban

Engerstedt ar foreningsjurist pa Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) och har varit det i
sammanlagt atta & och har arbetat med kvalificerade revisions- och revisorsfragor i 25 ar.
Han har ocksa varit bolaggjurist pA KPMG och har ett forflutet inom den davarande
tillsynsmyndigheten for revisorer, Kommerskollegium innan Revisorsnamnden tog dver den
uppgiften. Engerstedt har hjélpt styrelsen i FAR att utforma remissvar pa Svensk kod for
bolagsstyrning. For revisorskaren & koden valdigt vasentlig eftersom bolagsstyrning direkt
bertr revisorerna som &r ett av de fyra bolagsorganen.

Hasselgren, Bjérn

Hasselgren arbetar pa Riksbanken och har arbetat dér i ett tiotal &r. Fram till sommaren ar
2004 arbetade han som chef for direktionsavdelningen och & nu ansvarig for agarfrégor och
Fullméktarkandliet. Hasselgren & styrelseordférande i sju av de atta dotterbolagen inom och
har arbetat med agarstyrningen i Riksbankens bolag de senaste fyra aren. Hasselgren &r aktiv i
remissgruppen inom Riksbanken och bereder forslag fran Regeringskansliet och har darmed
kommit i kontakt med koden.

Malmgvist, Peter

Mamgvist & finansanalytiker med aktier som inriktning och arbetar med
Overvakningspanelen som dvervakar borsbolagens finansiella rapportering. Malmqvist & aven
borskronikor i bland annat Sydsvenskan och har tidigare varit finansanalytiker pa en firmavid
namn Aragon och borskronikor pa Svenska Dagbladet. Det & genom sitt arbete som
borskronikér som Mamavist kommit i kontakt med koden.

Tetzell, Tomas

Tetzell &r jurist och civilekonom och arbetar som jurist med allmanna juridiska frégor pa
Svenska Bankforeningen. Tidigare har Tetzell varit i aktiv inom Riksdagen med att vara
foredragare i naringslivsutskottet géllande bank och forsdkringslagstiftning. Han har ansvarat
for Svenska Bankforeningens remissvar och det &r ténkt att foreningen skall ta visst ansvar for
forvaltningen av koden framover. Tetzell & &en med i en grupp inom Europeiska
Bankfdreningen déar bolagsstyrningsfragor inom EU diskuteras samt medlem i en global grupp
som &r foretrédare for bankforeningar i bland annat USA och Kanada.

Wigart, Ann

Wigart har arbetat pa Svenskt Néaringsliv sedan det bildades ar 2001, efter en sammanslagning
mellan Industriférbundet och SAF, arbetsgivarforeningen, dessforinnan arbetade Wigart pa
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Industriforbundet. Wigart & jurist och arbetar med olika juridiska fragor pa Svenskt
Néaringsliv, dar hon haft ansvaret for remissyttrandet for Svensk kod for bolagsstyrning.

Ortengren, Torsten

Ortengren & chef for noterings- och bolagsbvervakning pa Stockholmsbodrsen. Han har
tidigare arbetat som egen foretagare och har da kopt och sdlt bolag, vilket han &ven har gjort
professionellt dar han har arbetat med corporate finance i ett antal & paett antal olika banker.

Revisorer
Engerup, Lars

Engerup har varit auktoriserad revisor pa SET-Revision i manga & och han & deldgare och
var under en period VD for bolaget. Engerup hanterar mest mindre och medel stora bolag, men
aven en del storre bolag. Det & aven han som hanterar svéra revisionsberéttelser och byrans
risksituation. Kontakten med koden har skett via den offentliga debatten.

Larsson, Gilbert

Larsson har varit auktoriserad revisor sedan & 1970 och arbetar pa SET-Revision dér han
arbetar med ett brett spektra av foretag, déaribland stérre noterade bolag. Larsson har suttit i
FAR:s styrelse i atta &r. Kontakten med koden har skett naturligt genom yrket och en del av
arbetet med bolagsstyrning inleddes under den tid Larsson var kvar i FAR:s styrelse.

Nyzell, Eva

Nyzell & auktoriserad revisor pa Ohrlings PriceWaterHouseCoopers och har den internatiteln
director. Hon har arbetet pa Ohrlings PriceWaterHouseCoopers sedan & 1990. Nyzell arbetar
uteslutande med stérre bolag, forut enbart féretag som var registrerade i USA men nu aven
andra bolag. Ohrlings PriceWaterHouseCoopers har en intern kontrollgrupp som jobbar med
fragor inom revisorns férandrade roll gdlande internkontroll, granskning och
granskningsberéttelse som Nyzell &r aktiv i och har kommit i kontakt med koden genom. Hon
ar aven med i Styrelseakademin dér det har varit mycket fokus pa koden.

Svensson, Torbjorn
Svensson har arbetet som koncernredovisare i 25-26 ar och arbetar idag pa Deloitte dar han

arbetar med framforallt lite storre och medel stora noterade bolag. Svensson kanner till koden
genom den offentliga diskussionen och debatten.
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Bilaga 3

Intervjufragor

1. Presentation av respondenten och vilken koppling som foreligger till koden.

2. Vad éar grundtanken bakom koden och fanns det ett behov av den i Sverige?

3. Vilkakonkreta effekter kommer inforandet av koden att fa for svenskt néringsliv och
vilket bidrag kommer den att ge for naringsliv och samhélei stort?

4. Medfor inférandet av koden skillnader fran nuvarande praxis?

5. Vad har dessa eventuella forandringar for betydel se och konsekvenser for foretagen?

6. Vilkakringeffekter kommer koden att ge?

7. ;(l‘?m;ner koden att tillampas samt efterfoljas av foretagen och vad hander om den inte

0ljs?
8. Skall koden regleras genom gavreglering eller lag?
9. P&gar det en internationell harmonisering och vad innebér den i safall for svenskt

naringsliv?

10. Vilkainfluenser finns pa utformningen av den svenska koden?
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