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1. INLEDNING

Corporate Governance, eller bolagsstyrning, blev under 2000-talets borjan ett omtalat
fenomen i Sverige. Idag dr bolagsstyrning ett vilkdnt begrepp som ofta anvinds i den
finansiella pressen vérlden over. S& har det dock inte alltid wvarit, utvecklingen av
bolagsstyrning tog fart for ungefar 15 ar sedan. Utvecklingen av den bolagsstyrning, som vi
talar om idag, har varit en global process och foreteelse som involverat ménga komplexa
omréden. Amnet innefattar och berér omraden som finans, redovisning, juridik, management

och organisatorisk utveckling (Mallin 2004, s. 9).

Bolagsstyrning handlar, lite forenklat, om hur ansvaret for foretagens forvaltning ska
organiseras mellan dgare, styrelse och foretagsledning. Aktieéigarna dr en central del av
bolagsstyrningen, eftersom foretagen ska styras pa ett sétt sa att dgarnas krav pa avkastning
uppfylls. En annan definition betonar bolagsstyrningen som den kontroll och overvakning
som &r avsedd att sammanlénka ledningens handlande med de intressen som aktiedgarna

tillsammans kan ha (Sevenius 2007, s. 52-53).

For att sékerstilla att aktiedgarnas intressen tillvaratas av foretaget och dess ledning, har flera
lagar och koder implementerats vérlden 6ver. En av dessa ér Svensk kod for bolagsstyrning,
som idag dr central for de svenska borsnoterade bolagen. Det Overgripande syftet med
bolagskoden dr att bidra till att de svenska foretagens styrning och kontroll forbittras.
Utvecklingen av bolagsstyrningen inom framst de stora borsnoterade bolagen, som tillimpar
bolagskoden, ska tjina som forebilder for andra foretag. Detta regelverk och god praxis ska
sedan bidra till att stirka hela det svenska néringslivet och frimja effektivitet och

konkurrenskraft (Sevenius 2007, s. 146).

1.1. BAKGRUND
Flera stora foretagsskandaler har skakat den internationella affarsvirlden och det svenska

néringslivet de senaste aren. Ar 2001 rasade det amerikanska energibolaget Enron samman
efter att ledningen manipulerat vinstprognoser och forfalskat finansiella rapporter (Mallin

2004, s. 2).

Under samma period utsattes flera foretag i det svenska néringslivet for hard kritik efter att ett
antal foretagsskandaler uppmaérksammats. Bdde Skandia och ABBs ledning fick utsta mycket
kritik efter att ha betalat ut stora bonusar till styrelse och ledning. Dessa skandaler, &r enligt

Sevenius, betydelsefulla att studera inom bolagsstyrningen. Detta eftersom de dels visar och



dels ger upphov till fordndringar inom néringslivet. Det dr inte bara detaljerna i de enskilda
fallen som dr intressanta, utan dven sammanhanget som hindelserna dger rum i (Sevenius

2007, s. 35).

I Storbritannien har utvecklingen av bolagsstyrning ocksd grundats pa finansiella skandaler
och foretagskonkurser. Hér introducerade man redan 1998 The UK’s Combined Code for att
sdkerstélla effektivitet och kontroll inom foretagen (Mallin 2004, s. 20). Den brittiska koden
kallas ibland “kodernas kod” eftersom den varit ett foredome i utvecklingen av andra
bolagskoder och paverkat bolagsstyrningen 6ver hela vérlden (Sevenius 2007, s. 236). Efter
skandalen med Enron beslutade man i USA att 6ka regleringen for de amerikanska foretagen.
Detta gjordes genom den s& kallade Sarbanes-Oxley Act (SOX). Denna lag innebdr att
investerarna far ett 6kat skydd samt att den stiller hogre krav pa den finansiella informationen
fran foretagen (Sevenius 2007, s. 41). SOX har ocksa fatt stor betydelse for bolagsstyrningen
véirlden Over eftersom den gar fran en sjdlvreglering till en héirdare lagreglering. Lagen
tillimpas idag pa foretag som ar noterade pa amerikanska borsen och pa foretag som har fler

dn 300 aktiedgare (Sevenius 2007, s. 240).

I Sverige fanns det tidigare inget regelverk som specifikt avsag och reglerade bolagsstyrning.
Det var forst efter foretagsskandalerna som man sdg behovet av en gemensam kod.
Regeringen tillsatte en utredning 2002 (Fortroendekommissionen) vars uppgift blev att foresla
atgdarder och oka fortroendet for naringslivet. Fortroendekommissionen bildade den sa kallade
Kodgruppen, som 2004 presenterade den svenska koden for bolagsstyrning (Sevenius 2007, s.
46). Sedan dess har regelverket hunnit reviderats en gdng och omfattar idag alla bolag som &r
listade pad Nasdaq OMX Stockholm Stock Exchange (f.d. Stockholmsborsen). Bérsen kommer
vidare att benimnas Nasdaq OMX SSE.

1.2. PROBLEMDISKUSSION & FRAGESTALLNING
Svensk kod for bolagsstyrning (som hddanefter enbart kommer att bendmnas Koden) ér

central ndr man idag talar om Corporate Governance eller bolagsstyrning. Den dr ocksé
intressant att studera eftersom den péverkar ménga av vara absolut storsta svenska foretag.
Koden introducerades pa marknaden med syfte att skydda aktieigarnas intresse. Mallin menar
att foretag varlden 6ver behover kunna anskaffa kapital fran investerare for att expandera och
skapa tillvéxt. Investerare dr ndmligen viktiga for manga bolag. Innan investerare bestimmer
sig fOr att investera sitt kapital i en viss verksamhet vill de dock vara sikra pé att foretaget ar

finansiellt stabilt och kommer att vara s& dven i fortséittningen. Investerare maste séledes



kdnna fortroende for bolaget och kunna forsékra sig om att verksamheten skots vl och &r
l6nsam (Mallin 2004, s.1). For att potentiella investerare och aktiedgare ska kunna skaffa sig
den har informationen publicerar féretagen bland annat arsredovisningar och bolagsstyrnings-
rapporter. Sedan 2005 maste de storre svenska borsnoterade bolagen publicera dessa rapporter
enligt Koden, detta for att ge investerarna den insyn i bolaget som de behover for att finna

fortroende i verksamheten.

Véra svenska borsnoterade bolag ser idag olika ut. Férutom att de verkar i olika branscher har
de ocksa olika typer av &dgarstruktur och aktiedgare. De foljer ocksd Koden péd olika sitt
eftersom denna &r dispositiv. Med detta menas att bolagen inte maste folja Koden pa varje
punkt. Om man véljer att ignorera en av Kodens punkter maste man dock forklara varfor man
valt att bortse frdn denna och hur man valt att agera istdllet. Medan vissa foretag foljer alla

regler (och ser fordelar med detta) har ménga bolag valt att avvika fran en eller flera punkter.

Nu har Koden varit implementerad sedan 2005 och vi vill studera vad som har hént sedan
dess och hur vil reglerna efterfoljs. Vi finner det intressant att studera vilka av Kodens
punkter som foretagen avviker frén. Vi vill ocksa studera om antalet avvikelser beror pé
vilken typ av dgarstruktur eller d4gartyp ett bolag har. Vi tycker att detta &mne dr intressant just
for att det ar ett aktuellt och dynamiskt fenomen som &r under utveckling. Det har inte
bedrivits s& mycket forskning kring avvikelserna och vi vill gdrna bidra med ytterligare
aspekter inom detta omrade. Inom ramen for omréadet finns det manga olika aspekter som kan
studeras. Vi har valt att enbart inrikta oss pd de storsta bolagen och studera avvikelser

relaterat till dgarstruktur och dgartyp.

Utifrin ovan ndmnda problemdiskussion blir var fragestéllning: Péverkar foretagets

agarstruktur eller dgartyp hur bolaget efterlever Svensk kod for bolagsstyrning?

1.3. SYFTE

Syftet med denna kandidatuppsats dr att, utifran institutionell teori och exit- och voice-teorin,
studera hur foretagen pd Nasdaq OMX Stockholm Stock Exchange, Large Cap, efterfoljer
Svensk kod for bolagsstyrning. Centralt i studien &r att studera om det finns nagot samband
mellan foretagets dgarstruktur eller dgartyp kopplat till antalet avvikelser frdn Koden.
Bolagen, dess &dgarstruktur, dgartyp och eventuella avvikelser kommer att studeras dver en

tidsperiod pa tre ar; 2006, 2007 samt 2008.



1.4. AVGRANSNINGAR

Nér man studerar ett brett fenomen som bolagsstyrning dr avgriansningar bade nodvéandiga och
onskvirda. De avgridnsningar som vi valt, gor det mdjligt for oss att studera de fragor och
foretag som verkligen berdr vart uppsatsdmne. Idag omfattas de bolag som ar noterade pa
Nasdag OMX SSE Small Cap, Mid Cap och Large Cap-listan av Koden. Det &r dessa bolag
som maste folja Kodens punkter samt redovisa eventuella avvikelser 1 sérskilda
bolagsstyrningsrapporter. Vi vill redan hér betona att avvikelserna som kommer att studeras
och ridknas dr antalet sjdlvangivna avvikelser fran Koden som bolagen redovisar i sina

rapporter.

Eftersom vi valt att studera utvecklingen de tre senaste aren (2006, 2007 och 2008) kommer
urvalet att minska. Det &r ndmligen endast bolagen p4d Large Cap-listan som omfattats av
reglerna sedan Koden introducerades 2005. Att studera de mindre foretagens bolagsstyrning
under dessa ar kommer att ge en felaktig bild eftersom de inte haft lika l&ng tid pa sig att
implementera och anpassa sig till Kodens regler. Vér forsta avgriansning ér saledes att enbart

studera utvecklingen pa Large Cap-listan under dessa tre &r.

Pa Large Cap-listan finns idag totalt 56 bolag. Vi har dock valt att utesluta nio av dessa som
ar sé kallade sekundédrnoterade eller utlandsdomicilierade p4 Nasdaqg OMX SSE. Det innebér
att bolagens aktier dr noterade pa Large Cap-listan och gér att handla i Sverige, men
foretagens hemvist &r nadgon annanstans. Det innebér vidare att de inte foljer den svenska
Koden utan sitt hemlands bolagskod. Foretagen som ar borttagna ur vart urval dr: ABB,
Alliance Oil, Astra Zeneca, Autoliv, Lundin Mining, Millicom, Oriflame, Stora Enso samt
Tieto. Vi har dven valt att utesluta det svenska foretaget Elekta som inte varit noterad pé
Large Cap-listan under hela den trearsperiod som vi d&mnar undersoka. Studien omfattar
saledes de aterstdende 46 bolagen som é&r noterade pad Nasdaqg OMX SSE Large Cap per den
18 november 2009. De 46 bolagen finns presenterade i Appendix 9.1.

1.5. TIDIGARE FORSKNING

Bolagsstyrning &r ett relativt nytt fenomen och forskningsomrdde, framfor allt i Sverige.
Aldre och mer omfattande studier dr svara att finna, men under senare ar har dmnet
uppmérksammats internationellt. Studier av &dmnet har frimst gjorts inom omradet
styrelsesammanséttning och hur detta kan paverka ett foretags markandsvérde. I Sverige finns

inte lika mycket forskning att tillga trots att det ar ett aktuellt amne (Nilsson 2005, s. 64).



Nér det géller den svenska koden for bolagsstyrning har vi funnit ett antal uppsatser som berdr
dmnet. De flesta dr dock fran 2005-2006 da Koden introducerades och implementerades. En
del uppsatser berdr ocksa &mnen som revision och utvirdering. Négra av dessa uppsatser
viéljer att studera avvikelser, men enbart kopplat till Koden. Andra har valt att studera Koden
och relatera till styrelsen och dess ledaméter. Vi finner att lite forskning &dr gjort pd omradet
som behandlar sambandet mellan antalet avvikelser i forhallande till d4gare under en lidngre

tidsperiod. Vi hoppas dérfor att var studie kan bidra inom detta forskningsomréde.
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2. METOD

I denna del redogdrs det for studiens valda metod. Det diskuteras kring det vetenskapliga

angreppssittet och tillvigagangssattet for uppsatsen som helhet.

2.1. VAL AV UPPSATSAMNE

Vért motiv till att just studera Koden och bolag som avviker frén dess regler &r att vi finner
det intressant att studera ndgot som dr relativt nytt och dagsaktuellt. Genom att studera &mnet
Over en trearsperiod torde vi fa en storre uppfattning om Koden och hur vél dess regelverk
efterfoljs. Eftersom Koden inte dr en lag utan en sjélvreglerande mekanism uppkommer olika
tolkningar och handlingar i de olika bolagen. Detta innebér att olika foretag kan agera pa olika
satt. Det &r ett brett &mne och dérfor har vi valt att fokusera pd dgarstruktur och dgartyp

kopplat till avvikelserna.

2.2. VETENSKAPLIGT ANGREPPSSATT

Det vetenskapliga angreppsséttet innebar det tillvigagéngssitt som anvinds for att kartldgga
eller utforska ett uppsatt problem. Metodiken kan ses som en strategi eller en plan som man

anvéander for att bilda sig en uppfattning och forsté verkligheten (Jacobsen 2002, s. 34).

Det finns tva olika metoder att vélja mellan, deduktiv eller induktiv metod. Skillnaden mellan
dessa tvé dr vilken grund man véljer att utgd fran. Den deduktiva metoden gar frén teori till
empiri. Det innebér att man forst skaffar sig en uppfattning om det valda &mnet och sedan
samlar in empiri och studerar om iakttagelsen stimmer Gverens med verkligheten. Det hér
angreppssittet bygger ofta pa befintliga teorier och tidigare forskning (Jacobsen 2002, s. 34).
Enligt Andersen kan deduktion ses som bevisforingens vég, alltsa att vetenskapliga slutsatser
kan dras utifran enskilda hindelser (Andersen 1998, s. 30). Deduktion handlar i stort om att
man med teorin som grund hérleder eller deducerar en fragestillning eller hypotes (Bryman &

Bell 2003, s. 23).

Viljer man istdllet en induktiv metod utgdr man ifrdn empiri eller datainsamling och ur det
befintliga materialet forsoker man att dra generella och teoretiska slutsatser (Wallén 1993, s.
44). Den induktiva metoden brukar ofta kallas uppticktens vig, eftersom man gar frén empiri

for att skapa sina slutsatser (Andersen 1998, s. 29).
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Vidare kan man med bada metoderna vélja att arbeta deskriptivt eller normativt. Den
deskriptiva metoden innebér att man beskriver ett omrade och utgér ofta ifrdn en teoretisk
ansats. Den normativa metoden innebér istdllet att man forsoker finna forklaringar eller
l6sningar till olika problem och frdgor (Wallén 1993, s. 44). Med utgangspunkt i vér

fragestéllning har vi valt att arbeta efter den deskriptiva metoden.

Vidare i detta arbete anvénds en hypotetisk-deduktiv metod. Hypoteser, utgor enligt Bell,
pastaenden mellan olika typer av relationer och variabler (Bell 1995, s. 25). Jacobsen menar
vidare att en hypotes kan vara grundad pé ren spekulation, intuition eller utvecklad genom
tidigare kunskaper. Detta kan leda till att man ldgger fram ett pastdende, en hypotes, om vad
man kommer att finna. Dédrefter undersoks om pastaendet dr sant eller ej. Detta innebér att
pastaendet testas. Ofta antar man att variabler hanger samman pa ett specifikt sétt (Jacobsen,
2002, s. 75). For att nd fram till en slutsats hirleds testbara empiriska konsekvenser till teorin.
I centrum under denna process stir den sa kallade hypotesprovningen. For att kunna utfora
den krévs att forskaren redan vet relativt mycket om det fenomen eller omrdde som ska

studeras. Provningen och effekterna kan sedan méitas med olika metoder (Wallén 1993, s. 44)

Resultatet av hypotesen kan sedan illustreras av en modell. Slutligen godtas eller falsifieras

resultatet som man fatt fram efter studierna (Jacobsen 2002, s. 75-76).

2.3. VETENSKAPLIG METOD

Nér det géller den vetenskapliga metoden finns tva vanliga tillvigagingssétt att vélja mellan,
den kvalitativa och den kvantitativa metoden. Skillnaden mellan dessa tva ér att den ena &r
baserad pa ord och den andra pé siffror. Kvantitativ forskning ldgger tonvikten pé insamling
och analys av data medan den kvalitativa metoden fokuserar pa ord och tolkningar (Bryman
& Bell 2003, s. 322). Andersen menar ocksa att det finns flera betydande skillnader vad géller
objektivitet. Kvalitativa undersokningar dr sérskilt utsatta for risken att forskare péverkar
studien vid insamling eller bearbetning av material, eftersom detta bygger pa personliga
tolkningar. Vidare anser manga forskare att kvantitativa studier & mer korrekta, men sé
behover det inte alltid vara eftersom statistik ocksa gar att manipulera (Andersen 1998, s.
207). Andersen ser istéllet fordelar med att kombinera de bada metoderna och inom ramen for
studien, komma fram till vilken kombination av dessa tvd som bést kan belysa d&mnet och

problemet (Andersen 1998, s. 208).

Aven Jacobsen belyser problematiken kring objektivitet. Han menar att den kvantitativa

metoden dr en mer Oppen metod, dér forskaren sé lite som mojligt forsoker styra den data som
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insamlas. Forst efter att den har samlats in, blir den indelad, kategoriserad och uppdelad i
olika variabler som eventuellt kan knytas till varandra. Med denna metod far forskaren data
som &r relevant for studien. Jacobsen menar att relevans dr nyckelordet for denna metod

(Jacobsen 2002, s. 140).

Eftersom var studie grundar sig pa stora mingder data frdn de bolag som &r noterade pé
Nasdag OMX SSE Large Cap ir en kvantitativ metod mest lamplig. Vi kommer att studera de
rapporter och siffror som bolagen ldamnar samt kategorisera dessa och presentera resultatet i
tabell- och diagramform. De 46 noterade bolagsstyrningsrapporterna kommer att studeras och
dérifrdn samlas material in. Denna metod &r att betrakta som kvantitativ. De resultat som
uppstar med hjilp av den kvantitativa metoden kommer dven att studeras och beskrivas med
ord, detta innebdr att vi till viss del dven ser fordelar med att anvidnda oss av den kvalitativa
metoden. Precis som Andersen foresprakar ser vi en fordel med att kombinera de bada
metoderna. Urvalet berdknas med hjélp av siffror och blir pa sa vis s& objektivt som mojligt.

Resultatet analyseras sedan vidare och beskrivs med ord for att skapa en slutsats.

Hade vi haft obegrinsat med tid, hade troligtvis den mest optimala metoden varit att fokusera
annu mer pd den kvalitativa metoden. Den kvantitativa metoden ger oss objektiva svar i form
av siffror, men ofta kan det ocksa vara givande med komplement himtade ifrén verkligheten.
Detta hade kunnat goras i form av intervjuer. Hade vi haft obegransade resurser och tillgéng
till styrelserepresentanter fran foretagen pad Large Cap-listan, hade problematiken kring
avvikelserna kunnat belysas pé ett vidare och djupare sétt. Vi hade d& kunnat forstd deras
resonemang och skapa en helhetsbild av fragan kring bolagsstyrning och avvikelser. Svaren
hade givetvis kunnat vara vinklade eller subjektiva, men samtidigt bidragit med en annan

synvinkel.

Givna de forutséttningar vi nu har anser vi att en kvantitativ metod som kompletteras och
beskrivs med ord dr en ldmplig metod. Konsekvenserna blir att vi missar en del av den
praktiska verkligheten, eftersom vi inte har med nédgra intervjuer. Fordelen blir ddremot att vi
far ett resultat som bor anses objektivt och sakligt. Genom att anvdnda den hir metoden torde
vi kunna beskriva hur Koden efterfoljs och studera om det finns samband med &garstruktur

eller dgartyp.

2.4. DATAINSAMLINGSMETOD
Datainsamling innebar att olika faktorer identifieras och antalet objekt med en viss egenskap

riknas. Om egenskapen gar att gradera kan olika métningar genomforas. Vill man studera hur
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olika faktorer hinger samman finns en fordel med att dela in materialet i olika grupper utifrén
de faktorer som man vill underséka (Wallén 1993, s. 57). Vidare finns tva olika typer av data;
primérdata och sekundirdata. Primdrdata samlas ofta in av forskaren sjdlv, det kan goras
genom intervjuer eller andra egna observationer. Sekundirdata dr ddremot sammanstilld av
ndgon annan. Befintlig litteratur, forskning och artiklar dr séledes att anse som sekundérdata

(Andersen 1998, s. 47).

For att kunna studera hur vél foretagen foljer Koden samt se vilka som avviker behovs data
fran de berorda foretagen. Vi har i denna studie valt att anvdnda de utvalda fOretagens
arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. Rapporterna finns i sin helhet tillgéngliga pa
de olika foretagens hemsidor. Dessa rapporter &r att anse som sekundérdata dé informationen i
dem har samlats in och skapats av nidgon annan &n oss sjilva. For att samla in data om

foretagens dgarstruktur anvindes Agarna och makten av Fristedt & Sundqvist.

2.5. MATNING AV AVVIKELSER
Grunden i var undersokning dr de 46 bolagens arsredovisningar for aren 2006, 2007 och 2008.

I dessa rapporter finns foretagens bolagsstyrningsrapporter dir eventuella avvikelser fran
Koden specificeras. Foretagen dr enligt Koden tvungna att i dessa rapporter beskriva om de
avviker frén nadgon regel. De noterade bolagens arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter
ar relativt lika. Alla foretagen har med bolagsstyrningsrapporten i sin arsredovisning, men
vissa har ocksa valt att publicera den mer sjélvstdndigt under en egen rubrik eller avdelning pé
sin egen hemsida. Det fanns tre olika sétt som foretagen presenterade sina avvikelser pa. Den
forsta varianten &r att de presenterar avvikelsen tydligt i tabell- eller punktform i rapporten.
En annan mojlighet &r att de i borjan eller slutet av bolagsstyrningsrapporten beskriver
avvikelserna i en kort sammanfattande text. Ytterligare en variant var att foretagens avvikelser

var inbakade in den l16pande texten.

Vi vill betona att det dr foretagens egna, sjédlvangivna avvikelser som vi har raknat. Skriver de
att de har avvikit fran tva av Kodens punkter &r det dessa tva vi har ridknat. Vi forlitar oss

saledes pa foretagens information.

2.6. DEFINITIONER
Att finna vedertagna definitioner inom bolagsstyrning idag &dr ingen enkel uppgift.

Variablerna och urvalsgrupperna som anvinds i arbetets bor dock faststillas och fa en tydlig
definition. I detta arbete undersoker vi flera viktiga och betydande variabler som nu kommer

att forklaras och definieras.
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Den forsta viktiga bendmningen dr definitionen av dgarstrukturen. Med dgarstruktur menar vi
den procentuella andelen av rosterna som en enskild aktiedgare har. Det dr hér viktigt att
betona, att vi har maétt dgarstruktur med procent av andel utgivna aktier, precis som
Henrekson och Jakobsson (2008) gor. I andra fall kan man dven studera antal aktier relaterat

till kapital.

Vidare kan man reflektera kring hur mycket man egentligen méste dga av ett bolag for att
anses vara en stordgare. Nasdag OMX SSE ser alla som har mer 4n tio procent av résterna i
ett bolag som en stordgare (Nasdaqg OMX, 2009b). Agnblad et al. menar att en tydlig dgare
innehar mer &n 25 procent av rosterna (Agnblad et al. 2001, s. 228) . Asikterna gér siledes iséir
och det finns inga allmint etablerade definitioner. Vi har i detta arbete valt att arbeta utifran
Agnblads definition och viljer att se en stordgare som nidgon som har mer dn 25 procent av
rosterna i foretaget. Detta val gjordes efter att ha konstaterat att det finns véldigt fa foretag
som bara dgs till 10 procent eller mindre av ndgon. Vi valde att positionera oss pa detta vis

och fér dé tva relativt tydliga urvalsgrupper.

Ett foretag kan ha en dgare med stor eller liten réstandel. Hir kommer vi ocksa in pa vad man
egentligen bor kalla en stor eller liten dgare. Fristedt och Sundqvist definierar tva olika
grupper av dgande, man véljer att kalla foretag utan en tydlig dgare for herrelosa bolag och
bolag med en tydlig dgare for familjeforetag (Fristedt & Sundqvist 2008, s. 10). Vi har har
valt att gd ifrdn denna bendmning och istéillet skapat tva andra termer. I fortsdttningen
kommer bolag utan en specifik dgare att kallas foretag med spritt dgande och foretag som har
en tydlig dgare att bendmnas foretag med koncentrerat dgande. Den sistndmnda &r alltsa
foretag vars storsta dgare har mer dn 25 procent av rosterna. Denna bendmning véljs efter att
ha konstaterat att foretagen som har koncentrerat dgande inte nédvandigtvis behdver dgas av
en familj. Definitionen som Fristedt och Sundqvist valt blir pa sa vis vilseledande for vért

arbete. Vi anser att koncentrerat dgande &r en mer neutral bendmning pa denna urvalsgrupp.

Vidare i arbetet har vi kategoriserat de 46 bolagen efter dgartyp. Hér blir det istillet intressant
att se vilken typ av dgare som stir bakom bolaget ifraga. Hedlund et al. har definierat flera
dgarkategorier. De menar att institutioner, privatpersoner, anstéllda i foretaget samt utldndska
placerare kan agera dgare i ett foretag (Hedlund et al. 1985, s. 64). Vi har valt att utgd ifran
deras definition, men utveckla den for att passa dagens situation. De fem kategorierna som
kommer att anvéndas i detta arbete &r investmentbolag, stiftelser, familjeforetag, utlandskt
dgande, statligt dgande och Ovrigt dgande. Investmentbolag och stiftelser finns bada i det

block som Hedlund et al. har valt att bendmna institutioner. Idag finns dock flera av dessa
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bolag noterade pa Large Cap varfor det ocksé kan vara en fordel att skilja p4 dem. Vidare &r
familjer och privatpersoner en viktig urvalsgrupp som gér under definitionen familjeforetag,
dd dessa bolag ofta dgs av en person, med familj eller en familjesfdr. Néar vi talar om
familjekontrollerade foretaget dr det dessutom relevant att fortydliga vad vi menar.
Definitionen innebér ett foretag vars storsta dgare ér en familj, eller en familjesfar. Det finns
ocksa ett fatal foretag som dgs av utlindska placerare samt av staten. Den sista urvalsgruppen
som bendmns dvrigt dgande &r liten, men viktig att &nda ta hénsyn till. Hér finns bolag som
dgs av andra placerare 4n de som har ndmnts hir. Med dessa definitioner anser vi fa en klar

och tydlig definition och indelning som passar de bolag som finns noterade idag.

2.7. TILLVAGAGANGSSATT STATISTISK UNDERSOKNING

Kvantitativ data bor testas for att se om det finns signifikanta samband mellan variablerna.
For att testa hypotesen finns olika statistiska metoder att vélja mellan (Bryman & Bell 2005,
s. 268). Manga test dr baserade pd en sa kallad nollhypotes. I de flesta fallen sdger
nollhypotesen att det inte finns nigon skillnad, samband eller fordndring i det som man méter.
Daérefter konstrueras en mothypotes som ofta bestrider nollhypotesen. Det innebédr att den

menar att det finns en betydande skillnad eller forédndring (Ejlertsson 2003, s. 132).

Efter dessa har formulerats bor man definiera sin statistiska signifikansniva. Enligt Bryman
och Bell dr detta ett matt pa den risk som finns for att man forkastar nollhypotesen, trots att
man istillet borde anta den. Samhaéllsvetenskapliga forskare antar och accepterar ofta en hogre

statistisk signifikansnivd dir a =0,05. Det innebidr i ord att risken for att testet visar ett

samband, trots att det egentligen inte existerar nagot sadant, & fem pa hundra, eller fem
procent. Det &r ocksé viktigt att betona att om en analys eller ett test visar pa ett signifikant
resultat behdver det inte betyda att resultatet &r av stor vikt. Definitionen “signifikant” betyder
bara i statistiska sammanhang den tilltro som forskare kan ha gentemot sina resultat (Bryman

& Bell 2005, s. 269).

Vidare bor olika alternativa statistiska testmetoder diskuteras. Har avgdrs valet beroende pa
vilka variabler och vilket urval man har. Har man variabler som dr normalfordelade anvénds
oftast det sa kallade t-testet (Student’s t-test). Det finns dock fall dd man inte sedan tidigare
har vetskap om variablernas fordelning. Man maste dé istéllet anvéinda nigon testmetod som
inte forutsétter en specifik fordelning. Det finns flera sddana test, som ofta brukar kallas icke-

parametriska eller fordelningsfria test (Ejlertsson 2003, s. 178).
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I var undersokning kan inte distributionen anses vara normalfordelad, d& de tvé grupperna har
olika variabler. Utifran detta har vi valt att anvidnda oss av ett s& kallat Wilcoxon-Mann
Whitney-test. Enligt Ejlertsson finns det flera olika definitioner av detta test, oftast anvands
Wilcoxons rangsummetest, vilket ger samma resultat som Mann-Whitneys U-test. (Ejlertsson
2003, s. 190). Detta test passar att anvinda om man har sa kallade ordinalvariabler. Dessa &r
variabler vars olika kategorier kan rangordnas, men att avstanden mellan kategorierna ar olika
pa skalan (Bryman & Bell 2005, s. 256). Vi kommer i fortsédttningen att anvdnda oss av

definitionen Wilcoxons rangsummetest.

Nér man studerar den statistiska litteraturen finns det flera olika definitioner och modeller av
Wilcoxons rangsummetest. Resultatet torde bli detsamma oavsett vilken modell man
anvénder sig av sa lange man dr konsekvent. Vi har valt att anvénda oss av modellen som
Siegel och Castellan har skapat. Vi har foljt deras modell och ekvation for att berdkna var data
och komma fram till en slutsats. Nedan foljer en kort genomgang av hur testet &r uppbyggt
och hur det har genomforts. Samtliga ekvationer nedan (1.1-1.6) dr himtade fran Siegel och

Castellan (1988 s. 87-95).

Summan av de N forsta rangerna for hela populationen ska vara ekvivalent med summan av

de tva gruppernas rangsumma.

N-(N+1)

W, +W, = (1.1)

For stora stickprov (dd@ m >10 eller n >10 ) kommer stickprovsfordelningen for W, att snabbt

nidrma sig normalfordelning med ett medelvirde enligt ekvation (1.1) samt en varians enligt

ekvation (1.2) nedan.

~m-(N+1)
s (1.2)
~m-n-(N+1)

O, -1 (1.3)

W, kan skrivas om som en asymptotisk normalfordelad variabel z med ett medelvirde pa 0
och varians pa 1, se ekvation (1.4) nedan.

W, +£.5—u,
I=———*

Oy

(1.4)

X
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+.5 syftar pa var man soker sannolikheter, i den vénstra eller hdgra svansen. Dér — syftar pa
den vinstra svansen och + pa den hogra svansen. For att justera om tva stickprov har manga
lika virden och ddrmed delar samma rang, kan ekvation (1.5) anvdndas for att rétta till

variansen i stickprovsfordelningen W, .

L W, £.5-m-(N +1)/2 (L5)

\/{N .TN”_I)}.{(NE N)_ngl:(tf —t, )12

I ekvationen ovan (1.5) representerar g antalet olika grupper som har samma rang och t, ér

antalet lika vdrden i den j:te gruppen. W, star for den minsta rangsumman fran stickprovet x

och m é&r antalet virden i stickprov X och n dr antalet virden i stickprov y och N stir for

summan av de bada (N = (m + n))

For att {4 fram det exakta p-vérdet anvindes ekvationen (1.6) nedan, som interpolerar de tvé
z-virden som ligger ndrmast z-vérdet frdn ekvation (1.5). y, dr det exakta p-vérdet och Y,
samt Y, dr de intilliggande p-vérden som kan utldsas ur en normalfordelningstabell. X, och X,

ar de intilliggande z-védrdena och X, ar det z-vdrde fran (1.5).

_ (Xz_xl)'(y3_y1) (1.6)

y2 (X3 _ Xl) + yl

Principen for rangsummetestet dr att alla rangsummorna (i vart fall avvikelser och dgartyp)
rangordnas frdn det ldgsta till det hogsta och fir ett nummer. Rangsummorna for de bada
stickproven berdknas sedan. Dérefter jamfors rangsumman for det mindre stickprovet med
motsvarande tabellvirde. Man listar vidare de olika observationsvirdena i stigande ordning
med varje grupp for sig, men rangordnar dem gemensamt. Dérefter berdknas rangsummorna
for de bada stickproven. Det mindre virdet jamfors sedan mot motsvarande tabellvirde. Vid
ett tvasidigt test kan nollhypotesen sedan forkastas om rangsumman ér tillrickligt 1ag eller

hog (Ejlertsson 2003, s. 191).

For Wilcoxons rangsummetest kan man anvidnda en normalapproximation vid inte alltfor smé

stickprov. Det innebér att om bdda stickproven &r storre dn atta, far W, anses vara en

approximativt normalfordelad variabel (Ejlertsson 2003, s. 192).
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2.8. METODDISKUSSION OCH METODKRITIK
Eftersom den hir studien grundar sig pa ett statistiskt test, kinns det relevant att diskutera mer

kring metoden och @ven framfora viss kritik. Vi valde just Wilcoxons rangsummetest efter att
ha studerat vilka andra test och metoder som fanns tillhanda. Eftersom vart urval ser ut som
det gor, med ménga olika och till viss del okénda variabler, blev antalet anvindbara test
begrinsade. Vi anser dock att Wilcoxons test har varit vél tillimpligt pa var data och kunnat

ge oss ett objektivt och trovirdigt resultat.

Vidare ér det viktigt att podngtera att statistiska test faktiskt kan vinklas for att belysa ett visst
resultat som man vill finna. Vi har efter att ha studerat ett flertal uppsatser inom helt skilda
akademiska omraden funnit att det ofta aligger ett fel i tolkningen av Wilcoxons formel.
Enligt Siegel och Castellans modell anvénds +/- 0,5 om man studerar den hogra eller den
vénstra svansen. Om man istdllet gor ett dubbelsidigt test och studerar bdda svansarna som vi
har valt att géra, anvinder man sig av 0 och dubblar p-virdet i tabellen. Vi har valt att folja
denna modell och varken lagt till eller dragit bort 0,5 fran testet. En del andra har dock valt att
addera eller dra bort 0,5 eftersom man dé kan vinkla testet en aning at det héll man vill. Om
detta dr medvetet eller en slump dr dock svért att uttala sig om. Vi finner det viktigt att
poéngtera att vi har f6ljt Siegel och Castellans modell for att fa ett objektivt och icke vinklat

resultat som ska kunna anses korrekt.

2.9. VALIDITET, RELIABILITET OCH REPLIKATION

Bryman och Bell menar att det finns tre kriterier som &r oerhort viktiga att ta hansyn till vid
bedomning av foretagsekonomisk forskning. Det &r reliabilitet, validitet och replikation
(Bryman & Bell 2003, s. 45). Med reliabilitet menas att métinstrumentet ar palitligt. Det
innebdr att resultaten ska bli desamma vid upprepning av méitningen. Métningarna och
resultatet ska inte paverkas av slumpméssiga fel. Néar det géller validitet innebdr detta att
undersokningen ska vara tillforlitlig och trovirdig. Den ska inte vara behédftad med
systematiska fel och endast méta det man avser studera (Wallén 1993, s. 61). Replikation
innebdr att en forskare vill géra om en undersokning som nagon annan tidigare har gjort.
Anledningarna till detta kan vara ménga, men for att samma studie ska kunna goras om maste
vissa krav uppfyllas. For att en replikation ska kunna utféras maste undersékningen vara
replikerbar, vilket innebdr att studiens tillvigagéngssétt forklaras vdl (Bryman & Bell 2003, s.
48).
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I denna studie har vi efterstrivat att uppfylla de krav som krdvs for en korrekt
foretagsekonomisk forskning. Vi anser att studien &r reliabel, d& alla tre gruppmedlemmar
oberoende av varandra har rédknat och jimfort bolagens avvikelser. Eventuella olikheter eller
slumpmaissiga fel har pa detta vis minimerats. Vi anser ocksa att undersokningen ar trovérdig
och tillforlitlig samt att teori, empiri och slutsatser har ett samband. Vidare har bade metoden,
tillvigagangssittet och den statistiska berdkningen som anvénds vid denna studie forklarats

noga, for att en eventuell replikation ska kunna genomforas langre fram.

2.10. KALLKRITIK
Det ér dven viktigt att belysa den kritik som kan framforas gentemot valda killor. Jacobsen

menar att det dr viktigt att vara kritisk ndr man utnyttjar olika typer av sekundéirdata. Man bor
stélla sig frigan vart uppgifterna kommer ifran, vem som har samlat in informationen och hur

trovardig kdllan kan anses vara (Jacobsen 2002, s. 153).

Var studie bygger frimst pd sekundirdata i form av arsredovisningar samt bolagsstyrnings-
rapporter som féretagen sjilva sammanstiller och presenterar arligen. Arsredovisningarna och
till viss del dven bolagsstyrningsrapporterna dr granskade av revisorer vilket borde borga for
att uppgifterna ar korrekta. Det dr dock viktigt att belysa och reflektera kring det faktum att
rapporterna kan vara felaktiga eller att viss information uteldmnats. Fel kan dessutom goras
bdde av misstag och avsiktigt. Vi anser dock att arsredovisningarna och
bolagsstyrningsrapporterna i det stora hela bor vara korrekta och tillforlitliga. For att samla in
information om de utvalda foretagens Agarstruktur tre &r tillbaka i tiden har Agarna och
makten av Fristedt och Sundqvist anvénts. Denna arsbok sammanstiller dgardata for svenska
foretag vars aktier dr noterade pad Nasdaq OMX SSE. Primérkéllan dr Vardepapperscentralen
(VPC) och de officiella aktiebockerna samt forteckningarna Over aktieinnehav som é&r
forvaltarregistrerade. Viss data kommer dven frén Nasdaq OMX SSE och Finansinspektionen.

Denna kélla bor ocksa anses trovardig.

Eftersom en stor méngd information dr hdmtad frén Kollegiet for Svensk bolagsstyrning bor
man vara uppmérksam pé att denna kan vara vinklad. Vidare kan den anses propagerande,

vilket &r nagot vi har haft i atanke och resonerat kring.

Ovriga killor och referenser som anviinds i studien, s& som rapporter, litteratur och artiklar

har dven de granskats for att sikerstélla att de &r tillforlitliga, seridsa och anvindbara.
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3. SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

I detta avsnitt redovisas syftet med Koden samt dess bakgrund, mélgrupp och vad som menas
med principen folj eller forklara. En kort genomgéng av bade aktiebolagslagen, aktiebolag
och den svenska modellen for bolagsstyrning aterfinns dven i detta kapitel. Killor kommer
framst fran Kollegiet for svensk bolagsstyrning (Kollegiet) och Kodgruppen. Detta &r ett

medvetet val eftersom det &r hos dessa kéllor som primérdata finns.

3.1. BAKGRUND
Bolagsstyrning handlar om att bolag ska styras pd det sitt att 4garnas krav pd avkastning pa

det satsade kapitalet uppfylls. Idag finns det enligt European Corporate Governance Institute
(ECGI) bolagsstyrningskoder utvecklade i 68 liander runtom i vérlden. Det finns &ven

gemensamma koder, bade internationellt och kontinentalt (ECGI 2009).

I Statens offentliga utredningar (SOU) 2004:46 kan utldsas att i Sverige har marknadens
sjdlvreglering fram till 2005 framst skotts av Stockholmsborsen, Néringslivets Borskommitté
och Aktiemarknadsndmnden. Redan 1993 kom dock den forsta, da sa kallade, dgarpolicyn ut
som publicerades av Sveriges Aktiesparares Riksforbund. Denna var en sammanstillning av
riktlinjer for hur &garrollen borde utdvas. Styrelseakademin publicerade 2003 en
sammanstéllning av god praxis vid styrelsearbete kallad Végledning till god styrelsesed. Det
har foljaktligen tidigare inte funnits en kod som gemensamt har tillimpats av svenska

aktiebolag. Varen 2003 paborjades dock arbetet for detta (Kodgruppen 2004b, s. 7-8).

Enligt uppgifter frin Kommissionen for svensk bolagsstyrning utvecklades den ursprungliga
Koden av Fortroendekommissionen i samarbete med ett antal néringslivsorganisationer. De
bildade den sa kallade Kodgruppen. Denna grupp utvecklade ett forslag till Koden som sedan
blev foremal for Oppen remissbehandling. Den som Onskade fick mdjlighet att ldmna
synpunkter pd forslaget. Detta skedde i april 2004 och i december samma ar presenterades
sedan den slutgiltiga versionen. Koden infordes pa Stockholmsboérsen i januari 2005, for alla
bolag registrerade pa den da sa kallade A-listan och for alla foretag med ett marknadsvirde pa
over tre miljarder kronor pa den dévarande O-listan. Den berdrde da drygt 70 bolag totalt. Vid
slutet av 2007 hade antalet bolag som tillimpade Koden stigit till 115 stycken (Kollegiet for

svensk bolagsstyrning 2008b).

Kollegiet skoter sedan 2005 modifieringen av Koden. De har reviderat Koden kontinuerligt,

dels pa grund av lagstiftning, men dven for att rétta till oforutsedda problem som rér den
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praktiska tillimpningen. Aren 2005 till 2007 utfirdade man fem stycken si kallade

anvisningar till Koden.

- 1 st. ar 2005 géllande styrelsens rapportering om intern kontroll.

- 3 st. ar 2006 gillande dels, 4nnu en gang, den interna kontrollen men dven vissa riktlinjer for
hur man redovisade sina avvikelser. Aven en anvisning om férsvinnande relevans av vissa

regler pd grund av ny tvingande lagstiftning.

- 1st. ar 2007 géllande dven denna ging forsvinnande relevans av viss regel pd grund av ny

tvingande lagstiftning.

Kollegiet ville i samband med utgangen av ar 2007 att Koden skulle borja gélla for alla

noterade bolag. Kollegiet motiverade detta med foljande:

1. Att god bolagsstyrning ansags lika viktigt for mindre som for stérre borsbolag.

2. Att koden i forekommande fall skulle kunna tjana som reellt alternativ till lagstiftning
(vilket en kod endast gallande for det storsta bolagen inte kunde gora, sarskilt inte i

fraga om genomférande av direktiv fran EU).

3. Att Sverige darigenom skulle ansluta sig till vad som galler i 6vriga medlemsstater i
EU, dar nationella bolagsstyrningskoder i aliménhet galler for samtliga bérsnoterade

bolag.” (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008b).

Kollegiet presenterade en reviderad version av Koden i februari 2008. Aven denna kod blev
foremal for 6ppen remissbehandling och i maj faststélldes den reviderade Koden. Fran och
med juli 2008 géller den reviderade Koden for alla bolag registrerade pa Nasdaqg OMX SSE
och Nordic Growth Market (NGM) (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008b).

Den reviderade Koden har med tanke pd& denna utbredning anpassats till de mindre
borsbolagens forutsittningar. Kollegiet har forkortat och forenklat Koden i forhéallande till
versionen fran 2005. Detta utan att kraven pa god bolagsstyrning har sénkts. Vidare har man i
sitt arbete med att revidera koden forsokt att eliminera befintliga eftergivenheter i Koden

(Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008¢).
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3.2. KODENS SYFTE
Koden syftar till att skydda investerare fran foretagsledningens mojliga egenintresse och inge

fortroende hos befintliga och framtida investerare. Kollegiet menar att genom att frémja en
positiv utveckling av bolagsstyrningen stidrker man fortroendet for de svenska borsbolagen

(Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008a).

Kodgruppen menade vid borjan av Kodens utveckling att det fanns utrymme att forbéttra
svensk bolagsstyrning. Kodgruppens syfte var inte enbart att stirka fortroendet for de svenska
borsbolagen pa den svenska marknaden, utan menade dven att Koden skulle hoja fortroendet

for svensk bolagsstyrning pa den internationella marknaden och darigenom attrahera utlandskt
riskkapital (Asbrink mfl 2004).

I Koden frdn 2008 klargdrs det att regelverket inte &r lagstiftat, men att det utgdr en
komplettering till nuvarande lagstiftning och andra regler. Detta genom att ange en norm for
god bolagsstyrning pa en hogre ambitionsniva. Det finns inga straff eller tgirder for de bolag
som inte foljer punkterna. Sa ldnge man vid varje avvikelse frin Koden Oppet redovisar sin
egen 16sning samt motiverar denna, s& far marknadens aktorer sjdlva ta stillning till hur man
ser pad denna 16sning. Kollegiet har utéver detta en uttalad malséttning att den reviderade
Koden ska verka for en 6kad harmonisering av bolagsstyrningen mellan de nordiska ldnderna

(Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008a).

3.3. MALGRUPP
Malgruppen for den reviderade Koden, &r enligt Kollegiet, alla svenska aktiebolag vars aktier

ar upptagna till handel pa Nasdaq OMX SSE eller NGM. Detta stiller stora krav pa Koden da
de registrerade bolagen befinner sig i olika faser i allt frdn storlek, bransch, till omsittning.
Man ér dock vél medveten om detta och det dr pa grund av dessa omsténdigheter som Koden

foljer principen {6l eller forklara™ (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008a).

Den ursprungliga Kodens malgrupp var till en borjan tdnkt att gélla alla svenska aktiebolag
noterade pd svensk bors eller auktoriserad marknadsplats (Kodgruppen 2004b, s.9). Efter att
Koden sedan varit foremdl for remissbehandling, Overlimnade Kodgruppen sin rapport
Betankande fran Kodgruppen till divarande statsrddet och chefen for Justitiedepartementet
Thomas Bodstrom. Da med dvervdgandet att Koden skulle implementeras stegvis. Att forst
implementera Koden hos de storre och mer kvalificerade foretagen for att sedan, efter nagra

ar, bredda tillimpningen (Kodgruppen 2004a, s. 7).
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3.4. FOLJA ELLER FORKLARA

Som tidigare nimnt anger Koden en norm for god bolagsstyrning pa en hogre ambitionsniva
an aktiebolagslagens och andra reglers minimikrav. Det kan dock finnas omstiandigheter da en

annan 16sning &n den som anges i Koden kan vara mer praktiskt tillampbar.

Med principen ”folj eller forklara”, engelskans ”comply or explain™, tillaiter man bolag att
avvika fran Kodens regler. I de fall man avviker fran en specifik regel ska detta forklaras
tydligt och man bor motivera varfor man valt en annan 16sning. Principen {6l eller forklara”
lamnar med andra ord utrymme f6r mojligheten att god eller bittre bolagsstyrning kan uppnas
pa annat sitt dn genom just Koden (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008a). Det var EU-
kommissionen som med grund i en rapport fran den sa kallade Winter-gruppen utarbetade ett
forslag till en europeisk harmonisering av bolagsstyrningskoder. Winter-gruppen bestod av
bolagsrittsliga experter utsedda av EU-kommissionen. 2003 forordades dock alla
medlemsstater att utveckla egna nationella koder, detta pd grund av de stora skillnaderna
mellan medlemslédnderna. Kommissionen ville da att dessa koder skulle folja principen

”comply or explain® (Svernlov 2008b, s. 27).

Man sag positivt pa folj principen under remissbehandlingen av den ursprungliga Koden.
Dock menade vissa foretag, sdsom Skandia, att det fanns en risk for bolag att omotiverat
anpassa sig efter Koden eller avnotera sig for att undgad att bli uthingda av media
(Kodgruppen 2004a, s. 5). Risken for att “rankinglistor” skulle upprittas och “’svarta far”
utses beroende pa antalet forklaringar ett bolag hade, befarades av Bjorn Kristiansson (2004),
han var under perioden dven bitrddande sekreterare i Kodgruppen. Kritik framfordes ocksa av
foretag med koncentrerat 4gande. H&M och Lundbergsforetagen var tva av bolagen som
menade att Koden framst var relevant for foretag med institutionellt 4gande (Sevenius 2007
s.158) Bland remissvaren till den ursprungliga Koden aterfanns &ven synpunkter pa att
regelverket var alldeles for detaljerat. Kodgruppen tog at sig av kritiken och omformulerade

en del av reglerna (Kodgruppen 2004a, s. 16).

3.5. NOTERINGSKRAYV OCH NOTERINGSAVTALEN

I Nasdaq OMX SSE’s noteringskrav aterfinns bland annat krav pé att svenska bolag som har
sina aktier upptagna till handel p& borsen ska folja den svenska Koden. De noteringskrav som
borsen har satt upp &r till viss del likartade vissa av de regler vi kan aterfinna i Koden.
(Nasdaq OMX 2009a). De har pa vissa punkter varit sé liknande att borsen nyligen, (1 oktober

2009), tagit bort sina regler rérande styrelseledamdters oberoende (Kollegiet for svensk
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bolagsstyrning 2009b). Detta har ingen storre inverkan pa svensk bolagsstyrning idag, utan
medfor endast att det numera faller pa Koden att ta fram anvisningar angaende

beroendebeddmning (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2009a).

3.6. SVENSK MODELL FOR BOLAGSSTYRNING
Det &r inte enbart Koden som stdller krav pd hur ett bolag skoter sin bolagsstyrning.

Aktiebolagslagen (2005:551) innehaller regler och krav som alla aktiebolag méste f6lja.

Koden kompletterar dock lagen genom att pa omraden, dir man ansett det behovligt, stélla
hogre krav dn de redan befintliga. Som tidigare nimnts finns det dock mdjlighet for varje

bolag att avvika, da man anser att en annan 16sning skulle leda till béttre bolagsstyrning.

I den svenska modellen for bolagsstyrning finns det tre beslutsorgan, bolagsstimma, styrelse

och verkstillande direktdr (VD). Dessa stér i ett hierarkiskt forhallande till varandra.

Bolagsstimman ar aktiebolagets hogst beslutande organ och det dr dér aktieAgarna utdvar sin
makt. Pa stimman kan alla fragor som inte uttryckligen faller under ett annat bolagsorgans
sarskilda kompetens avgoras. Alla aktiedgare har ritt att utdva rostrétt for sina aktier och varje
aktie har en rdst, om inte annat framgar av bolagsordningen (dock kan ingen aktie ha ett
rostvarde som &r hogre @n tio ganger rostvirdet for en annan aktie i samma aktiebolag). Pé
stimman fattas bland annat beslut om val av styrelse (Kollegiet for svensk bolagsstyrning

2008a)

Styrelsen ar det organ i bolaget som ansvarar for organisationen och forvaltningen av bolaget.
Styrelsen kan dock inte, enligt lag, gora éndringar i till exempel. bolagsordningen, styrelse-
sammansittningen, val av revisor eller faststillande av balans- och resultatrikning. En
styrelse ska bestd av minst tre ledamdter och en av dessa ska utses till styrelseordférande.
Som tidigare ndmnt fanns det forut noteringskrav roérande styrelseledamoters oberoende, en

regel som nyligen forsvunnit fran kraven men som fortfarande aterfinns i Koden.

VD:n édr den som skoter den 16pande forvaltningen av bolaget. Han eller hon ar ett
underordnat beslutsorgan i forhéllande till styrelsen, men kan dven sjilv ingd i denne.
Styrelseordforande far dock inte vara densamme som bolagets verkstédllande direktor. Oavsett
om VD:n ingar i bolagets styrelse eller inte, har denne ritt att ndrvara vid styrelsens

sammantriden. (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008a)
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3.6.1. Aktiebolagslagen (ABL) och aktiebolag

Alla aktiebolag faller in under aktiebolagslagen (2005:551, ABL) som bland annat reglerar
hur ett bolag bildas, dess ansvar for skulder, dess kapitalanskaffning och skyddet for kapitalet
(Smiciklas 2006, s. 45-55).

Foretag som drivs i aktiebolagsform kan vara olika stora och med varierande verksamhet. De
kan vara foretag som har allt frén en omséttning pé flera miljarder kronor till sma féretag som
bara dr virda det satsade kapitalet pa 100 000 kr. P& borsen finns det dock endast sa kallade
publika aktiebolag dér minsta tilldtna aktiekapital dr 500 000 kr (Smiciklas 2006, s. 45-55).

Ett aktiebolag &r en juridisk person. Det innebédr att bolaget kan ikldda sig skyldigheter,
forvarva rattigheter och kéra eller svara infor domstol eller annan myndighet (ABL 2:25).
Aktiebolaget dger sina egna tillgangar och detta gor att aktiedigarna i sin tur inte direkt dger
bolagets tillgdngar. En aktiedgare “dger” bolagets tillgdngar genom att dga andelar eller aktier.
En aktiedgare dr med andra ord inte personligt ansvarig for bolagets skulder (ABL1:3). Detta
ar det viktigaste kénnetecknet for ett aktiebolag och det dr dven pa grund av detta som mycket
av regelsystemet dr uppbyggt kring skyddet av fordringsdgarna och andra bolagsintressenter.
Fordringsédgarna far sta for forlusten da ett aktiebolag inte kan betala sina skulder, man tar
alltsa vissa risker nér man gor affdarer med ett aktiebolag. Det dr bland annat pa grund av detta

som det &r lagstadgat med offentliga redovisningshandlingar (Smiciklas 2006, s. 45-55).

3.7. OVERSATTNING AV BETYDELSEFULLA REGLER | KODEN

Under insamlingen av empiri noterades de regler som bolag vanligen valde att avvika fran. |
detta kapitel redovisas, med grund i JAmforelse mellan den tidigare koden och den reviderade
koden (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008c) kortfattat for vad de reglerna innebar.

Punkterna Gversitts dven fran 2005°s version till den aktuella reviderade Koden frén 2008.

Den regel i Koden som idag bendmns 2.3 kommer ursprungligen fran regel 2.1.2 som beror
valberedningens sammanséttning, dess oberoende samt vilka som far ingd i denna. Regeln
2.1.2 i tidigare kod delades i den reviderade Koden upp i tva regler. 2.3, som bestdmmer
minsta antal medlemmar (tre), att majoriteten av ledamoéterna i valberedning ska vara
oberoende och att VD eller annan person fran bolagets ledning inte far inga i valberedningen.
Regel 2.3 i den reviderade Koden faststiller dven att minst en av ledamdterna i1 val-
beredningen maéste vara oberoende till bolagets rostmissigt storsta aktiedgare. Regel 2.4
hérstammar dven den fran regel 2.1.2 i den ursprungliga versionen. I denna regel stir det att

styrelseledamoter far ingd i valberedningen men inte utgdra en majoritet i denna.
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Styrelseordforande eller annan styrelseledamot far inte heller verka som ordférande i
valberedningen och om mer &@n en styrelseledamot skulle ingd i valberedningen far hogst en
av dessa vara beroende till bolagets storre aktiedgare. Med storre aktieigare menar man i detta
fall en dgare som kontrollerar mer &n tio procent av det totala antalet aktier eller roster i
bolaget. Skillnaderna mellan den ursprungliga Koden och den reviderade versionen pa dessa
punkter, dr att ett krav pd en ordforande i valberedningen har inforts, nya oberoende krav i
forhallande till bolagets ledning och storre aktiedgare har inforts samt att man tydliggjort att

det far finnas mer &n en styrelseledamot i valberedningen.

Den ursprungliga Kodens regel 3.8.2 har forblivit ofordndrad i den man att regeln numera
aterfinns som 10.1. Denna regel séger att styrelsen ska inrdtta ett revisionsutskott som ska
bestd av minst tre ledamoéter, varav majoriteten ska vara oberoende till bolaget och dess
ledning. Aven hir ska minst en ledamot vara oberoende till bolagets storre fdgare och ingen

person som ingér i bolagets ledning far vara ledamot i utskottet.

Regel 4.2.1 star dven den oftrandrad i den reviderade Koden forutom en viss anpassning som
gjorts pa grund av en anvisning till Koden frdn 2006. Denna regel motsvarar idag regel 9.1
och séger att styrelsen ska inrétta ett ersittningsutskott, som ska behandla ersittning och andra
anstéllningsvillkor till bolagsledningen. Styrelsens ordforande far vara ordforande i utskottet

och 6vriga ledaméter ska vara oberoende till bolaget och dess ledning.

Enligt Koden ska majoriteten av styrelseledamdterna som valts pa stimman vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen. Detta statueras i regel 3.2.4 i den ursprungliga

koden och idag statueras detta av regel 4.4. Oversittning av punkterna visas nedan.

Ursprunglig kod Reviderad kod

Regel: Regel:

2.1.2 23,24
3.8.2 10.1
4.2.1 9.1
324,325 4.4
2.13 2.5
2.1.1 2.1
3.8.4 10.3
1.4.3 1.5
1.4.5 1.7

(Kalla: Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2008c)
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4. TEORI

I denna del redogors for de teorier som vi anser dr centrala for att studera bolagsstyrning
kopplat till dgarstruktur och édgartyp. Delen inleds med resonemang kring dgarstruktur, vad
det innebédr och hur det traditionellt har fungerat i de svenska bolagen. Dessa referenser
behovs for att vidare kunna analysera och forsta problematiken kring foretag och deras
forhallningssétt. Vidare presenteras den institutionella teorin samt exit- och voice-teorin.
Dessa teorier anser vi innehaller delar som dr relevanta och tillimpliga pa empirin, for att

sedan kunna analysera véra fragor och komma fram till en slutsats.

4.1. AGARSTRUKTUR OCH KONTROLL | DE SVENSKA
BORSNOTERADE BOLAGEN

Runt om 1 vérlden ser dgarkoncentrationen och dgarstrukturen olika ut i borsnoterade bolag.
Ofta skiljer man pa det s& kallade marknadsbaserade systemet, som forekommer i den
anglosaxiska vérlden och det kontrollédgarbaserade systemet, vilket dominerar i 6vriga Europa
och Japan. Enligt S6derstrom har de svenska &garna historiskt sett foljt monstret pad den
europeiska marknaden. Detta innebdr att de har utnyttjat rdstvirdesdifferentiering,
pyramidédgande, korsdgande och andra metoder. Dessa forfaranden forklaras mer ingaende
nedan. Genom att pa sa vis skilja kontroll frdn dgande kunde foretagen véxa utan att
kontrolldgarna behovde sléppa sitt grepp om bolagen. Trots betydande omfordelningar och
omstruktureringar i det svenska niringslivet har dragen for svensk dgarstyrning inte

fordandrats ndmnvirt genom tiderna (Séderstrom 2003, s. 55).

Sverige och de svenska foretagen har sedan linge haft ett koncentrerat dgande (Soderstrom,
2003, s. 55). Henrekson och Jakobsson véljer att kalla detta for ”den svenska dgarmodellen”,
med detta menas en modell dar kontrollen av bolaget i de flesta fall 4r koncentrerad till en
eller tva dgare. Ofta, men dédremot inte alltid, har dessa dgare varit svenska familjer. I Sverige
har det ocksa varit vanligt att en familj eller en dgargrupp haft stort inflytande i ménga bolag

genom investmentbolag och andra typer av maktsfarer (Henrekson & Jakobsson 2008).

I Sverige kombineras i hog grad olika metoder for att kunna kontrollera bolagen.
Kombinationen mellan dessa metoder skapar en mycket stor hdvstang mellan sjilva dgandet
och kontrollen i foretaget. Med denna struktur finner man tvé parter, minoritetsdgarna och
kontrolldgare. Minoritetségare har oftast bara ett avkastningsintresse i foretaget. Det kan dven

vara sd att de inte har forméaga och/eller intresse att ta ett direkt dgaransvar. Kontrolldgarna
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har ddremot dven mojligheten till styrning genom péverkan i styrelsen. Denna typ av dgare
brukar oftast vara en stor privatigare eller en ndgon form av institution (Soderstrom 2003, s.

15).

Nir bolagen har en stordgare, eller en grupp aktiedgare, som agerar gemensamt har de ett

starkare inflytande pa styrningen av bolaget &n minoritetsdgarna (Soderstrom 2003 s. 61).

La Porta et al. (1999) har funnit att kombinationen av kontrolldgare och minoritetségare
varierar i de borsnoterade bolagen vérlden 6ver. Olika regleringar och lagar har utarbetats och
implementerats under senare ar, for att skydda just minoritetsdgare fran olika typer av

kontrollverktyg.

Det finns som tidigare konstaterat ett antal metoder for att aktiedgare ska kunna anskaffa sig
mer makt och kontroll. Henrekson och Jakobsson konstaterar att det inom Europa, liksom i
Sverige, dr det vanligt att aktier har differentierad rostrétt. Det innebér att det finns olika typer
av aktier, A- och B-aktier ar vanligast men i vissa foretag finns dven C-aktier. Dessa aktier
har sedan olika virde nir dgare ska rosta. Inflytandet 6ver ett visst foretag behdver pa sa vis

inte sta i proportion till det investerade kapitalet (Henrekson & Jakobsson 2008).

Ask-i-ask-dgande eller pyramiddgande dr en annan metod och fungerar ungefar pa samma
sdtt. Om detta tillvigagingssitt och differentierad rostrétt anviands samtidigt kan mycket stora
skillnader uppnés mellan en é&gares rittigheter vad gédller kontroll kopplat till den
kapitalméssiga dgarandelen. Effekten kan dessutom forstérkas genom ett sa kallat korségande.
Detta innebér att foretag och koncerner som ingar i en viss (ofta samma) maktsfar dger aktier i

varandra (Henrekson & Jakobsson 2008).

La Porta et al. menar att aktiedgare kan skaffa sig betydligt mer kontroll genom olika former
av ask-i-ask-dgande och pyramididgande, &n genom rdstvirdesdifferentiering. Detta innebér
ocksa att de kan skapa sig oproportionerligt mycket makt jamfort med satsat kapital. I virlden
ar just ask-i-ask-dgande och pyramiddgande ovanligt och i vissa ldnder till och med férbjudet.
I Sverige dr dock korsdgande av foretag som kontrollerar dem, eller tillhor samma bolagssfir,
bade tillatet och vanligt forekommande (La Porta et al. 1999). Henrekson och Jakobsson
(2008) konstaterar dessutom att en ensam aktér med denna modell kan skapa sig ett dominerande
inflytande over flera bolag. I ett sddant fall kan man tala om en hog koncentration av dgarkontroll.
Kontrollen av bolagen grundar sig d& pa kontroll av en stor andel av rosterna for bolagets utgivna

aktier.
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Agnblad et al. har undersokt kontrollsituationen bland 304 svenska borsnoterade foretag i
slutet av 1998. De konstaterade att den storsta aktiedgaren vid det tillféllet i genomsnitt
kontrollerade 38 procent av rosterna. I 34 procent av bolagen hade kontrolldgaren mer &n 50
procent av rosterna. I 82 procent av bolagen fanns en tydlig dgare med mer &n 25 procent av
rosterna. De menar vidare att det typiska svenska foretaget dd hade en tydligt definierad
kontrolldgare. I undersokningen fran 1998 var kontrolldgaren i de allra flesta fallen en familj
eller en enskild person. Under det aret kontrollerades 61 procent av de svenska foretagen av
en familj, och av de 20 storsta foretagen kontrollerades hilften av familjer (Agnblad et al.

2001, s. 233).

La Porta et al. har ocksa studerat dgarkoncentrationen i Sverige och konstaterar att de svenska
stordgarfamiljerna kontrollerar en betydligt storre del av foretagen, dn vad som dr vanligt i
andra lander. De menar att en familj i genomsnitt dger 1,33 av 20 bolag. I Sverige var den
siffran 1999 betydligt hogre, hir dgde en familj i genomsnitt 2,5 av 20 bolag. Detta kan anses
som ett bevis for att betydande kontroll innehas av de storsta aktieigande familjerna (La Porta

etal. 1999).

4.2. INSTITUTIONELL TEORI

Philip Selznick betraktas av ménga som upphovsmannen till den institutionella teorin. Han
iakttog att organisationer inte bara strivar efter sina interna mal, utan ocksa efter det
omgivande samhillets (Hatch 2006, s. 85) Begreppet “institution” har givits olika definitioner
av olika forskare. North definierar institutionen som den restriktion som styr ménsklig
aktivitet och samverkan. Organisationer i sin tur karakteriseras av, och drar nytta av de

institutionella drag som finns i samhéllet (North 1990, s. 3).

Enligt Hatch stdller omgivningen tvd krav pd organisationen. I fOrsta hand stiller den
ekonomiska och tekniska krav, som gor att foretaget maste producera och utbyta sina varor
eller tjanster pa en marknad. For det andra stiller den sociala och kulturella krav, som innebéar
att organisationen maste spela en viss roll i samhéllet (Hatch 2002, s. 108). North menar lite
mer allmént att institutioner kan ses som ett medel for att skapa ordning och minska

osdkerheten i samband med byten p& en marknad (North 1990, s. 6).

Inom den sé kallade nyinstitutionalismen papekar Hatch att man vill g& ldngre 4n att bara
erkdnna institutioners sociala och kulturella fundament och beskriva processerna som gor att
handlingsmonster och grupperingar blir till institutioner. Det innebér att handlingar som till

exempel att skaka hand med nagon &r en institutionaliserad fOreteelse, eftersom den é&r
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aterkommande och ges en gemensam betydelse i samhéllet. Det dr darfor av betydelse att
bade belysa institutionens paverkan pé organisationer samt forklara typiska institutionella

drag som uppstar i ménga typer av grupperingar, till exempel foretag (Hatch 2002, s. 108).

Nygaard och Bengtsson menar att institutioner avser en typ av sociala strukturer som péaverkar
beteenden. Detta betyder att institutionella instanser &r en fOrutsittning for hur vi utfor
aktiviteter. Till exempel utgor aktiebolagstiftning en institutionaliserad struktur for att foretag
ska kunna dra nytta av finansiella medel som investerare stéller till forfogande. De
institutionaliserade handlingarna kan upprepas av olika anledningar. Ibland &r det regler och
lagar som foreskriver dem, ibland &r det normer och véirderingar eller till synes sjélvklara

monster (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 200).

Scott har klassificerat de typer av regler som betonas inom institutioner i tre kategorier . Han
menar att de kan ses som regulativa (tvingande), som normativa (normerande) eller som

kognitiva (sjdlvklara) (Scott 1983, s. 48).

4.2.1. Regulativa strukturer

Institutioner paverkar i forsta hand genom regulativa strukturer som lagar och regler, men
aven liknande formella arrangemang fungerar oftast pd samma sitt. I ett aktiebolag ska det till
exempel finnas en styrelse som har bestdmda uppgifter och ansvar. Det regulativa
perspektivet utgdr alltsd en ram av lagar och regler som ménniskor &r fria att agera inom.
Hotet om straff bidrar till att ménniskan uppfattar det som rationellt att folja lagstiftningen
(Nygaard & Bengtsson 2002, s. 200). Tengblad betonar ocksa att regler som inte reproduceras
genom handling, tenderar till att gldommas bort och blir deinstitutionaliserade (Tengblad

2006).

4.2.2. Normativa strukturer

Nér en institution utgdr en normativ struktur betyder detta att den formar beteendet genom att
individer forses med gemensamma normer for anpassat uppforande. Normer &r ofta explicita
och utsitts for ifrdgasittande (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 201). Att inte efterleva normer

innebdr oftast att man forlorar fortroende och anseende hos andra aktdrer (Tengblad 2006).

En institution kan beritta for den enskilde vad som é&r rétt och vad som ér fel och kulturen
fungerar som en gemensam moral (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 201). Inom det normativa

perspektivet ir det inte bara hot om straff som fr ménniskor att anpassa sig. Aven hot om att
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bli utesluten fran gemenskapen eller fa daligt samvete dr drivkrafter som upprétthéller

bestdmda normer (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 202).

4.2.3. Kognitiva strukturer

Enligt det kognitiva perspektivet sker pdverkan genom att individen och gruppen uppfattar sig
sjdlva och omvérlden pa ett gemensamt sitt, vilket resulterar i att de uppfattar samma hot och

mojligheter (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 202).

De kognitiva reglerna ér, till skillnad frdn de normativa och regulativa, mer grundliggande
och inte lika tydligt uttalade. Det kan till exempel handla om att det &r sjdlvklart att ett foretag
behover nagon sorts chef. Inom det kognitiva perspektivet dr det inte hotet om straff eller
uteslutande som paverkar méinniskor. Det kognitiva synséttet beskriver ett mer grundldggande
forhallningssdtt hos oss. Detta eftersom det bestir av gemensamma och grundldggande

forestéillningar for att tolka omgivningen (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 202).

Enligt Tengblad ar skillnaden mellan normerande och sjilvklara regler inte tydlig. Skillnaden
ar att det forekommer mindre reflektion och en stérre grad konsensus kring de sjélvklara

reglerna (Tengblad 2006).

Utover de tre aspekterna ndmner DiMaggio och Powell en fjdrde institutionell paverkan, den
sé kallade mimetiska institutionella paverkan. De forklarar den som en reaktion pa osédkerhet
som medfor att foretaget imiterar andra organisationer. (DiMaggio & Powell 1991, s. 69) De
hénvisar till dagens komplexa institutionella omgivning, som skapar 6kad likriktning och
isomorfism bland organisationer. Tendensen till isomorfism beror inte nédvéandigtvis pé att de
mest utbredda formerna av foretagande dr de bésta och mest effektiva, utan snarare att det
finns en stark institutionell press att organisera sig pa ett visst sitt. Om organisationen inte
anpassar sig riskerar den att mista sin legitimitet och resurstilldelning (Nygaard & Bengtsson
2002, s. 210) Béade det regulativa, normativa och kognitiva reglerna samverkar vid tillkomst
och uppritthéllandet av institutioner. De kan forstds med en gemensam ontologi (social

konstruktivism) samt att de forekommer samtidigt (Tengblad 2006).

Processen dér institutioner etableras och grundfésts kallas for institutionalisering (Tengblad
2006). Det vill sdga nir de blir stabila och en forutsittning for olika typer av beteende
(Nygaard & Bengtsson 2002, s. 205). Tengblad menar vidare att institutionalisering kraver
aktorer som formulerar tvingande och normerande forhédllningssitt och det som inte blir

ifragasatt utgors av sjdlvklara aspekter.
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Nygaard och Bengtsson (2002, s. 207-209) ndmner fyra olika typer av institutioner samt hur

de paverkar omgivningen:

= Staten och andra politiska institutioner, reglerar genom regulativa atgérder.

= Yrken och fack, péverkar genom normer.

* Andra organisationer, utgor institutioner om de har fatt en institutionell status och kan
till exempel utgoras av branschorganisationer.

= Kulturen, utdvar en blandning av kognitiva och normerade faktorer.

Skillnaden mellan institutionaliserad och icke institutionaliserad, handlar oftast om att en
verksamhet organiseras enligt juridiska, kulturella, politiska och sociala krav. Aven
handlingsmonstren inom organisationen kan bidra till institutionaliseringsprocessen. Om
foretaget beslutar rationellt dver nagot som egentligen grundar sig i individuella kénslor hos
ledningen, forvandlar de icke rationell logik till rationell, eftersom de &r mer accepterade av
omgivningen (Hatch 2002, s. 109). Detta ytliga rationella beteende utvecklas till myter som
inte kan provas objektivt, utan framstdr som rationella eftersom det dr den allménna
uppfattningen (Hatch 2006, s. 87). En negativ aspekt med detta blir att nér en organisation har
lart sig att formedla en positiv bild, behdver den endast behélla anseendet for att bibehélla
fortroendet och fortsitta verksamheten (Hatch 2006, s. 110). Generellt séitt menar Tengblad att
ju mer institutionaliserat ett arrangemang dr, desto mindre reflektion forekommer och
institutioner som inte utsétts for ifragasédttande ges med tiden en alltmer sjilvklar status

(Tengblad 2006).

En organisation maste utdver de materiella och finansiella resurserna dven forfoga 6ver social
legitimitet (Hatch 2002, s. 110). DiMaggio och Powell ser den sociala legitimiteten som en
typ av input till de 6vriga omvandlingsprocesserna i foretaget, som tillsammans skapar ett
virde for konsumenten (DiMaggio & Powell 1991, s. 169-172). Legitim betyder att négot
uppfattas som giltigt och acceptabelt i ett bestimt sammanhang. Nir de krav som stills pé
legitimitet har blivit grundliggande regler, kan man siga att organisationen har
institutionaliserats (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 198). Forskning har visat att legitimitet i
manga situationer &r lika viktigt eller viktigare &n teknisk effektivitet for att forklara

organisationers framgang och 6verlevnad (DiMaggio & Powell 1991, s. 169).

Att agera legitimt &r att forstd de krav pa legitimt beteende som dr inbyggda i samhéllets
strukturer. Det &r till exempel séllan en ledare tvingar igenom beslut utan hansyn till hur dessa

uppfattas av de anstillda (Nygaard & Bengtsson 2002, s. 198).
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Scott menar att graden av institutionalisering skiljer sig at mellan olika omgivningar. Den
institutionella teorin forklarar foretagens struktur och resultat pa ett bra sitt om det finns
omfattande lagar och regler pa plats i omgivningen (Scott 1987 se DiMaggio & Powell 1991,
s. 164-168).

Sammanfattande for den institutionella teorin kan man sdga att dven om de ekonomiska
resurserna dr avgorande for organisationen, far vi inte negligera den sociala legitimitetens
relevans. Verksamheten befinner sig i ett socialt sammanhang dér dess beteende betraktas och
bedoms av andra och dir den konstant méste forsoka att halla sig inom acceptabla grianser

(Nygaard & Bengtsson 2002, s. 199).

Hedlund menar att institutionell teori idag kan anvindas for att klarligga det samspel som
finns mellan olika virderingar och regler och hur dessa praglar ménniskor och organisationer
i samhéllet (Hedlund 2007, s. 17). Eftersom alla typer av dgarstrukturer omfattas av Koden pa
samma vis torde man enligt den institutionella teorin kunna anta att antalet avvikelser frén

Koden ér lika oavsett om bolaget har spritt eller koncentrerat dgande.

4.2.4. Hypotes

H, : Antalet avvikelser frdn Koden &r lika i koncentrerat dgda foretag som i foretag med spritt
dgande, eftersom institutionell teori menar att alla bor striava efter att uppnd det omgivande
samhdllets normer.

H ,: Antalet avvikelser frdn Koden skiljer sig mellan foretag med koncentrerat 4gande och

foretag med spritt 4gande, trots att institutionell teori menar att alla bor stréva efter att uppna

det omgivande samhéllets normer.
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4.3. EXIT- OCH VOICE-TEORI
Albert O. Hirschmans exit- och voice-teori finns beskriven i Exit, Voice and Loyalty:

Responses to Decline in Firms, Organizations and States fran 1970. Han koncentrerar sig pa
fragan om vilka mekanismer som aktiveras nér organisationer inte presterar ett virde som
ligger i linje med forvintningarna hos intressenterna. Han observerade att organisationer och
foretag tenderade att forsdmras Over tiden, bli irrationella, ineffektiva och oférmogna att
producera 6verskott. Enligt nationalekonomisk teori antas kunder som inte &r ndjda med ett
visst foretag vélja ett annat. Fenomenet kallas for exit och &r motsatsen till voice. Det senare
har sin forankring i statsvetenskapen och utgér ifran att kunden har mojlighet att uttrycka sin
mening. Exit kan demonstreras pa tva olika sétt, antigen genom att kunder inte lingre koper
en produkt eller genom att medlemmar, sa som aktieégare, limnar organisationen (Hirschman

1970a, s. 15).

Enligt Hirschman &gnar sig verksamheter, som &r konkurrensutsatta, mest at exit, vilket i
praktiken har visat sig vara ett simre verktyg for att atgérda verksamhetens svagheter. Detta
eftersom kritiken bara syns dé intressenterna bryter relationen med foretaget. En kunds exit &r
dock vildigt anonym i en butiksgang och syns inte tydligt. Ett intrdde (entry) sker vid kop av
aktier i foretaget och uttrdde (exit) sker i samband med forsdljning av samma aktier. Ett
uttrdde innebér inte direkt ndgot problem for foretagets verksamhet, men indirekt paverkar det
aktiemarknadens virdering av bolaget. Det kan dven péaverka foretagets mdjligheter att
anskaffa kapital samt att expandera kapitalbasen genom nyemissioner (Hedlund et al. 1985, s.
60). Graden av exitbeteende i ett foretags dgarbild kan tolkas tydligt om man betraktar
frekvensen och storleken pd kop eller forsdljning av aktier. I stora matt skulle exit ha
allvarliga konsekvenser for foretaget. Voice-alternativet ses mer som ett forsok till att

fordndra, istéllet for att fly genom exit (Hedlund et al. 1985, s. 61).

Voice kan enligt Hedlund et al. yttra sig pa manga olika sitt, dels genom deltagande pa
bolagsstimman, dér aktiedgare kan gora sin rost hort. Voice kan ocksé yttra sig genom
uppstimmande av rost i densamma. Ett annat alternativ dr genom representation i det dgda
bolagets styrelse, eller genom direkta kontakter med foretagsledningen. Andra voice-
alternativ dr deltagande i ledningen genom anstéllning i foretaget, deltagande i politiska

processer eller kontakter med dvriga dgare (Hedlund et al. 1985, s. 57).

Slutsatsen som Hedlund et al. drar dr att voice-funktionen har sin komparativa fordel vid

forbéttring eller fornyelse av foretag, medan exit endast ger en signal om négot &r ritt eller

35



fel. Hirschman pépekar dock att exit oftast &r enklare och billigare, vilket redan i forvég

tenderar till att forstora for voice. Han beskrev voice som:

“It is a far more "messy" concept because it can be graduated, all the way from faint
grumbling to violent protest; it implies articulation of one’s critical opinions rather than a
private "secret" vote in the anonymity of a supermarket; and finanally, it is direct and straight

forward rather than round about.”" (Hirschman 1970a, s. 16).

For att studera exit och voice och deras samverkan introducerar Hirschman begreppet lojalitet.
Lojalitet fungerar som en broms vid exit och tenderar till att utlosa voice. Lojala medarbetare,
vilka oftast utgdr de viktigaste intressenterna for foretaget, stannar kvar dven om det mest
rationella vore att [dmna relationen. Hirschman betonar speciellt att en blandning av voice och
exit skulle vara en god 16sning, eftersom béda har sina fordelar (Hedlund et al. 1985, s. 63).
Beslut for valet mellan exit och voice grundar sig enligt Hirschman (1970a, s. 38) p4, for att

citera ur den svenska utgavan av dennes bok (Hirschman 1970b, s. 66):

a) “En utvardering av mojligheterna att satta foretaget eller organisationen som

producerar A pa ratt spar genom egna eller andras handlingar och

b) en bedémning av att det, av skilda orsaker, &ar vart att satta sakerheten hos B, som

finns tillganglig har och nu, mot ovannamnda méjligheter™.

Hedlund et al. gor en indelning av olika typer av dgarkategorier, de fem dgartyperna som de

menar finns presenteras nedan.

= Institutioner

= Privatpersoner med sma innehav

= Privatpersoner med stora innehav

= Anstillda i foretaget (inklusive ledningen)

» Utléndska placerare

(Hedlund et al. 1985, s. 64).
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Institutioners syfte med en kapitalplacering dr avgorande for valet mellan voice och exit.
Forsékringsbolag, pensionsfonder eller aktiefonder borde framst vara intresserad av hog
avkastning enligt Hedlund et al. Institutioners agerande paverkas dock i stor grad av, forutom
mélet med innehavet, dess kompetens. Aven dess storlek och innehavets storlek paverkar
huruvida man anvénder voice da dessa faktorer paverkar forhandlingsstyrkan gentemot andra

aktiedgare och foretagsledning (Hedlund et al. 1985 s. 64).

Privatpersoner med smé innehav menas forlita sig frimst pd exit. Man menar att detta
beteende hirstammar i det att personer med smé innehav, dels inte har den forhandlings-
position som krivs for voice och dels for att man utgér fran att de har liten mojlighet att
analysera foretagets situation pa djupet. Det senare ndmnda antar vidare att dessa dgare dock
har svart att inforskaffa information om alternativa placeringsmdjligheter. Detta tillsammans
med omséttningsskatter pd dgartransaktioner gor att smasparare star relativt maktlosa bade

géllande voice och exit (Hedlund et al. 1986 s. 65-66).

Privatpersoner med stora innehav har makt dver foretagsledningen och borde mest av alla
dgarkategorierna anvénda sig av voice. De har till skillnad fran privatpersoner med smé
innehav, stora forhandlingsmdjligheter, (oftast) kompetens och erfarenhet, kinnedom om
alternativa placeringar och ibland &ven stark lojalitet gentemot det dgda foretaget. Desto storre

innehav ju storre tendens till anvinda voice. (Hedlund et al. 1985, s. 66).

Anstillda i foretagsledningen antas ha 14g exit- och hog voicebendgenhet da mdjligheterna att
paverka det direkta intresset av utfallet d&r hoga. Kompetens bland ledningen ar ocksa hog men

det finns svagheter sdsom bristande erfarenhet av andra foretag (Hedlund et al. 1985, s. 67).

Hedlund et al. menar att utlindska dgare nistan uteslutande arbetar med exitalternativet. Detta

géller framst utlindska institutionella placerare (Hedlund et al. 1985, s. 68).

Den traditionella nationalekonomiska synen som innebdr att exit later de mest effektiva
foretagen Overleva har i realiteten visat sig felaktig da manga stora foretag splittrades och
rekonstruerades under 80-talet (Konstant 1999). Konstant skriver i sin artikel att relationen
mellan exit, voice och lojalitet har blivit mer komplex sedan Hirschman skrev sin bok 1970,
och idag har voice-alternativet fatt en allt storre betydelse (Konstant 1999). Detta menar han
beror pa att information &r en kritisk komponent av voice och att det idag cirkulerar avsevart

mer information kring foretag. Idag ér foretagen dessutom betydligt mer transparenta.

Vidare har kritik riktats mot Hirschmans teori pa grund av att den underforstatt utgar fran att

individen véljer att protestera, anvidnda voice, av egenintresse. Barry menade detta och att det

37



var bristfilligt av Hirschman att inte uppmérksamma att protestens motiv kunde vara att

forbattra for andra 4n individen sjdlv (Barry 1974).

Exit- och voice-teorin menar att olika typer av aktiedgare agerar pa olika vis. Vissa
investerare anvinder frimst exitalternativet medan andra dgarkategorier frimst anvéinder
voice. Hedlund et al. menar att investerare eller privatpersoner med stora innehav och/eller
med koncentrerat dgande i ett visst bolag, torde vilja utnyttja sin voice i storre utstrickning dn
de med mindre innehav (Hedlund et al. 1985, s. 66). Eftersom manga bolag idag till stor del
ags av familjer eller familjesfarer, torde dessa vilja ha en stdrre kontroll dver bolagen och dess

verksamhet.

4.3.1. Hypotes

H, : Det finns ingen skillnad i antalet avvikelser fran Koden mellan familjekontrollerade

foretag och andra foretag.

H, : Det finns skillnader i antalet avvikelser fran Koden mellan familjekontrollerade foretag

och andra foretag.
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5. EMPIRI

I denna del sammanstélls den insamlade empirin. Datan &r ett resultat efter att vi har gatt
igenom och undersokt de 46 bolagens arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter for aren
2006, 2007 och 2008. Under 2006 och 2007 var det lika manga foretag som avvek frén
Koden. For 2008 sjonk antalet foretag som avvek fran ndgon kodpunkt. Férdelningen visas i

diagrammet nedan.

Antal avvikande foretag

30

25

20

15 4

2006 2007 2008

Studerar man hur ménga avvikelser som gjordes frdn Kodens olika punkter, finner man att
antalet avvikelser sjunker med néstan 30 procent fran 2006 till 2008. Det totala antalet

avvikelser illustreras i diagrammet nedan.

Antal avvikelser totalt
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Koden bestar av ett antal regler eller punkter inom olika omrdden. Under 2006 avvek

foretagen fran 16 av dessa punkter. Under 2007 minskade summan och man avvek nu bara

39



frén sju av Kodens regler. For 2008 ser man en 0kning i antalet avvikelser. Antalet regler som

foretagen avviker fran illustreras i diagrammet nedan.

Antal regler avvikna fran

18
16 +—
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10 +

o N b O ®
;

2006 2007 2008

5.1. AVVIKELSER FRAN KODENS PUNKTER

Under denna rubrik presenteras vilka foretag som avvikit frdn Kodens regler. Det redogors
ocksé kring vilka av Kodens punkter som foretagen avviker mest frekvent fran. Det redovisas

till sist dven kort kring de regler som har en eller tvé avvikelser varje ar.

5.2. VALBEREDNINGENS SAMMANSATTNING
Regel 2.1.2 (nuvarande regel 2.4) berdr, som tidigare ndmnt, valberedningens

sammansittning, dess oberoende samt vilka som far ingd i denna. Denna punkt &r den regel
som har Overldgset flest avvikelser under alla de studerade aren. 2006 hade 2.1.2 11 st
avvikelser varav sju av dessa var frdn foretag frén dgarkategorin familj. Dessa var Getinge,
Kinnevik, Latour, Melker Schorling AB, MTG, Securitas samt Tele2. Ett investment-
bolagségt foretag, Hexagon, ett stiftelsedgt bolag, Lundin Petroleum, ett utlandségt bolag,

Scania, och ett foretagsigtbolag, Seco Tools, redovisade dven de avvikelser 2006.

Ar 2007 6kade denna siffra till 14 st avvikelser. Samma foretag som avvek ar 2006 avvek

dven detta ar. Tillkom gjorde tre familjedgda foretag, ASSA Abloy och H&M och Alfa Laval.

2008 hade antalet avvikelser minskat till nio. Vid detta mattillfille var det regel 2.4 som
gillde, det ska iakttas att denna regel inte dr identisk med regel 2.1.2 fran 2004 &rs kod.
Foretagen som avvek var Alfa Laval, Getinge, H&M, Kinnevik, Lundin Petroleum, Melker

Schorling AB, MTG, Ratos och Tele2, alla dessa &r familjedgda foretag.
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Tabell -1 visar vilka foretag som avviker och deras respektive kategoribehorighet.

Tabell-1

Avvikelse fran 2.1.2 &r 2006

Avvikelse fran 2.1.2 &r 2007

Avvikelse fran 2.4 ar 2008

Foretag Agarkategori Foretag Agarkategori Foretag Agarkategori
Getinge Familj Getinge Familj Alfa Laval Familj
Kinnevik Familj Kinnevik Familj Getinge Familj
Latour Familj Latour Familj H&M Familj
Melker Schérling Familj Melker Schérling Familj Kinnevik Familj
MTG Familj MTG Familj MTG Familj
Securitas Familj Securitas Familj Ratos Familj
Tele2 Familj Tele2 Familj Tele2 Familj
Lundin Petroleum Familj ASSA Abloy Familj P;?gli ililm Familj
Hexagon Investment H&M Familj Melker Schérling Familj
Scania Utlandskt Alfa Laval Familj
Seco Tools Ovriga Lundin Petroleum Familj
Hexagon Investment
Scania Utléndskt
Seco Tools Ovriga
5.3. REVISIONSUTSKOTT

Regel 3.8.2 (nuvarande regel 10.1) var den tredje vanligaste avvikelsen 2006 och den nist

vanligaste avvikelsen bade 2007 och 2008. Regeln innebér att styrelsen bor ha ett

revisionsutskott. Den dr dessutom oforandrad i forhallande till 2004 ars kod. Ar 2006 avvek

sex foretag fran denna regel. De familjedgda foretag som avvek var Axfood, NCC, Securitas

och Investor. Haakon Invest och Hexagon som béda 4r dgda av investmentbolag avvek ocksa.

Ar 2007 tillkom till denna lista ett familjefigt bolag, H&M, och Skanska som igs av ett

investmentbolag, vilket 6kande antalet avvikelser fran denna regel till tta 2007. Ar 2008 var

antalet avvikelser atta bolagen som utgjorde dessa var familjedgda Axfood, Latour, Holmen,

Lundberg och NCC samt investmentbolagsigda Haakon Invest, Hexagon och Skanska.

Tabell-2

Avvikelse fran 3.8.2 &r 2006

Avvikelse fran 3.8.2 ar 2007

Avvikelse fran 10.1 ar 2008

Foretag Agarkategori Foretag Agarkategori Foretag Agarkategori

Axfood Familj Axfood Familj Axfood Familj
NCC Familj NCC Familj Latour Familj

Investor Familj Investor Familj Holmen Familj
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Securitas Familj Securitas Familj Lundbergs Familj
Hakkon Invest Investment H&M Familj NCC Familj
Hexagon Investment Skanska Investment Haakon Invest Investment
Hakkon Invest Investment Hexagon Investment
Hexagon Investment Skanska Investment

5.4. STYRELSELEDAMOTERNAS OBEROENDE
Regel 3.2.4 (nuvarande 4.4) hade nést respektive tredje flest avvikelser 2006 och 2007. Under

2008 hade regel 4.4 endast en avvikelse. Regeln berdr styrelseledamoéternas oberoende
gentemot bolaget och bolagsledningen. Under 2006 avvek sju foretag frén denna regel. H&M,
Investor, Kinnevik, Latour, Meda och Securitas, alla familjedgda, utgjorde tillsammans med
investmentbolagsigda Sandvik dessa sju foretag. Aven 2007 var det sju foretag som avvek
frén denna regel. Detta ar var det dock enbart familjedgda foretag, ASSA Abloy, H&M,
Holmen, Kinnevik, Latour, Lundbergsforetagen och Securitas. Latour var ensamt avvikande

foretag ar 2008.

Tabell-3
Awvikelse fran 3.2.4 ar 2006 Awvikelse fran 3.2.4 &r 2007 Awvikelse fran 4.4 ar 2008

Féretag Agarkategori Féretag Agarkategori Féretag Agarkategori
H&M Familj ASSA Abloy Familj Latour Familj

Investor Familj H&M Familj

Kinnevik Familj Holmen Familj
Latour Familj Kinnevik Familj

Securitas Familj Latour Familj
Meda Familj Lundbergs Familj

Sandvik Investment Securitas Familj

5.5. ERSATTNINGSUTSKOTT
Regel 4.2.1 (nuvarande regel 9.1) som dven den star oférdndrad i férhéllande till 2004 ars kod

utgdr den tredje vanligaste avvikelsen under alla studerade ar (delat tredje vanligaste 2006).
Viss anpassning av denna regel har skett via en anvisning ar 2006, dér regeln stadgar att
styrelsen ska inrétta ett ersdttningsutskott som ska behandla erséttning och andra

anstillningsvillkor till bolagsledningen.

Det var fem familjedigda foretag som gjorde avvikelse fran denna regel 2006, ndmligen
Hufvudstaden, Industrivirden, Investor, Lundbergsforetagen och NCC. Ett foretag som dgdes

av ett investmentbolag, Electrolux, avvek ocksa.
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Ar 2007 avvek Aatta foretag frdn denna regel. De som redovisade avvikelse var
investmentbolagsdgda Electrolux, familjekontrollerade H&M, Holmen, Investor, MTG, NCC

och Securitas samt utlandsidgda Volvo.

2008 avvek fem foretag fran nuvarande regel 9.1. D& enbart fran foretag med en familj som

storsta dgare, H&M, Lundbergsforetagen, MTG, NCC och Tele2.

Tabell 4 beskriver detta dverskadligt.

Tabell -4
Avvikelse fran 4.2.1 &r 2006 Avvikelse frén 4.2.1 &r 2006 Avvikelse fran 9.1 ar 2008
Foretag Agarkategori Foretag Agarkategori Foretag Agarkategori
Industrivéarden Familj H&M Familj H&M Familj
Investor Familj Holmen Familj Lundberg Familj
Hufvudstaden Familj Investor Familj MTG Familj
Lundbergs Familj MTG Familj Tele2 Familj
NCC Familj NCC Familj NCC Familj
Electrolux Investment Securitas Familj
Electrolux Investment
Volvo Utland

5.6. OFFENTLIGGORANDET AV LEDAMOTER | VALBEREDNINGEN
Regel 2.1.3 (nuvarande regel 2.5) innehaller bestimmelser om hur och nér offentliggdrandet

av namnen pé ledaméterna i valberedningen ska ske. Det har skett marginell dndring i den

reviderade Koden som till storsta del endast innebér sprakliga férdndringar.

Ar 2006 avvek tre foretag frin denna regel. Det var familjeigda Axfood, d& utlandsigda

Castellum och investmentbolagsdgda Lindab.

Ar 2007 och 2008 var antalet avvikelser frin denna regel tva. Bada 4ren var det aterigen

Axfood och Castellum som redovisade avvikelser.

Tabell -5
Avwvikelse fran 2.1.3 ar 2006 Awvikelse fran 2.1.3 ar 2007 Avvikelse fran 2.5 ar 2008
Féretag Agarkategori Féretag Agarkategori Féretag Agarkategori
Axfood Familj Axfood Familj Axfood Familj
Castellum Utland Castellum Utland Castellum Utland
Linab Investment
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5.7. VALBEREDNING
Regel 2.1.1 (nuvarande regel 2.1) stadgar framst att bolaget ska ha en valberedning. Denna

regel har kontinuerligt haft avvikelser 2006, 2007 och 2008 fran Hufvudstaden och
Lundbergsforetagen, bada familjedgda.

Tabell -6
Avvikelse frén 2.1.1 &r 2006 Avvikelse fran 2.1.1 &r 2007 Avvikelse fran 2.1 &r 2008
Foretag (2st) Agarkategori Foretag (2st) Agarkategori Foretag (2st) Agarkategori
Hufvudstaden Familj Hufvudstaden Familj Hufvudstaden Familj
Lundbergs Familj Lundbergs Familj Lundbergs Familj

5.8. OVRIGA AVVIKELSER

Ovriga regler som det redovisats avvikelser fran har inte under de studerade aren haft fler &n
en avvikelse 1 mer dn ett ar. De redovisas darfér endast kortfattat nedan. Eftersom det ar fa

avvikelser fran varje regel anser vi det inte nddvéndigt att redovisa dgarkategorier nedan.

Regel 1.4.3 (nuvarande regel 1.5) sdger att bolagsstimman ska hallas pa svenska. Om det &r
motiverat ska det material som presenteras pd stimman finnas dversatt till annat sprak och att
vissa delar dven i sa fall ska simultantolkas. Seco Tools avvek fran denna regel 2006 och

2008. Lundin Petroleum avvek alla tre aren.

Regel 3.8.1 (utgitt pa grund av att den ansags Overflodig) berorde viss dokumentation
styrelsen skulle gora for att sdkerstélla kvalitén i den finansiella rapporteringen samt att de
skulle kommunicera med bolagets revisor. Ar 2006 rapporterade Melker Schérling AB och

Securitas avvikelser fran denna regel.

Regel 3.2.2 (nuvarande regel 4.2) anger att suppleanter till bolagsstimmovalda
styrelseledaméter inte ska utses. Ar 2006 redovisas enda avvikelsen under de studerade aren,

till den regeln, da av H&M.

Regel 3.2.5 (nuvarande regel 4.4) har i sin ursprungliga form haft en avvikelse. Det var 2006
dé Sandvik rapporterade avvikelse fran denna regel. Latour avvek fran 4.4 i den reviderade

Koden, avvikelsen gjordes 2008.

Regel 1.2.1 (utgatt) anger att bolag, om sa motiverat, ska tillforse mojlighet att med hjélp av
modern kommunikationsteknik folja eller delta i stimman frén annan ort eller utom landet.

Denna regel avveks fran 2006 och da av Seco Tools.
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Regel 3.1.2 (nuvarande regel 8.1) sdger att styrelsen skall se till att dess arbete arligen
utvdrderas genom en systematisk och strukturerad process. Swedish Match avvek fran denna

punkt &r 2006.

Regel 3.6.2 (utgatt pa grund av att den numera dr lagstiftad) avveks fran 2006 av Telia
Sonera. Denna punkt behandlade det faktum att styrelse och VD skulle gé i god for bolagets

arsredovisning, sa vitt de kinde till.

Regel 1.4.5 (nuvarande regel 1.7) har alla de studerade aren avvikits fran av Nordea. Detta da

Nordea inte redovisar sina protokoll frén senaste ordinarie bolagsstimma pa sin hemsida.

Regel 3.8.4 (nuvarande regel 10.3) séger att styrelsen ska, utan bolagets VD, minst en gang
om aret triffa bolagets revisor. Denna regel har alla de tre studerade &ren avvikits fran av

Fabege.

Regel 3.7.3 (nuvarande regel 10.6) anger att styrelsen var ar ska utvdrdera behovet av
internrevision och motivera sitt stéllningsstagande om bolaget inte har detta. Latour avvek ér

2008 fran regel 10.6, precis som Atlas Copco.

Regel 3.6.3 (nuvarande regel 10.4) anger att styrelsens halvars- eller nioménadersrapport

oversiktligt granskas av bolagets revisor. Ar 2008 avvek Seco Tools fran denna regel.

45



6. RESULTAT & ANALYS

6.1. RESULTAT

I den hir delen analyseras de resultat vi fick genom att anvdnda oss av Wilcoxons
rangsummetest. Vi presenterar aterigen véra hypoteser och kopplar dem till analysen och

resultatet. Vidare presenteras relevanta data frin hypotestestet som é&r av stor vikt for studien.

For att besvara uppsatsens fragstillning utifrin en kvantitativ metod utarbetades tva
hypotester kopplade till valda teorier kring bolagsstyrning. Den forsta lyder:

H, : Antalet avvikelser fran Koden &r lika i koncentrerat dgda foretag som i foretag med
spritt 4gande, eftersom institutionell teori menar att alla bor striva efter att uppnd det
omgivande samhiéllets normer.

H,: Antalet avvikelser fran Koden skiljer sig mellan foretag med koncentrerat dgande och
foretag med spritt dgande, trots att institutionell teori menar att alla bor striva efter att uppné

det omgivande samhillets normer.

Denna hypotes har sin utgdngspunkt i den institutionella teorin som i stora drag menar att alla
organisationer bor agera och handla lika. De bor framfor allt goéra det om det finns

gemensamma regelverk, normer eller andra riktlinjer som agerar som “’spelregler”.
Studiens andra hypotes lyder som f6ljande:

H, : Det finns ingen skillnad i antalet avvikelser frdn Koden mellan familjekontrollerade

foretag och andra foretag.

H, : Det finns skillnader i antalet avvikelser fran Koden mellan familjekontrollerade foretag

och andra foretag.

Den hédr hypotesen grundar sig istdllet pa exit- och voice-teorin. Den menar att olika
aktiedgare agerar pa olika sétt. Till exempel finns skillnader i syftet med &dgandet samt

behovet och viljan att vara en sa kallad kontrolldgare.

For att finna ett eventuellt samband mellan antalet avvikelser och foretagens dgarstruktur och
dgartyp, genomfordes tvd hypotestest med Wilcoxons rangsummetest. Vi finner detta test
tillimpligt utifrdn den data vi har och for att kunna analysera densamma. Hur testet &r

uppbyggt och hur datan analyseras med hjdlp av testet finns beskrivet under punkt 2.7.
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Utforliga tabeller med all anvind data finns for reliabiliteten och replikationens skull i

Appendix 9.2.

Vi har som tidigare konstaterat valt att anvéinda oss av en signifikansniva pd fem procent.
Signifikansnivén innebdr med vilken sannolikhet som man kan acceptera eller forkasta ett
visst utfall. I analysen nedan har vi valt att beteckna signifikansnivén, som man brukar gora,

med den grekiska bokstaven a.

Testet genomfordes i tva olika omgangar, forst en gang for att studera om det finns ett
samband mellan antalet avvikelser och &dgarstruktur. I test nummer tva studerades om det
fanns samband mellan avvikelser och dgartyp. Dessa tva test har hela tiden studerats separat

och kommer dven i analysen att redovisas skilda frén varandra.

6.1.1. Resultat Wilcoxons rangsummetest - &garstruktur

I det fOrsta testet studerar vi om det finns ndgot samband mellan antalet avvikelser frdn Koden

som ett foretag gor, kopplat till dgarstrukturen.

Forst delades vart stickprov upp i tva delar, en A- och B-grupp eftersom tva ”samples” maste
finnas i ett Wilcoxon-test. Griansen drogs vid 25 procent eftersom vi tidigare definierat att
spritt 4gande dr de bolag som har en dgare som har mindre 4n 25 procent av rosterna. Dérav
blir en koncentrerad dgare en sadan som har 25 procent eller mer av rostandelen. P4 detta vis
fick vi tvé urvalsgrupper. A-gruppen ér den som har spritt 4gande och B-gruppen bestar av
foretag som har koncentrerat dgande. Under 2006 bestod A-gruppen av 17 bolag och B-
gruppen av 29 bolag (totat dr det 46 bolag). For 2007 fann vi samma fordelning, alltsa 17
respektive 29 foretag i de tva grupperna. Under 2008 skedde en fordndring i ett av foretagen
(Meda) som istéllet kom att tillhdra den forsta gruppen. A-gruppen bestod dé av 18 foretag
och B-gruppen av 28.

Data for de tre aren, 2006, 2007 och 2008 samanstélldes var for sig, i tre olika test. Detta
gjordes eftersom avvikelserna och den procentuella dgarfordelningen varierade mellan aren.
Genom Wilcoxons rangsummetest fick vi sedan fram statistik som gor att vi kan bearbeta och

analysera datamaterialet. I tabellen pé nésta sida presenteras betydelsefulla siffror for arbetet.
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2008 2007 2006
Taljare -93,0000 |-85,5000 |[-94,0000
Niamnare [40,9343 (41,4875 |41,6465
z-varde |-2,2719 |-2,0609 |-2,2571
p-varde | 0,0231 0,0393 0,0240
o 0,0500 0,0500 0,0500

I de tre olika testen fick vi fram z-véirden som sedan omvandlades till p-virden med hjilp av
en normalférdelningstabell. Téljaren och ndmnaren ledde oss fram till z-vérdet. Alla z-virden
och p-vérden redovisas i sin helhet ovan. Det dr frimst p-vérdena vi anser &r statistiskt
anviandbara fOr att ga vidare med studien. Vi omvandlar p-virdena nedan till procent for att

tydligare dskadliggora siffrorna.

P-varde (%) Resultat Signifikans (Ja/nej)
2006 2,31 97,69 % sannolikhet Ja
2007 3,93 96,07 % sannolikhet Ja
2008 2,40 97,60 % sannolikhet Ja

Vi kan nu se att alla tre testen visar att foretag med koncentrerat dgande bevisligen avviker
mer frekvent fran Koden én foretag med spritt dgande. Detta kan anses statistiskt sdkerstéllt,
med en signifikansnivé pd 0,05 for 2006, 2007 och 2008. Detta eftersom p-vérdena for alla tre
aren dr < 0,05 vilket motsvarar vér signifikansniva. Ju lagre p-virde man far, med desto storre
sdkerhet kan man forkasta nollhypotesen. I samtliga fall ligger vért resultat inom var uppsatta
grans. Resultatet for dren kan saledes sdgas vara signifikant i alla tre fallen. Enligt testets

utfall och resultat kan vi nu ocksa forkasta var forsta uppsatta nollhypotes.

6.1.2. Resultat Wilcoxons rangsummetest — agartyp

I det andra testet studeras istdllet om det finns ndgot samband mellan antalet avvikelser som

ett foretag gor, kopplat till vilken typ av dgare foretaget har.

Forst delades vart stickprov upp i tvd delar, en A- och B-grupp eftersom tva olika
urvalsgrupper maste finnas i ett Wilcoxon-test. Centralt i detta test &r att se om det

forekommer fler avvikelser i familjekontrollerade foretag @n i andra foretag. Vi skapade
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dérfor tva grupper, A-gruppen bestér av foretag som &r familjekontrollerade och B-gruppen av
foretag som dgs av en annan kategori. Pa detta vis fick vi tva urvalsgrupper. Under 2006
bestod A-gruppen av 24 foretag och B-gruppen av 22. Under 2007 minskade A-gruppen till
22 bolag medan B-gruppen okade till 24. Under 2008 bestod A- och B-gruppen béada av 23
bolag vardera.

Data for de tre aren samanstilldes var for sig och testades sedan i tre olika test. Precis som
med testet ovan gjordes detta eftersom avvikelserna och 4dgartyperna varierade mellan aren. |
Appendix 9.2.4 presenteras fullstéindiga tabeller med alla foretagens avvikelser samt dgartyp.

Genom att anvénda oss av Wilcoxons rangsummetest fick vi sedan fram f6ljande statistik

2006 2007 2008
Téljare -94,5000 | -118,5000 | -85,5000
Némnare | 40,8807 | 42,9349 | 40,9194
z-vérde -2,3116 -2,7600 -2,0895
p-vérde 0,0208 0,0078 0,0367
a 0,0500 0,0500 0,0500

I de tre testen fick vi fram z-vdrden som omvandlades till p-virden med hjilp av en
normalfordelningstabell. Z-vidrdena och p-vérdena redovisas i sin helhet ovan. Det &r de tre p-
virdena vi finner statistiskt anvandbara for att ga vidare med analysen. Vi omvandlar p-

virdena nedan till procent for att tydligare askadliggora siffrorna.

P-varde (%) Resultat Signifikans (Ja/nej)
2006 2,08 97,92 % sannolikhet Ja
2007 0,78 99,22 % sannolikhet Ja
2008 3,67 96,33 % sannolikhet Ja

Vi kan nu se att alla tre testen visar att foretag som &r familjeigda och kontrolleras av en
familj, bevisligen avviker mer frekvent fran Koden &n foretag med en annan typ av égare.
Detta kan anses statistiskt sékerstillt for 2006, 2007 och 2008. Detta eftersom p-virdena for
alla tre aren &r p < 0,05 vilket motsvarar var signifikansnivd. Aven i detta fallet ir liga p-

véirden en fordel eftersom det betyder att resultatet ar betydligt mer signifikant. I samtliga fall
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ligger vért resultat inom vér uppsatta gréns. Intressant att notera dr resultatet for 2007, som
gav oss ett avsevdrt 1dgt p-viarde som till och med understiger a < 0,01. For just det hér aret
finns tydliga bevis som konstaterar att det finns ett klart samband mellan familjeféretag och
avvikelser. Aven for 2006 och 2008 fick vi lga p-virden och kan konstatera att
familjeforetag dven da avvek mer frdn Koden dn andra foretag. Resultatet for aren kan saledes
sdgas vara signifikant i alla tre fallen. En andra gang kan vi alltsd forkasta den uppsatta

nollhypotesen.

Intressant att tilldgga dr ocksé att vi i det andra testet fick betydligt ldgre p-véirden &n i det
forsta testet. Det innebér saledes att felrisken &r mindre vad géller analysen av familjeforetag

dn foretag med koncentrerat och spritt dgande.

6.2. ANALYS

Syftet med denna studie var att undersdka om ett foretags dgarstruktur eller dgartyp paverkar
hur bolaget efterlever Koden. De resultat som vi presenterat ovan visar att det faktiskt finns
ett samband mellan avvikelser och vissa specifika dgarstrukturer och dgartyper. Nedan har vi

valt att utveckla resultatet i ett analytiskt resonemang, kopplat till vart teoretiska ramverk.

6.2.1. Betydelse av agarstrukturen

Nir det géller dgarstrukturen har vi funnit att viss typ av dgarkoncentration har inverkan pa
foretaget och hur vél Kodens regelverk efterfoljs. Anledningarna till detta &r troligtvis manga

och vi kan inte pa nagot sitt finna alla svaren, men hér presenteras nagra majliga orsaker.

Enligt den institutionella teorin bor alla organisationer paverkas av samhéllets regler,
vérderingar och normer pa liknande sétt. Det skulle saledes innebdra att antalet avvikelser inte
paverkas av hur dgarstrukturen ser ut i ett visst bolag. Efter att ha utfort hypotesprovningar
fann vi att det faktiskt finns skillnader i antalet avvikelser mellan foretag med koncentrerat

dgande och foretag med spritt dgande.

Vi kan forsta detta utifrdn den institutionella teorin och dess resonemang kring normer och
agerande. Kodens formella skepnad kan ses som bade en regulativ och normativ struktur. Vi
kan se den som regulativ, eftersom den &r en forutsittning for de borsnoterade bolagens
verksamhet. Koden kan dven ses som normativ, eftersom den formar beteenden och
aktiviteter som &r centrala for dessa foretag. Vi har utifran denna teori framst valt att se Koden
som normativ. Detta kan vi faststdlla eftersom foretagen foljer normer, vilket leder till att de

foljer Koden pa olika sétt.
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Med utgéngspunkt fran teorin kan vi ytterligare forstd sambandet mellan normer och
fortroende. Tengblad konstaterar att foretag som inte efterlever normer, oftast forlorar
fortroende och anseende hos andra aktdrer. Foretag med koncentrerat dgande torde inte riktigt
falla in under den beskrivningen. Eftersom de avviker fran normen (Koden) anser vi att detta
kan bero pa att foretag med koncentrerat dgande inte i lika stor utstrackning ar beroende av
fortroende. Har dgaren, som i manga av de studerade foretagen, 50-60 procent av rosterna i ett
bolag dr man till stor del normséttande. Pa sa vis torde man inte vara lika orolig att hamna
utanfor gemenskapen, eftersom man i stor grad sjilv praglar foretaget. De efterlever inte
normen men forlorar dnda inte sin position och tillit hos andra aktorer. I detta fall kan dock
dessa aktdrer ses som investerare. Da man i ett foretag med koncentrerat 4gande har sékrat sin
kapitalforsorjning till storre del, &r man inte lika beroende av detta fortroende och anseende
och vi anser dirfor att man kan avvika fran fler av Kodens regler. Resultatet i sig bevisar inte
att normativa strukturer verkligen existerar, men ger dock en indikation pé att foretagen foljer
olika slags normer. Ett antagande blir saledes att koncentrerade foretag avviker fran Koden i
storre utstrdckning pa grund av att samhéllet och omgivningen accepterar det pa ett annat sétt.
Viktigt att betona dr ocksa den historiska aspekten i dessa foretag som Agnblad har redogjort
kring. Manga av de stora koncentrerade foretagen har funnits pd den svenska marknaden
under manga ar och p4 sé vis skapat sig ett erkinnande inom det svenska niringslivet. Agarna
och sfarerna som driver dessa foretag har séledes redan innan uppnatt en institutionell statuts i
samhdllet och tilldelats fortroende av samhéllet. Detta institutionaliserade har skett genom en
process under alla dessa ar pa den svenska marknaden. Appliceras den institutionella teorin pa
detta resonemang kan vi ytterligare forstd varfor foretag med koncentrerat d4gande kan avvika
frdn Koden utan konsekvenser. Dessa foretag kan agera pé detta vis pa grund av att de fétt en
institutionaliserad statuts i samhillet redan fran borjan. Det som foretagen nu bor fokusera pa,
ar precis som Hatch menar, att agera rationellt for att behélla den positiva bild de skapat under

decennier. Den starka auktoriteten torde gora att de inte i lika stor utrdckning blir ifragasatta.

Studerar man foretagen med spritt dgande tyckts de folja Kodens regelverk i storre
utstrackning 4n de med koncentrerat dgande. Detta torde grundas pad Nygaard och Bengtssons
resonemang att dessa organisationer i hogre grad &r beroende av den legitimiteten som fas
genom att folja Kodens riktlinjer. Genom att agera pa detta vis kan de ocksa sdkra sin

framtida resurs- och kapitaltilldelning.

Enligt Hedlund et al. finns det i Sverige manga foretag med hog dgarkoncentration, nagot som

ar relativt ovanligt i ovriga vérlden. Att ménga foretag har en stor koncentrerad dgare dr ocksa
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nagot som véar studie kan bekréfta. Att det svenska nédringslivet &r uppbyggt pa detta sétt
innebar ocksa att det finns manga kontrolldgare som i sin tur troligtvis inte torde vilja ge upp

sin kontroll, trots att en institutionaliserad struktur som Koden implementeras.

6.2.2. Betydelsen av agartyp

Nir det géller betydelsen av dgartyp finner vi detta resultat om &n mer intressant. Vi fick i
detta test ldgre p-virden vilket tyder pé ett d&nnu starkare samband mellan familjekontrollerade

foretag och avvikelser fran Koden.

Enligt Hirschmans exit- och voice-teori kan vi forstd att olika dgare agerar pa olika sitt.
Medan vissa framst ser investeringen i ett foretag som en kapitalplacering, utnyttjar andra
ocksa sin rostritt och paverkar. Resultatet av hypotestestet visar att det finns skillnader i
antalet avvikelser mellan foretag som kontrolleras av familjer eller familjesférer och andra
foretag. De familjekontrollerade foretagen avviker i betydligt storre utstrickning fran Koden
dn ovriga foretag pa Large Cap-listan. Avvikelserna bland dessa foretag anser vi kan hirledas
till aspekten kring makt och kontroll. Ett exempel pé detta finner vi, till exempel i Kodens

punkt 2.4, om valberedningens oberoende.

Just den hir punkten dr den som de familjekontrollerade foretagen avviker mest frekvent fran.
Ar 2006 avvek 11 foretag fran den hir kodpunkten, av dem var atta familjeforetag. Under
2007 var det 14 foretag som avvek fran punkten, varav 11 var familjeforetag. For 2008 var det
atta foretag som avvek pd punkten och alla dessa var familjekontrollerade foretag. Att avvika
fran denna punkt innebér att foretagets valberedning inte dr oberoende. Just ndr det giller de
familjekontrollerade foretagen kan man utifrdn teorin fOrstd att de sjélva vill ha kvar
mojligheten att kontrollera vilka som ska viljas in i foretagets styrelse. Pé sa vis kan de ocksé

kontrollera vilka som ska vara med och styra foretaget i framtiden.

Familjerna i dessa foretag har stort inflytande, hog rostandel och pa sa vis mojlighet att
tillimpa voice. Genom att tillimpa denna metod kan man ocksa vara med och péverka och
styra foretaget. For att de familjekontrollerade foretagen ska kunna behélla sin kontroll maste
en avvikelse goras. Man kan ndmligen inte kontrollera exempelvis valberedningen internt i
styrelsen efter det att Koden implementerats 2005. Vill man paverka ett foretag, dess
styrelsesammansittning och pa sé vis dven framtida verksamhet och strategi, 4r det voice som
ar mest tilldmplig. Vi kan utifrdn exit- och voice-teorin forsta att frimst voice kan anvindas
som ett verktyg eller medel for att skapa eller behélla kontroll. Anvénder man sig av voice har

man dessutom mojlighet att fordndra grundliggande strukturer och beteenden. Voice kan
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ocksé anvindas for att utova inflytande i centrala fragor som ror foretagens verksamhet och

framtid.

Familjerna har enligt Hedlund et al. en storre lojalitet gentemot foretaget. Utifran vart resultat
kan vi ocksa forsta att familjerna genom denna lojalitet har ett storre dgarintresse. Eftersom
dessa foretag sedan ldnge drivits av samma familj, torde lojaliteten vara néstintill sjalvklar.
Den ér ju en faktor som finns dér redan frén borjan, i motsats till icke familjéra foretag, som
inte péverkas av personliga relationer eller anrika familjeband. Lojalitet tenderar enligt
Hirschman att utlésa voice, vilket vi ocksa funnit bevis for hos de familjekontrollerade

foretagen genom Wilcoxons rangsummetest.

Familjer ser inte foretaget enbart som en kapitalplacering, utan en langsiktig investering som
man dven har band och intressen gentemot. Genom att anvénda voice som verktyg kan saledes
familjerna sékerstélla att foretagen styrs pa ett sitt som de anser fordelaktigt, bdde med
hinsyn till lojalitet och den langsiktiga placeringen. Vi vet att manga av dessa foretag varit i
samma familjs eller familjesfirs 4go under méanga decennier, det tycks saledes ovanligt att
denna dgargrupp utnyttjar exit i den bemérkelse som Hirschman och Hedlund forklarar. Den
hér dgartypen agerar istéllet pa ett helt annat sétt. Hedlund et al. menar att investerare som &r
missndjda med foretaget eller placeringen agerar genom att gora en exit. De innebér att de gar
ur foretaget. De familjekontrollerade foretagen anser vi dock agerar pa ett annat sétt. Nér de ar
missndjda viljer de inte att géra en exit, utan att istéllet hoja rosten och forklara sitt missnoje
genom voice. Detta kan vi forstd genom den lojalitet, tradition och langsiktighet som finns
inom dessa familjeforetag. Ett resultat av missnojet kan bli forédndring om &dgaren/dgarna har

tillrackligt mycket roster for att pdverka bolagsstimman.

Manga av de familjekontrollerade foretagen har en ldng historia inom det svenska
néringslivet. De har dessutom styrts av samma familj eller familjesfar under en lang tid. Detta
tror vi dr en av anledningarna till att man vill att det ska vara sa dven i fortsattningen. Precis
som Henrekson och Jakobsson skriver finns ménga olika kontrollverktyg till hands for de
svenska storigarna. Aven vi har funnit att framfor allt familjeforetagen &nnu idag anvinder
sig av ménga av dessa verktyg for att skapa och behalla kontrollen. Nér data for vart andra
rangsummetest sammanstélldes fann vi att manga av familjeféretagen, precis som Henrekson
och Jakobsson skriver, antingen dger aktier i varandra genom korsdgande eller ask-i-ask-
dgande. Dessutom dger manga av familjerna dven investmentbolag, som investerar tillbaka i

det forsta foretaget.
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Har kan &ven La Portas resonemang kring kontrollverktyg appliceras. De menar ndmligen att
aktiedgare kan skapa sig oproportionerligt mycket makt jamfort med satsat kapital genom att
anvdnda dessa modeller. Anviandandet av dessa kan inte relateras direkt till Koden, men de ar
indirekt ytterligare ett verktyg for att bibehélla den kontroll som familjerna haft Gver sina
foretag under en lang tid. For att behalla kontrollen over hur foretaget ska styras, vilka som
ska viljas in 1 styrelsen, hur erséttningar ska betalas ut med mera kravs siledes att avvikelser
gors fran nagra av Kodens punkter. Eftersom det tycks vara extra viktigt inom de
familjekontrollerade foretagen att fa skota detta som man vill, eller gjort tidigare, finner man
fler avvikelser inom denna dgartyp 4n inom ndgon annan. Sammanlidnkar man empiri och
teori finner dven vi, precis som Agnblad gjorde 1998, att manga av fOretagen fortfarande
kontrolleras av familjer och att flera av dessa anvinder avancerade kontrollverktyg for att

kunna kontrollera ett eller flera foretag eller foretagssférer.

Vi ser en tydlig skillnad mellan agerande och de beteenden som finns inom
familjekontrollerade foretag, jamfort med Ovriga foretag pad Large Cap-listan. Deras agerande
kan vi forstd genom exit- och voice-teorin. De har olika syften med sina investeringar, olika

hog grad av lojalitet samt olika ansprék vad géller kontroll och makt av féretagen.

6.2.3. Hur skaresultatet tolkas?

Resultaten och sambanden vécker vidare ett antal frdgor. Hur ska resultatet egentligen tolkas
och forstds samt hur kan man veta att detta ar tillforlitligt. Vi har arbetet aktivt med att skapa
ett resultat som &r sanningsenligt och icke vinklat. Vidare har vi undersokt tva olika
urvalsgrupper under samma tidsperiod och testen gav oss lite olika resultat. Vi kan konstatera
att det finns samband, men att det ena testet gav oss starkare bevis. Eftersom testet med
dgartyp gav betydligt lagre p-véirden pa alla tre aren, finner vi detta test oerhort betydelsefullt

eftersom fa liknande studier har gjorts tidigare.

Det &r ocksé viktigt att i detta sammanhang pépeka att testen har gjorts utifrdn data f6r 20006,
2007 samt 2008. Resultaten kan saledes enbart hérledas till dessa tre dren. Vi drar inga andra

generaliserade slutsatser utifran detta resultat, det anser vi inte ar korrekt eller genomforbart.
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/. SLUTSATS

Syftet med denna studie var att undersoka hur foretagen pa Nasdaq OMX SSE Large Cap
efterlever Koden. Fokus var framfor allt att studera om det fanns tendenser till att foretag med
koncentrerat dgande, eller familjekontrollerade foretag avvek mer frekvent dn andra. For att

uppna syftet formulerades en fragestéllning:

- Paverkar foretagets agarstruktur eller &agartyp hur bolaget efterlever Svensk kod for

bolagsstyrning?

Genom att anvinda oss av Wilcoxons rangsummetest kan vi visa pa att det finns ett samband
mellan avvikelser och koncentrerat 4gande. Likasa visade testet pd att familjekontrollerade

foretag avviker mer frdn Koden 4n andra foretag.

Den institutionella teorin menar att alla organisationer som praglas av samma typ av
reglerverk och normer ska bete sig relativt lika. Vi kan konstatera att fallet inte ar sa bland
foretagen pa Large Cap-listan. Trots att alla berdrda foretagen bor paverkas av samhéllets
normer och regelverk pé liknande sitt foljer de inte Koden. Vi fann i vart test att foretag med
koncentrerat dgande, alltsa foretag med en stordgare som har Gver 25 procent av rdsterna,
tenderar att avvika mer frekvent dn foretag med spritt 4gande. For foretag med spritt dgande
betyder istillet samhéllets legitimitet och fortroende mer, detta 4r i lingden viktigt for kapital-
och resursanskaffning. Foretag med spritt dgande foljer enligt var studie Koden betydligt

bittre, &n foretag med koncentrerat dgande.

Dessa resonemang torde kunna hérledas till teorin kring normer. Foretagen med koncentrerat
dgande ar inte lika beroende av samhillets legitimitet och har en trygghet i den stordgaren de
har. Man skulle kunna se det som att dessa foretagen istéllet har skapat sig egna normer och
principer som de foljer och efterlever. En annan typ av spelregler skulle man kunna forklara
det som. For detta resonemang finns inget teoretiskt bevis, men utifrén studien har vi skapat
oss denna bild av praktiken. Det torde vara en rimlig slutsats att stordgarnas rostandelar har

stor betydelse och paverkan pé foretagens processer.

Studerar man de familjekontrollerade foretagen visade vart andra test att dessa foretag
tenderar att avvika mer fran Koden &n Ovriga foretag. Detta kan hirledas till tidigare
diskussion kring exit- och voice-teorin som menar att olika dgargrupper ocksd har olika
beteende. Vi anser att de familjekontrollerade foretagens beteende kan grundas i att olika

agartyper har olika forhéllningssatt till Koden. Dessa dgare som ofta bestdr av en familj eller
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en familjesfér har ett intresse av att behélla kontrollen och pé sa vis ocksé utnyttja sin voice-
makt. For att kunna behélla kontrollen 6ver bolaget kriavs att avvikelser gors. Till exempel
maste en avvikelse tillkomma for att man ska ha kontroll dver valberedningen och i sin tur
aven Over vilka nya ledaméter som véljs in i bolaget. Detta behov av kontroll anser vi grundas
1 att dessa foretag varit i samma slékts dgo i manga ar och att man dérfor vill fortsétta att driva

bolaget pa lang sikt.

Svaret pa uppsatsens fragestillning blir siledes ja i bdda fallen. Vi kan konstatera att

foretagets dgarstruktur och dgartyp faktiskt har betydelse for hur vil bolaget efterlever Koden.

Efter att ha studerat hur vdl Koden efterfoljs vicks ett antal frdgor. Man kan till exempel fraga
sig hur stor padverkan Koden egentligen har pa investerare och markanden som helhet. Vi
stiller oss fragande till om Koden verkligen far den effekt som det var tink frin borjan.
Koden ér ténkt att fungera som ett skydd for smésparare och minoritetsdgare, men fragan &r
om dessa dgartyper verkligen laser &rsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. Fragan &r
om denna kategori av investerare ens vet om att Koden existerar. Koden &r snarare utvecklad
av och for de stora borsnoterade bolagen och dess dgare. En grupp som redan har stor kontroll

och tillgang till information.

Intressant &r ocksé att reflektera kring &r om det egentligen har nadgon betydelse om ett bolag
har noll avvikelser eller fyra. Ar det nigon investerare som utvirderar foretag utefter hur vil
Kodens regelverk efterfoljs? Eftersom Koden implementerades relativt nyligen, tror vi dock
att marknaden med &ren kommer att bli alltmer uppmaérksam pa detta fenomen, som trots allt
finns till for att skydda aktiedgarna. Vi har sett att vissa foretag 6ver tiden har fordndrat sig for
att uppfylla Kodens krav. Andra har inte genomfort nagra forandringar och avviker séledes pa
flera punkter. Det &r troligt att de foretag som sjélva vill bestimma 6ver foretagets verksamhet
och interna processer, kommer att fortsétta att avvika dven i framtiden, trots att Kodens

regelverk finns.

Med denna studie hoppas vi ha kunnat bidra med ytterligare insikter inom omrédet for
bolagsstyrning. Aktiedgare och 6vriga intresserade har forhoppningsvis fatt en béttre bild av
hur Koden fungerar och hur vél dess regelverk efterfoljs. Vi hoppas dessutom att vi har skapat
en betydligt djupare forstdelse vad géller hur stordgare och familjekontrollerade foretag

agerar.
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7.1. OVRIGA REFLEKTIONER

Arbetet med uppsatsen har bidragit till en forstaelse for &mnets komplexitet och hur vidare

forskningen pa omrade skulle kunna gestaltas.

De teorier som vi valt att anvédnda i var undersokning, kan ses som ett forsok att applicera
befintliga forklaringar till de fenomen vi har uppmérksammat inom bolagsstyrningen i
Sverige. Vi dr medvetna om att den institutionella teorin och den sa kallade exit- och voice-
teorin dr konstruktioner som bygger pa antaganden, vilka kan fordndras over tiden. Vi har
under arbetets gang upptickt att teoriernas anvindningsomraden &r breda och ibland svéra att

avgransa, framfor allt om man vill skapa hallbara argument for deras relevans.

I uppsatsen har vi dock endast anvint oss av “etablerade” tankar kring teorierna om

institutioner samt om exit och voice.

Den institutionella teorin 4r en mycket bred och allméngiltig teori, som kan anvéndas inom
manga omriden. Vi utgér ifrdn att en organisation inte &r en institution i sig utan att
organisationer agerar inom det institutionella ramverket. Ramverket innehaller som vi har
tagit upp tidigare, olika typer av formella och informella regler. Det blir svart att avgrénsa den
institutionella teorin gentemot andra teorier och fokusera pé de delar som dr av relevans for
vart syfte eftersom den dr en grundldggande del i organisationer. De teorier som vi valt bort,
men som skulle kunna anvdndas i en vidare analys av bolagsstyrning och som ofta
forekommer i samband med den institutionella teorin dr bland annat agentteorin och
transaktionskostnadsteorin. Agentteorin dyker upp i hierarkiska strukturer och kan till
exempel anvédndas for att analysera och forklara forhallandet mellan minoritetsdgarna och
majoritetsdgarna. Transaktionskostnadsteorin forklarar att institutionernas viktigaste roll dr att
minska osékerheten i ekonomin genom att skapa ett regelverk. ”Goda” institutioner sédnker
dérfor transaktionskostnaderna i ekonomin och déliga” Okar transaktionskostnaderna. En
djupare analys av dessa resonemang skulle dock inte ligga i linje med vart syfte, men kan vara

anvindbara i andra liknade sammanhang.

7.2. FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

Efter att ha studerat Koden och avvikelser fran regelverket har vi funnit att det finns mer att
utforska inom detta omrade. Béde studierna kring &garstruktur och é&gartyp har varit

intressanta att studera, men det &r frimst inom &garkategorierna vi finner den fortsatta
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forskningen. Hér kan man gé betydligt djupare och studera till exempel familjeféretagen och

varfor de agerar och kontrolleras som de gor. Inom detta omrade finns mycket att upptécka.

Ett annat forslag &r att studera avvikelserna dver en &nnu ldngre tidsperiod. Under den
tidsperiod vi studerade avvikelserna minskade dem. Hur ser det ut inom detta omrade om ett
par ar? Har avvikelserna helt forsvunnit da eller kommer vissa foretag fortfarande att avvika
frin Koden? Detta omrade finner vi oerhdrt intressant och dven hér lir man kunna ga

betydligt djupare for att finna flera nya forskningsfragor.

Ett tredje forslag ar att mer specifikt underséka Koden och dess uppbyggnad och betydelse.
Man skulle kunna fraga sig om Koden verkligen dr nddvandig? Om ménga foretag avviker
frén Kodens regelverk under flera &r, fyller den da sitt syfte? Det kan diskuteras kring om det

verkligen ir fler lagar och hérdare reglering som markanden behdver for att utvecklas.
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8.1. ARSREDOVISNINGAR 2006-2008

Alfa Laval www.alfalaval.se

Assa Abloy www.assaabloy.se

Atlas Copco www.atlascopco.se
Axfood www.axfood.se

Boliden www.boliden.se

Castellum www.castellum.se

Electrolux www.electrolux.se

Ericsson www.ericsson.se

Fabege www.fabege.se

Getinge www.getinge.se

H&M www.hm.com

Haakon Invest www.haakoninvest.se

Handelsbanken www.handelsbanken.se

Hexagon www.hexagon.se

Holmen www.holmen.se

Hufudstadeen www.hufudstaden.se

Husqvama www.husqvarna.se

Industrivirden www.Industrivarden.se

Investor www.investorab.com/se

Kinnevik www .kinnevik.se

Latour www.latour.se
Lindab www.lindab.se

Lundbergsforetagen www.lundbergs.se

Lundin Petroleum www.lundin-petroleum.com

Meda www.meda.se

Melker Schorling AB www.melkerschorlingab.se

MTG www.mtg.se

NCC www.ncc.se
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Nordea www.nordea.se
Ratos www.ratos.se

SAAB www.saabgroup.com

Sandvik www.sandvik.se

SCA www.sca.se
SEB www.seb.se

Seco Tools www.secotools.se

Securitas www.securitas.se

Skanska www.skanska.se

SKF www.skf.se
SSAB www.ssab.se

Swedbank www.swedbank.se

Swedish Match www.swedishmatch.com

Tele2 www.tele2.se

Telia Sonera www.teliasonera.se

Trelleborg www.trelleborg.com

Volvo www.volvogroup.com
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9. APPENDIX

I appendix aterfinns, i sin helhet, material som anvénts i studien. Hér presenteras samtliga
data som ror foretagen, samt all statistik frdn Wilcoxons rangsummetest.

9.1. BILAGA 1 -DE 46 BOLAGEN MED AGARDATA

Foretag Agarkatergori Storstadgarandel i %
2006 | 2007 | 2008

Atlas Copco Familj 17,70%| 18,30%| 18,70%
Alfa Laval Familj 29,60% | 29,80% | 29,80%
Assa Familj 21,30%] 21,40% | 22,70%
Axfood Familj 46,30% | 46,30% | 46,30%
Boliden Utlandsk 06/Féretag 07, 08 | 5,50% [ 6,70% | 7,50%
Castellum Utlandsk 06/F6retag 07,08 | 6,70% | 6,90% | 7,00%
Electrolux Investment 29,60% | 30,30% | 30,80%
Ericsson Investment 19,60%] 19,70%] 19,60%
Fabege Familj 06/Investment 07, 08 | 11,20%] 13,60% | 14,20%
Getinge Familj 48,20%) 48,80% | 48,90%
H&M Familj 72,50% | 72,50% | 72,70%
Haakon Invest Foretag 67,40%( 67,40% | 67,40%
Handelsbanken | Investment 06, 07/Stiftelse 08 | 10,90%| 11,10%| 10,80%
Hexagon Investment 45,40% | 45,30% | 49,80%
Holmen Familj 52,80% | 52,70% | 52,90%
Hufudstaden Familj 88,80% | 88,80% | 88,80%
Husgvarna Investment 29,20%| 27,50% | 28,80%
Industrivarlden Familj 17,60% 18,20% | 18,20%
Investor Familj 47,40% | 48,00% | 48,80%
Kinnevik Familj 49,70% | 49,70% | 49,70%
Latour Familj 80,10% | 79,90% | 80,00%
Lindab Investment 22,50% | 22,50% | 23,70%
Lundberg Familj 92,80% |92,90% | 93,00%
Lundin Petrolium Familj 23,40%| 23,30% | 28,00%
Meda Familj 27,90% 25,20% | 22,30%
Melker Schérling Familj 84,80% | 84,80% | 85,40%
MTG Familj 71,90% 72,50% | 73,00%
NCC Familj 54,60% | 55,10% | 55,60%
Nordea Statligt 19,90%] 19,90% | 19,80%
Ratos Familj 66,80% | 70,40% | 71,90%
SAAB Investment 38,00% | 38,30% | 44,80%
Sandvik Investment 11,00%| 11,50%| 11,50%
SCA Investment 29,30% | 29,60% | 29,90%
Scania Utlandskt 34,00% | 36,40% | 69,50%
SEB Investment 18,40% | 20,40% | 22,00%
Seco tools Foretag 89,30% | 89,30% | 89,30%
Securitas Familj 30,00% | 30,00% | 30,00%
Skanska Investment 27,00%] 27,10% | 26,80%
SKF Familj 29,20% | 28,90% | 29,10%
SSAB Investment 21,00%] 22,70% | 21,20%
Swedbank Stiftlese 21,30%| 21,60% | 19,30%
Swedish Match Utlandsk 11,20% 10,30% | 10,60%
Tele2 Familj 59,20% | 59,20% | 59,70%
Telia Sonera Utl&ndsk 06, 07/Statligt 08 | 45,30%] 37,30% 13,70%
Trelleborg Stiftlese 55,50% | 55,50% | 55,60%
Volvo Utlandsk 21,30%] 21,30% | 21,30%




9.2.

9.2.1. Agarstruktur ar 2008

BILAGA 2 — STATISTIK & BERAKNINGAR

Sample A Agare (%)  Awvik. Sample B Agare (%) Awvik.
Boliden 7,50% 0 Assa Abloy 29,80% 0
Handelsbanken 10,80% 0 Axfood 46,30% 2
Sandvik 11,50% 0 Electrolux 30,80% 0
Industriviarden 18,20% 0 Getinge 48,90% 1
Swedbank 19,30% 0 H&M 72,70% 2
Ericsson 19,60% 0 Haakon Invest 67,40% 1
SSAB 21,20% 0 Hexagon 49,80% 1
Volvo 21,30% 0 Holmen 52,90% 1
SEB 22,00% 0 Hufudstaden 88,80% 1
Meda 22,30% 0 Husqvarna 28,80% 0
Atlas Copco 22,70% 2 Investor 48.80% 0
Lindab 23,70% 0 Kinnevik 49,70% 1
Castellum 7,00% 1 Latour 80,00% 2
Swedish Match 10,60% 1 Lundbergsforetagen 93,00% 2
Telia Sonera 13,70% 0 Lundin Petroleum 28,00% 2
Fabege 14,20% 1 Melker Schorling 85,40% 1
Alfa Laval 18,70% 1 MTG 73,00% 2
Nordea 19,80% 1 NCC 55,60% 2

Totalt: 18 foretag Ratos 71,90% 1
SAAB 44,80% 0
SCA 29,90% 0
Scania 69,50% 0
Seco Tools 89,30% 1
Securitas 30,00% 0
Skanska 26,80% 1
SKF 29,10% 0
Tele2 59,70% 2
Trelleborg 55,60% 0
Totalt: 28 foretag
Avvik. Ties Rang W, Wy
0 22 11,5 | 330 | 71 |
1 15 30 Medelrang Medelrang
2 9 42 | 1833 | 2682 |
Summa Ties 1225,5
Téljare -93
Néamnare 1675,6174
Rot(namn) 40,934306
z -2,271933 -2,27 -2,28
p-varde 0,023084 | 0,0232 0,0226

ties = y t—t. 12:223_22+153_15+93_9:1225,5
> ties = -t

=1

J

12

12 12
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9.2.2. Agarstruktur ar 2007

Sample A Agare (%) Awvik. Sample B Agare (%)  Awvik.
Alfa Laval 18,30% 1 Assa Abloy 29,80% 2
Atlas Copco 21,40% 0 Axfood 46,30% 2
Boliden 6,70% 0 Electrolux 30,30% 1
Castellum 6,90% 1 Getinge 48,80% 1
Ericsson 19,70% 0 H&M 72,50% 3
Fabege 13,60% 1 Haakon Invest 67,40% 1
Handelsbanken 11,10% 0 Hexagon 45,30% 2
Industrivdrden 18,20% 1 Holmen 52,70% 0
Lindab 22,50% 0 Hufudstaden 88,80% 1
Lundin Petroleum 23,30% 2 Husqvarna 27,50% 0
Nordea 19,90% 1 Investor 48,00% 2
Sandvik 11,50% 0 Kinnevik 49,70% 2
SEB 20,40% 0 Latour 79,90% 3
SSAB 22,70% 0 Lundbergsforetagen 92,90% 2
Swedbank 21,60% 0 Meda 25,20% 0
Swedish Match 10,30% 1 Melker Schorling 84,80% 0
Volvo 21,30% 1 MTG 72,50% 2
Totalt: 17 foretag NCC 55,10% 2
Ratos 70,40% 0
SAAB 38,30% 0
SCA 29,60% 0
Scania 36,40% 1
Seco Tools 89,30% 2
Securitas 30,00% 4
Skanska 27,10% 1
SKF 28,90% 0
Tele2 59,20% 1
Telia Sonera 37,30% 0
Trelleborg 55,50% 0
Totalt: 29 foretag
Avvik. Ties Rang W, w
0 19 10 | 314 | 767 |
1 14 26,5 Medelrang Medelrang
2 10 38,5 | 1847 | 2645 |
3 2 44,5
4 0 46
Summa Ties 880,5
Taljare -85,5
Namnare 1721,213
Rot(ndmn) 41,487505
z -2,0608615 | -2,06 -2,07
P-varde 0,039319 |0,0394 0,03846

Sties =3 (t -t, )12 =2

j=1

19 14°-14 10°-10 2°-2 0°-0
+ + + LT

12

12

12 12

=880,5
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9.2.3. Agarstruktur ar 2006

Sample A Agare (%)  Awvik. Sample B Agare (%) Awvik.
Alfa Laval 17,70% 0 Assa Abloy 29,60% 2
Atlas Copco 21,30% 0 Axfood 46,30% 2
Boliden 5,50% 0 Electrolux 29,60% 1
Castellum 6,70% 1 Getinge 48,20% 1
Ericsson 19,60% 0 H&M 72,50% 3
Fabege 11,20% 1 Haakon Invest 67,40% 1
Handelsbanken 10,90% 0 Hexagon 45,40% 2
Industriviarden 17,60% 1 Holmen 52,80% 0
Lindab 22,50% 1 Hufudstaden 88,80% 2
Lundin Petroleum 23,40% 2 Husqvarna 29,20% 0
Nordea 19,90% 1 Investor 47,40% 3
Sandvik 11,00% 0 Kinnevik 49,70% 2
SEB 18,40% 0 Latour 80,10% 2
SSAB 21,00% 0 Lundbergsforetagen 92,80% 2
Swedbank 21,30% 0 Meda 27,90% 0
Swedish Match 11,20% 1 Melker Schorling 84,80% 0
Volvo 21,30% 1 MTG 71,90% 2
Totalt: 17 foretag NCC 54,60% 2
Ratos 66,80% 0
SAAB 38,00% 0
SCA 29,30% 0
Scania 34,00% 1
Seco Tools 89,30% 3
Securitas 30,00% 4
Skanska 27,00% 0
SKF 29,20% 0
Tele2 59,20% 1
Telia Sonera 45,30% 2
Trelleborg 55,50% 0
Totalt: 29 foretag
Avvik. Ties Rang Wx Wy
0 19 10 | 3055 | 77155 |
1 12 25,5 Medelrang Medelrang
2 11 37 17,97 26,74
3 3 44
4 0 46
Summa Ties 825
Taljare -94
Namnare 1734,4312
Rot(namn) 41,646502
z -2,2570923 | -2,25 -2,26
P-varde 0,0240003 |0,02444 |0,02382

Zties:zg:(tf —t,)12=

j=1
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9.2.4. Agartyp ar 2008

Sample A

Avvik.

Alfa Laval

—

Assa Abloy

Atlas Copco

Axfood

Getinge

H&M

Holmen

Hufudstaden

Industrivdrden

Investor

Kinnevik

Latour

Lundbergsforetagen

Lundin Petroleum

Meda

Melker Schorling

MTG

NCC

Ratos

Seco Tools

Securitas

SKF

Tele2

(SR RN k=R T Lo k=N § SN [l | SR ) SR L SN Pl el el L el | S - L A=A =]

Totalt: 23 foretag

Sample B

Avvik.

Boliden

=)

Castellum

Electrolux

Ericsson

Fabege

Haakon Invest

Handelsbanken

Hexagon

Husqvarna

Lindab

Nordea

SAAB

Sandvik

SCA

Scania

SEB

Skanska

SSAB

Swedbank

Swedish Match

Telia Sonera

Trelleborg

Volvo

(=3 =N Sl =)=kl el i} e} el el il (el el i 1=l Ll Rl Rl 1o

Totalt: 23 foretag

Avvik. Ties Rang W, Wy
0 25 13 | 626 | 455
1 14 32,5 Medelrang Medelrang
2 7 43 | 2722 | 1978
Summa Ties 1555,5
Taljare -85,5
Namnare 1674,4
Rot(néamn) 40,919433
z -2,0894718 | -2,08 -2,09
P-varde 0,0366675 |0,03752 0,03662
g 3 3 3
Sties= Yt -t J12=2 -2 4 T 2T 5555

i=1

12

12
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9.2.5. Agartyp ar 2007

Sample A

Avvik.

Alfa Laval

—

Assa Abloy

Atlas Copco

Axfood

Getinge

H&M

Holmen

Hufudstaden

Industrivdrden

Investor

Kinnevik

Latour

Lundbergsforetagen

Lundin Petroleum

Meda

Melker Schorling

MTG

NCC

Ratos

Securitas

SKF

Tele2

— O |R(OININ || |WIN(N == O(W (=N ||

Totalt: 22 foretag

Sample B

Avvik.

Boliden

=)

Castellum

Electrolux

Ericsson

Fabege

Haakon Invest

Handelsbanken

Hexagon

Husqvarna

Lindab

Nordea

SAAB

Sandvik

SCA

Scania

SEB

Seco Tools

Skanska

SSAB

Swedbank

Swedish Match

Telia Sonera

Trelleborg

Volvo

— OO |~ |||~ |||~ OO~ |IN|D ||~~~

Totalt: 24 foretag

Avv. Ties Rang W, Wy
0 19 10 | 6355 | 4455 |
1 14 26,5 Medelrang Medelrang
2 10 38,5 | 3026 | 1782 |
3 2 44,5
4 0 46
Summa Ties 880,5
Taljare -118,5
Namnare 1843,4087
Rot(ndmn) 42,934936
z -2,7599902 | -2,75 -2,76
P-véarde 0,0078182 |0,00596| 0,00782
g 3 3 3 3 3
Zties:Z(t?—tj)/IZ:191;19+14 _14+10 _10+2 _2+0 _0:880,5

i=1

12

12

12
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9.2.6. Agartyp ar 2006

Sample A Awik.

Assa Abloy

=)

Atlas Copco

Holmen

Industriviarden

Investor

Meda

Melker Schorling

NCC

Securitas

SKF

Alfa Laval

Fabege

Getinge

Hufudstaden

Kinnevik

Ratos

Seco Tools

Axfood

H&M

Latour

Lundbergsforetagen

MTG

Tele2

NN NN |~ |— ===~ OO |0 |0 |0 |0 |0 |O|O

Lundin Petroleum

Totalt: 24 foretag

Sample B Awvik.
Boliden
Castellum

Electrolux

=)

Ericsson
Haakon Invest
Handelsbanken
Hexagon

Husqvarna
Lindab
Nordea
SAAB
Sandvik
SCA
Scania
SEB
Skanska
SSAB
Swedbank
Swedish Match
Telia Sonera
Trelleborg
Volvo

Totalt: 22 foretag

=i =N L = = Ll (=) [l fl fal Fa i Ll Kl fall L Kl L Kl Rl Fo

Avvik. Ties Rang W, Wy
0 25 13 | 6585 | 4225 |
1 14 32,5 Medelrang Medelrang
2 7 43 27,44 19,20
Summa Ties 1555,5
Taljare -94,5
Namnare 1671,2348
Rot(ndmn) 40,880739
z -2,3116021 | -2,31 -2,32
P-varde 0,0207935 | 0,02088 | 0,02034
. 9, 25° =25 14°-14 7° -7
Sties= >t} -t, )/12= + + —1555,5

i1

12

12 12
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