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Bakgrund och syfte: Under senare ar har fragor kring bolagsstyrning tilldragit sig
uppmirksamhet savil internationellt som nationellt med bakgrund av ett antal stora
foretagsskandaler som skakat virlden. Debatten kring svensk bolagsstyrning har ocksa
aktualiserats under senare ar och da till stor del handlat om bristande intern kontroll vid
foretagsskandaler sasom i Skandia och Prosolvia. I slutet av 2004 presenterades Svensk kod
for bolagsstyrning som borjade giélla den 1 juli 2005 for de drygt 100 svenska borsnoterade
bolagen med ett marknadsvérde pa 6ver 3 miljarder kronor. Fran och med halvarsskiftet 2008
kommer EU att infora hogre krav pa svensk bolagsstyrning vilket innebér att dven mindre
borsnoterade foretag ska omfattas av koden. Syftet med var studie dr att undersoka hur arbetet
med intern kontroll har paverkats i de foretag som idag omfattas av och tillimpar koden fullt
ut.

Metod: For att fa en sa fullstdndig bild som mojligt och for att kunna uppfylla vart syfte har
vi valt att kombinera kvalitativ och kvantitativ metod. Vi har genomf6rt intervjuer med sex
sakkunniga i amnet for att fa djupare kunskap och forstaelse for amnet. Utdver det har vi gjort
en webbenkitundersokning som skickades till alla de svenska borsforetag som idag tillampar
koden.

Resultat:

e Tva omraden har inte fatt fullt genomslag i svenska foretag; dels virdeomdomet av
den interna kontrollen och dels principen ”{olj eller forklara”.

e Den okade kontrollen som koden innebdr gar inte hand i hand med svensk
bolagsstyrningskultur som innebér decentralisering och eget ansvar.

e Ambitionsnivan hos foretagen beror ofta pa hur dgarstrukturen ser ut.

e Kontrollstrukturen paverkas mest genom att koden tydliggor styrelsens ansvar vilket
sedan paverkar hur resten av den interna kontrollen organiseras

e Transparensen har okat genom den interna kontrollrapport som numera bifogas i
arsredovisningen men pa grund av fa avvikelser och ett standardiserat utseende har
informationsassymetrin inte minskat mer dn mattligt.

e (Granskning av oberoende part skulle ge koden en storre genomslagskraft och gora
rapporteringen mer intressant for marknaden.

e Debatten och det nyvickta intresset kring fragor om bolagsstyrning och intern kontroll
leder till en forbéttrad styrning i svenska foretag.

e En praxis for vad ”god intern kontroll” innebér kommer sa smaningom att utarbetas pa
liknande sétt som det idag finns en ”god redovisningssed”.
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BEGREPPSDEFINITIONER

Agentproblem: Behandlar relation mellan agent och principal dér principalen delegerar jobb
till agenten. De hir relationerna #r konfliktbenidgna da agenten kan forsoka oka sin nytta pa
bekostnad av principalens.’

Combined Code: Bolagsstyrningskoden i Storbritannien.

COSO-ramverket: The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission rad och vigledning for hur foretag kan organisera en god intern kontroll.?

Kollegiet: Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning har till uppdrag att frimja en god utveckling
av bolagsstyrning i borsnoterade bolag i Sverige. Kollegiet har det 6vergripande ansvaret for
att forvalta Svensk kod for bolagsstyrning.?

Nordiska listan: Kallas ocksa for Nordenlistan eller Nordiska Borslistan och utgér en
gemensam nordisk borslista for borserna 1 Stockholm, Helsingfors och Kopenhamn. Listan,
som har cirka 600 noterade bolag, etablerades 2006 av nimnda borsers dgare OMX AB for att
Norden ska ses som en gemensam marknad. Samtidigt som listan etablerades forsvann
tidigare A- och O-listor.”

OECD: (Organisation for Economic Co-operation and Development) En organisation som
analyserar alla omraden som paverkar den ekonomiska utvecklingen.6

SOX: The Sarbanes-Oxley Act: en hardare lagstiftning inom bolagsstyrningsomradet med
syfte att aterstilla allmidnhetens fortroende for de amerikanska bolagens finansiella
rapportering.’

Svensk kod for bolagsstyrning: Svensk kod for bolagsstyrning syftar till att forbittra
styrningen av svenska bolag, framfor allt for att sidkerstilla att bolagen skots med #dgarnas
intresse for éigonen.8

! Mallin (2004), "Corporate Governance”, sid 10

2 http://www.frc.org.uk/corporate/combinedcode.cfm, 2008-01-08

* http://www.coso.org/, 2008-01-08

* http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000017.asp, 2007-11-12

3 http://www.ne.se/jsp/search/search.jsp?h_search_mode=simple&h_advanced_search=false&t_word=Nordiska-+listan&btn_search=S % Fok+
direkt%21 , 2008-01-02

® http://www.regeringen.se/sb/d/5467/a/72918 , 2008-01-02

7 http://www.soxlaw.com/, 2008-01-08

8 www.bolagsstyrning.se/sv , 2008-01-10
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1 INLEDNING

I det inledande avsnittet presenteras bakgrunden till debatten om internationell och nationell
bolagsstyrning. Vidare aterfinns en beskrivning av problematiken kring dmnet i en
problemdiskussion som resulterar i ett antal forskningsfragor. Under dessa finns uppsatsens
syfte och en forklaring till hur vi ska ga tillvéiiga for att uppna det.

”All vetenskaps borjan dr forvaningen over att tingen dr som de dr”
— Aristoteles (384 f.Kr.-322 f.Kr.)

1.1 Bakgrund

Bolagsstyrning, corporate governance, handlar i grunden om hur bolag dir dgande och
ledning &r separerade ska drivas med #garnas intresse for 6gonen.9 Ett spritt dgande kan
innebira att risken okar for att bolaget inte leds i dgarnas intresse, da dessa i manga fall bestar
av institutioner och fonder utan direkt koppling till foretaget och ledningen. Ett exempel pa
motsittning kan vara da en anstélld foretagsledning har avvikande intressen nér det giller
ersittningar och risktagande."

Det moderna corporate governance — synsittet vixte fram 1 USA 1 mitten av 1980-talet som
en reaktion pa de foretagsskandaler som intriffat.'' En av de mest kiinda foretagsskandalerna i
USA:s historia dr Enronskandalen 2001, dar ett stort antal anstdllda forlorade sina inbetalda
pensionsbesparingar och aktiedgarna forlorade sina investerade pengar. Teleoperatdren
WorldCom stod aret dérefter for USA:s hittills storsta skandal. Dér visade det sig att bolaget
registrerat faktiska kostnader som kapitalinvesteringar och genom detta kat vinsten betydligt.
Konkursen ledde till att anstdllda, fore detta aktiedgare och andra malsigare forlorade
miljardbelopp. '

For att fa stopp pa dessa bedrigerier forfattade amerikanerna Michael G. Oxley och Paul
Sarbanes ett nytt lagforslag rorande bolagsstyrning; The Sarbanes-Oxley Act, SOX. Genom
att president George W. Bush och den amerikanska kongressen antog SOX 2002 har USA
tillgripit en hardare lagstiftning inom omradet och syftet med lagen ar att aterstilla
allménhetens fortroende for de amerikanska bolagens finansiella rapportering. '

Under senare ar har fragor kring bolagsstyrning aterigen tilldragit sig uppmirksamhet savél
internationellt som nationellt. Initiativ till sdrskilda regelverk for bolagsstyrning har kommit
fran flera hall och resultatet av detta har i manga fall varit utvecklandet av s kallade koder. '
I Europa har koder for bolagsstyrning utvecklats i bland annat Storbritannien, Tyskland,
Frankrike, Finland, Danmark och Norge 15

? http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000003.asp , 2007-11-12

10 Prech, E. (2006), "Internkontroll dr som en tom ram”, sid. 14

' SOU 2004:46, sid. 7

12 McCauley, L., O’Sullivan, S.A. & Shannon, J.H. (2007), “Sarbanes-Oxley: An Overview of Current Issues and Concerns”, sid. 38
" Ibid

' SOU 2004:130, sid. 5

15 SOU 2004:47, sid. 44

Lindbergh & Widmark



SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING
EFFEKTER PA DEN INTERNA KONTROLLEN

Ar 1992 presenterades den sa kallade Cadbury-rapporten fran Storbritannien vilket var
startskottet for den snabba utvecklingen av olika former av koder och riktlinjer for
bolagsstyrning i Europa. Rapporten innebar tva fordndringar pa regleringsomradet; dels
samlades samtliga bolagsstyrningsregler i en och samma kod och dels infordes
konceptet ”comply or explain”, ”folj eller forklara™.'® Principen folj eller forklara” gor att
ambitionsnivan kan ldggas hogre jamfort med om reglerna hade varit tvingande. Kraven laggs
pa den niva som forvintas leda till god bolagsstyrning samtidigt som det skapas en flexibilitet
som tar hinsyn till att foretag dr olika.'” Den brittiska Combined Code, som till viss del
bygger pa Cadbury-rapporten, ir av grundlidggande betydelse for bade den svenska koden och
en mingd utlindska koder.'®

Vid en internationell jamforelse utvecklades svensk bolagsstyrningskod relativt sent. Dock
har den svenska Aktiebolagslagen, som utifran ett internationellt perspektiv setts som ett
modernt och detaljerat regelverk, tidigare reglerat de fragor som idag dr foremal for
sjalvreglering. Regeringen tillsatte 2002 den sa kallade Fortroendekommissionen som fick
uppdraget att foresla atgirder for att aterstidlla fortroendet for svenskt néringsliv.
Fortroendekommissionen identifierade bristande bolagsstyrning som en viktig forklaring till
de foretagsskandaler som forekommit och tillsatte diarfor en sérskild expertgrupp som fick
uppgiften att utveckla en svensk kod. ' I slutet av 2004 presenterades Svensk kod for
bolagsstyrning och den borjade gilla 1 juli 2005 for svenska bolag noterade pa Nordiska
Listan med ett marknadsvirde pa 6ver 3 miljarder kronor.*

Kodens 6vergripande syfte idr att bidra till forbéttrad styrning av svenska bolag och didrigenom
hoja ndringslivets fortroende i samhiéllet. Vidare syftar koden till att hja kunskapen om och
oka fortroendet for svensk bolagsstyrning i ett internationellt perspektiv, for att ddrigenom
framja det svenska niringslivets tillgang till utlandskt kapital. For att kunna 6ka transparensen
gentemot dgare, kapitalmarknad och samhdllet 1 6vrigt, hgja fortroendet hos intressenter samt
attrahera investerare star det klart att foretagen pa nagot vis maste kunna sikerstilla att
verksamheten bedrivs pa ett effektivt sitt, att foretagets finansiella stdllning och resultat
éterspeglzg pa ett rittvisande och fullstdndigt sétt, samt att tillimpliga lagar och férordningar
efterlevs.

1.2 Problemdiskussion

Debatten kring svensk kod for bolagsstyrning har till stor del handlat om svarigheterna och
oklarheterna kring den interna kontrollen avseende foretagets finansiella rapportering.
Bolagets beskrivning av den interna kontrollen syftar till att ge foretagets intressenter en
uppfattning om attityd och instéllning till risk och vilka strukturer som finns pa plats for att
identifiera, bedoma och hantera risker som paverkar den finansiella ralpporteringen.22

I koden anges i paragraf 3.7 att “styrelsen ansvarar for bolagets interna kontroll, vars
overgripande syfte dr att skydda dgarnas investering och bolagets tillgangar”. 1 september
2006 reviderades den ursprungliga koden och kravet pa att styrelsen skulle virdera hur
effektiv den interna kontrollen varit togs bort samtidigt som revisorsgranskningen av

1® Skog, R. (2005), “En svensk kod for bolagsstyrning — vad ir det for nagot och vad innebir den?”, sid.18

780U 2004:130, sid. 54

18 Skog, R., Kristiansson, B. & Thorell, P. (2004), ”Svensk kod for bolagsstyrning”, sid.12

1 Skog, R. (2005), ”En svensk kod for bolagsstyrning — vad ir det for nagot och vad innebir den?”, sid.18

2 Prech, E. (2006), "Internkontroll ir som en tom ram”, sid. 14

2 Molin, H. & Billfalk, M. (2005), “Intern kontroll for styrelseledaméter”, sid. 3

22 Severin Danielsson, K. & Linggvist, H. (2006), "Styrelsens rapport om intern kontroll enligt svensk kod for bolagsstyrning- en méjlig
arbetsmodell”, sid. 2
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styrelsens rapport om intern kontroll blev frivillig. Virdeomdomet av den interna kontrollens
effektivitet och revisorsgranskningen #r tva omraden dir kodens foreskrifter inte kunnat
implementeras fullt ut i foretagen, och de formildrande kraven kan anses vara en anpassning
till vad foretagen anser vara mer rimligt.”’ Kravet pa att bolag som inte har en sirskild
granskningsfunktion (internrevision) arligen ska utvirdera och motivera sitt stiallningstagande
angdende behovet av en sadan kvarstar dock.**

Farhagorna fore och efter inférandet av koden har bland annat handlat om hur mycket resurser
och kostnader som kommer att krdvas, och vilken ambitionsniva de nya reglerna kommer att
innebdra for foretagens interna kontroller. Manga befarade att den svenska koden skulle
innebira krav pa lika mycket detaljinformation och dokumentation som det redan etablerade
amerikanska regelverket SOX.* Risken med ett alltfor stort fokus pé intern kontroll ir att
bolagen blir tvingade att ligga for mycket tid pa att folja regler istéllet for att dgna sig at
affiarer och aktiedgarnas bista. De flesta dr Overens om att det krdvs en bra balans for att
koden ska uppfylla sitt syfte och ge de foretag som utvecklar en god intern kontroll och
acceptabel riskniva ett dkat fortroende pa aktiemarknaden.”® DA kodens 6vergripande syfte ér
att bidra till forbidttrad styrning av svenska bolag anser vi att det dr intressant att gora en
undersokning om pa vilken ambitionsniva arbetet med intern kontroll befinner sig i de foretag
som omfattas av koden idag. Denna analys far vi fram genom att undersoka vilka effekter den
nya sjilvregleringen fatt for foretagens arbete med intern kontroll. Studien ger dven praktisk
relevans for foretag da en nuldgesanalys ger information om var och vart arbetet med intern
kontroll befinner sig och &r pa vig.

Fran och med halvarsskiftet 2008 kommer EU att inféra hogre krav pa svensk bolagsstyrning
baserat pa en uppdatering av det attonde direktivet som medfor att den svenska koden for
bolagsstyrning kommer att omfatta samtliga borsnoterade bolag. De mest betydande
fordndringarna &r att foretagen kommer att behova tillsitta ett revisionsutskott som ocksa
forvintas ha en oberoende ledamot som ir expert inom redovisning eller revision.?’ I
dagsliget styrs bara de drygt hundra storsta bolagen pa borsen av koden, vilket har varit ett
medvetet forsta steg for att prova regleringen. Svagheter i koden ska tas bort och en
revidering ska ske sa att reglerna anpassas @ven till mindre foretag. Vi befinner oss nu i ett
lage dir de storsta foretagen har tva ars erfarenhet av vilka effekter den svenska koden haft
for deras arbete med intern kontroll, vilket genom ovanstaende nuldgesanalys ocksa kan vara
vigledande for de ytterligare cirka 225 borsbolag som ska omfattas av regleringen.
Bakgrunden till den svenska koden och ovanstaende problemdiskussion kring intern kontroll
leder oss fram till ett antal forskningsfragor som studien avser att besvara.

1.3 Forskningsfragor

e Vilka overgripande effekter har inforandet av koden fatt for arbetet med
bolagsstyrning och intern kontroll i svenska borsnoterade foretag?

e Inom vilka specifika omraden i det interna kontrollarbetet har koden medfort storst
forandringar?

¢ Innebir koden att foretagen forbittrar sin interna kontroll, vilket i sin tur kan skapa ett
okat fortroende pa kapitalmarknaden?

2 Svernlov, C. (2006), ”Koden har tillimpats med gott omdéme”, sid. 31-32

2 Svernlov, C. (2005), “Bolagskodens regler om finansiell rapportering, intern kontroll samt redovisnings- och revisionsfragor”, sid. 31
% Prech, E. (2006), "Internkontroll dr som en tom ram”, sid. 14

%6 Ibid, sid. 16

77 http://www.deloitte.com/dtt/article/0,1002,sid%253D89404%2526cid%253D174454,00.html, 2007-11-12
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1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersoka hur Svensk kod for bolagsstyrning har paverkat den
interna kontrollen i de foretag som implementerat och tillimpar koden fullt ut. Syftet kommer
att uppfyllas dels genom en webbenkédtundersokning i samtliga bolag som idag omfattas av
koden och dels genom intervjuer med sakkunniga inom dmnesomradet bolagsstyrning och
intern kontroll.

1.5 Avgrdnsningar

Forfattarna har valt att avgrinsa uppsatsen sa att endast de svenska bolag som &r noterade pa
den Nordiska Listan och som tillampar Svensk kod for bolagsstyrning ska omfattas. For att
omfattas av koden maste bolaget ha ett marknadsvirde pa over 3 miljarder kronor. Var
undersokning centreras kring kodens paragraf 3.7 som reglerar intern kontroll och
internrevision.
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2 METOD

Metodavsnittet kommer att beskriva hur vi avser att ga tillviga for att uppfylla syftet med
uppsatsen. Grunden for metodval beskrivs, vilket efterfoljs av datainsamlingen ddr vi
beskriver primdr- och sekunddrkdllor. Avslutningsvis fors en diskussion kring uppsatsens
trovirdighet. Vart metodval foljer med genom hela arbetsprocessen och pa sa sdtt styr det
vilka slutsatser vi kommer fram till i var analys.

“Aven en tusenmilafiird borjar med ett steg”
- Lao-Tse (604 f.Kr-531 f.Kr)

2.1 Metodval

Det finns manga vigar att ga for att samla in information. Vid val av metod &r det viktigt att
tinka efter vilket eller vilka tillvigagangssitt som passar bést till de aktuella
forskningsfragorna och de teorier och begrepp som vi har valt att arbeta med. 28
Sambhillsvetenskapen skiljer huvudsakligen mellan kvalitativ och kvantitativ metod.*’ Genom
att kombinera olika metoder, sa kallad triangulering, kan vi tdcka in olika synvinklar och pa
s sitt fA en mer fullstindig bild av det undersokta omradet.”® For att fi en mer fullstindig
bild valde vi dérfor att gora en kombination av kvalitativ och kvantitativ metod.

Den kvalitativa metoden har for avsikt att beskriva ett fenomen med ord. Metoden &r lamplig
att anvdnda da vi vill ga in pa djupet av ett amne eller nér det inte dr lika viktigt att kunna
generalisera utifran den grupp som vi undersokt. De tva vanligaste kvalitativa metoderna dr
observationer och intervjuer.”' Den storsta fordelen med den kvalitativa metoden ir att den ir
flexibel, vilket dels innebdr att den gar att anpassa efter situationen och dels efter hur
undersokningen utvecklar sig.’? Nackdelen med en kvalitativ metod ir att den dr mycket
resurskrivande.”® Vi valde att gora intervjuer med sakkunniga da vi ansag att det var viktigt
att dels fa en djupare forstaelse for vissa specifika fragor och dels for att littare kunna
analysera och ta stidllning till resultatet av var kvantitativa undersokning.

Den kvantitativa metoden innebadr att vi beskriver nagot med siffror och dr lamplig att
anvinda da vi vill generalisera utifrdn en mindre grupp.”® Enkiit- och intervjuundersokningar
ir de vanligaste formerna av kvantitativ metod. Den storsta fordelen med dessa &r att det dr
mojligt att na manga respondenter pa ett kostnadseffektivt sitt. Nackdelen dr dock att vi inte
kan gi in pa djupet i en specifik friga.” I denna studie valde vi dven att gora en
enkdtundersokning eftersom vi ville na ut till alla de foretag som tillimpar koden.
Enkédtundersokning ansag vi vara ett bra val da respondenterna sjilva kunde bestimma nér de
ville fylla i frageformulédret och for att det gav oss en tidsmissig mojlighet att undersoka

2 Bliasson, A (2006) ”Kvantitativ metod fran borjan” , sid. 31

» Andersen, 1. (1998) “Den uppenbara verkligheten — val av samhiillsvetenskaplig metod”, sid. 31
% Eliasson, A (2006) ”Kvantitativ metod fran borjan” , sid. 32

*'Ibid, sid. 21 f

*2 Ibid, sid. 28

* Jacobsen, D. L (2002) *Vad, hur och varfor?” sid. 143

* Eliasson, A (2006) ”Kvantitativ metod fran bérjan” , sid. 21

* Ibid, sid. 30
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attityder och fordndringseffekter i ett stort antal foretag pa en gang. Vid utformning av
enkiten #r det viktigt att tinka pa att ge frageformulidret en tydlig struktur och forebereda
undersokningen vil for att minska risken for missforstand och for att fa sa bra svarsfrekvens
som méjligt.*® Vi utgick dirfor frin COSO-ramverket i frigorna som rér intern kontroll,
eftersom majoriteten av de stora svenska bolagen foljer detta ramverk. Vi utformade fragorna
sa tydligt som mojligt och radfragade en av vara forsta intervjurespondenter om innehallet
och strukturen i enkéten. Vi anlitade dérefter en professionell person med utbildning inom
medieteknik att framstélla enkiten at oss och malet var att skapa en sa anvindarvénlig och
attraktiv enkdt som mojligt for respondenten. Vi har dessutom lagt ner mycket tid pa att
formulera klara och tydliga instruktioner till enkéten.

2.2 Vetenskapsteori

I den metodlitteratur som vi nyttjat beskrivs begreppen induktion, deduktion och abduktion.
Induktion innebidr att generalisera utifran unika situationer, vilka erhalls i det empiriska
materialet medan deduktion innebir att utgd frén teorin for att skapa empiri.”’ Vi valde
abduktion som angreppssitt vilket innebdr en kombination av induktion och deduktion och
dirmed en pendling mellan teori och empiri for att ni en slutsats.”® Nedan beskriver vi hur
vart arbete med detta har gatt till.

Vi inledde var arbetsprocess med att studera de bocker och artiklar som fanns skrivna i amnet
for att skapa oss en uppfattning om den befintliga teorin. Sedan studerade vi verkligheten
genom intervjuer och en enkitundersokning. I teorin hittade vi information om bade
internationell och nationell bolagsstyrning. Vi har bland annat ldst in oss pa SOX, Combined
Code och Svensk kod for bolagsstyrning som &dr exempel pa olika bolagsstyrningsregler.
Dessa regelverk ger en deduktiv borjan av var uppsats. Vi valde sedan att ga ut och goéra
personliga intervjuer med revisorer och forskare i @mnet for att fa en djupare kunskap som
sedan underlittade genomforandet av var enkdtundersokning dér alla de foretag som omfattas
av koden tillfragades. Under uppsatsens gang studerade vi 16pande litteratur och artiklar for
att fortsatt bilda oss en bittre uppfattning om dmnet. Var analys och slutsats utgar déarfor fran
savil empirisk material som teori inom omradet.

2.3 Datainsamling

Nedan presenteras tillvigagangssittet for att samla in information till den hér studien genom
en beskrivning av sekundér- och primérkallor.

2.3.1 Sekundarkallor

Sekundirdata dr data som samlats in av andra personer och oftast i ett annat syfte dn vart.”
Insamling av sekundirdata gors i syfte att fa en bakgrundsforstaelse till amnet som vi sedan
kan bygga vidare pa. Studien inleddes med informationssokning via Internet och databaser via
Handelshogskolan i Goteborg dér vi hittade aktuella artiklar om @mnet, bland annat i den
svenska tidskriften Balans. Nyckelord som vi anvédnde oss av vid informationssokning var
bland annat: bolagsstyrning, svensk kod for bolagsstyrning och intern kontroll. Vi sokte pa
orden individuellt eller i forening med varandra samt pa bade de svenska och engelska
bendmningarna for att finna sia mycket relevant information som mojligt. Da vi fann att
méngden information om det aktuella dmnet var mycket omfattande har vi valt att begrédnsa

3 Bliasson, A (2006) ”Kvantitativ metod fran borjan” , sid. 29f

37 Sohlberg, P. & B-M. (2002) "Kunskapens former, Vetenskapsteori och forskningsmetod”, sid. 149
3 Andersen, H. (1994) ”Vetenskapsteori och metodliira — En introduktion”, sid. 143

¥ Jacobsen, D. L (2002), "Vad, hur och varfor?” sid. 153
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oss i tiden och enbart studera de fem senaste aren. Utdver det har vi dven anvint oss av killor
som vi hittat i de artiklar vi sjdlva sokt upp, da dessa ofta gett bra vigledning till relevanta
forskningsstudier i dmnet. Vi tittade dven pa de uppsatser som tidigare skrivits inom dmnet
bolagsstyrning, bade de som fanns tillgidngliga pa nétet via “uppsatser.se” och via biblioteket
pa Handelshogskolan.

2.3.2 Primirkilla: Intervjuer

Data som vi forfattare sjalva samlar in kallas for primédrdata, eftersom dessa data samlas in for
forsta gangen och till ett bestimt syfte.* For att samla in primirdata valde vi att frst och
framst att gora personliga intervjuer med fem revisorer och en forskare i amnet for att fa en
djupare forstaelse for amnet Svensk kod for bolagsstyrning och dess effekter pa foretagen. Vi
tog kontakt med de fyra storsta revisionsbolagen samt Gothenburg Research Institute (GRI)
via mail eller telefon for att hitta en ldmplig kontaktperson. Efter den forsta kontakten
avtalades tid for intervjutillfille. Infor intervjutillfdllet utarbetades en intervjuguide som vi
foljde under alla intervjuerna for att pa sa sitt lattare kunna sammanstilla den data som
insamlades. Vid ett av intervjutillfillena nirvarade tva revisorer samtidigt, vilket ger fem
genomforda intervjuer med totalt sex respondenter. Nedan presenteras samtliga
intervjurespondenter:

Foretag Befattning Namn Typ av intervju

KPMG Director Ake Hybinette Personlig

Ohrlings Partner Bror Frid Personlig

PricewaterhouseCoopers

Ohrlings Authorised Public Accountant, | Anne-Lie Sveder Personlig

PricewaterhouseCoopers Senior Manager

Ernst & Young AB Senior Manager, Risk & Mikael Andersson Personlig
Business Advisory Services

Deloitte AB Partner, Enterprise Risk Michael Bernhardtz Personlig
Services

Gothenburg Research Institute Bitrddande forskare Ann-Christine Personlig

Mjo6lnevik

Tabell 2.1 Intervjurespondenter

2.3.3 Primirkiilla: Enkédtundersokning

For att vidare samla in primérdata valde vi att utforma en webbaserad enkidt som skulle
skickas till de bolag som idag omfattas av Svensk kod for bolagsstyrning. Vi valde att géra en
totalundersokning pa de bolag som omfattas av koden da vi ansag att populationen var lagom
stor for var undersokning. Vi kontaktade samtliga 104 foretag via telefon for att fa
kontaktuppgifter till limplig respondent. Enkiten konstruerades med fasta svarsalternativ for
att underlitta for respondenten att besvara enkiten samt for att underlitta var sammanstillning
av insamlad data. I de fall dir foretaget har onskat ldmna en extra kommentar har mojlighet
till detta funnits under respektive fraga. For att minska risken for svarsbortfall bifogade vi ett
introduktionsbrev i mailen didr vi beskrev syftet med undersokningen, vilka foretag som
studien omfattade samt hur vi tdnkt ga till viga med undersokningen. Dessutom tydliggjordes
i introduktionsbrevet att svaren skulle behandlas konfidentiellt och att resultatet redovisas i
sammanstidlld form. Forutom detta fanns instruktioner for ifyllandet av enkdten for att
ytterligare underliitta for respondenten.*' I enkiten valde vi att utgé fran en femgradig skala da

“ Jacobsen, D. L (2002), "Vad, hur och varfor?” sid. 152
! Se bilaga 2
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detta dr en av de vanligaste skalorna som anvinds.* Vi radfrigade dessutom en av
intervjurespondenterna om just detta och kom pa sa vis fram till att denna skala var den mest
lampliga da det kan vara svart att ytterligare gradera hur stora effekterna har varit i olika
avseenden. Nackdelen med en femgradig skala &r att respondenten inte tvingas ta stillning at
ett hall utan kan vilja ett alternativ mitt emellan da de inte vet eller vill ta stillning. En
fyragradig skala hade istéllet tvingat respondenten att ta stédllning vilket kanske gett oss ett
annorlunda resultat.

Vid sammanstillningen av var empiri har vi valt att presentera resultatet under olika teman,
vilka 4r samma teman som vi strukturerat var intervjuguide och enkit efter. Dessa teman
bygger pa ett “trattinkande”, vilket betyder att vi utgar fran det generella och arbetar oss ner
till det mer specifika. Rubriceringarna foljer med genom bade empiri och analys for att
underlitta for lasaren och for att skapa en Oversiktlig diskussion. Enkitresultatet presenteras i
diagram dir den forsta delen, som utgor fragor kring fordndringseffekter, visas i
cirkeldiagram och resterande attitydfragor presenteras i stapeldiagram. Anledningen till att vi
presenterar fragorna i olika typer av diagram dr for att skilja mellan de tva typer av
fragestdllningar som enkiten utgjorts av.

2.4 Undersokningspopulation

Studien innefattar de foretag som idag omfattas av koden. Dock har vi funnit att en del
utldndska foretag har valt att tillampa Svensk kod for bolagsstyrning da de inte har nagon
egen nationell kod. Dessa foretag har vi valt bort da det skulle krivas for mycket tid att
framstilla ytterligare en enkit pa engelska. Vart primira kriterium vid val av respondent var
att denne skulle arbeta med intern kontroll eller ha goda kunskaper i omradet. De
respondenter som vi fick kontakt med var bland annat internrevisorer, ekonomichefer och
controllers.

2.5 Bortfallsanalys

Innan analysarbetet paborjas dr det viktigt att vi gor en bortfallsanalys. Om skillnaderna
mellan populationen och insamlad data dr stor maste vi vara forsiktiga i vara slutsatser. En
acceptabel svarsnivd sdgs enligt litteraturen vara 50-75 %.* Efter vér forsta deadline for
enkédten hade 21 svar inkommet, vilket motsvarar cirka 20 %. Vi skickade direfter en
paminnelse till de foretag som dnnu inte svarat. Paminnelsen resulterade i att ytterligare 11
foretag besvarade enkdten, vilket gav oss en svarsfrekvens pa 30 %. Vi hann sedan med en
sista paminnelse som medforde att ytterligare 5 foretag svarade. Detta gav oss en total
svarsfrekvens pa 37 foretag, det vill siga 36 %.

Vi anser att svarsbortfallet kan bero pa orsaker som till exempel att respondenterna var
oantriffbara, inte ville delta i undersokningen eller pa grund av tekniska skil. Risken finns till
exempel att respondenter har haft problem vid dppnandet av mailet och inte hort av sig for
hjilp vilket ddrmed resulterat i bortfall. Ytterligare en faktor som vi vet har spelat in &r
respondenternas tidsbrist vilket har gjort att vissa har varit tvungna att avsta ifran att besvara
enkidten. Tidsbristen dr forstaelig da de personer som vi har kontaktat dr hogt uppsatta
personer i stora borsbolag under en hogkonjunktur da manga foretag gar pa hogvarv. Forutom
svarsbortfallet kan undersokningen paverkas av att foretag inte anger svar pa samtliga fragor.
Detta har dock inte varit nagot problem i vart fall da vi erhallit svar pa samtliga fragor. Trots
svarsbortfallet dr vi ndjda med de svar som inkommit, da de @nda gett oss en bra bild av

2 Trost, J. (2007), "Enkétboken”, sid. 158
* Trost, J. (2007), "Enkdtboken™, sid. 137
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effekterna av koden. Enkédtundersokningens resultat stimmer 1 hog grad med den uppfattning
vi fatt genom de kvalitativa intervjuerna.

2.6 Trovirdighet

En uppsats ska ge en sann och rittvisande bild av verkligheten. Det dr darfor viktigt att vi
forsoker kontrollera undersokningens totala giltighet och detta gér vi nedan genom en
diskussion kring validitet, reliabilitet och generaliserbarhet.**

2.6.1 Validitet

Validitet definieras som ett mitinstruments formaga att mita det som studien avser att mita.
Det ir dirfor viktigt att uppsatsens forskningsfrigor dr vilformulerade. * En
validitetsprovning innebidr att vi forsoker mita om undersokningen &r giltig. ¥ Vart
miétinstrument i denna uppsats ir dels en webbenkit och dels en intervjuguide. For att uppna
en hog validitet har vi utformat en intervjuguide som anvénts under samtliga intervjuer.
Intervjuguiden utformade vi med hjdlp av tidigare uppsatser i dmnet, aktuella debattartiklar
om svensk bolagsstyrning och dven artiklar och undersokningar om effekterna av SOX 1 de
foretag som omfattas. Vi ldt var forsta intervjurespondent titta igenom webbenkiten for att fa
ett utlatande om innehallet. Respondenten ansag att vara fragor var relevanta och bra
formulerade. Detta ger oss en forsta form av god validitet.*’

En annan form av validitet &r att jamfora de resultat som vi erhallit med resultat fran liknande
studier. Om det visar sig att vara resultat generellt sett stods av teorin kan vi anta att var
validitet ir god.*® Var undersokning ir baserad pa en nuligesanalys av den interna kontrollen
vilket kan ge ett annorlunda resultat dn liknande studier som gjorts tidigare ar. Attityder och
acceptans fordndras ofta med tiden nédr nagonting nytt hunnit etableras och vi har dérfor sett
en viss attitydskillnad i var undersokning jamfort med tidigare uppsatser dér effekterna av
koden har undersokts. For att uppna en hogre validitet valde vi darfor att dven intervjua
personer som arbetar med att hjidlpa foretag med intern kontroll for att pa sa vis kunna jimfora
enkitresultatet med deras erfarenheter. Vi har &dven utgéatt fran liknande studier vid
utformningen av fragorna i enkit och intervjuer for att ldttare kunna dra slutsatser fran empiri
och teori.

Aven om vi forsokte formulera frigorna klart och tydligt finns det en risk att respondenter
anger alternativ som inte stimmer med hur det &dr i verkligheten. Respondenter kan till
exempel ha svart att komma ihag vissa saker och for att minska risken for att felaktiga
alternativ anges pa grund av okunskap eller osidkerhet har respondenten vid varje fraga haft
mojligheten att ange svaret - vet inte. Felaktiga svar kan ocksa grunda sig i okunskap pa grund
av att fel person fyllt i enkéten. Vi anser dock att vi genom att ringa upp varje foretag for sig
och fraga efter lamplig respondent i stor grad har undvikit att skicka enkéten till fel person.

2.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet handlar i grunden om huruvida studien dr palitlig eller inte. Det vill sdga om den
ar mojlig att genomfora en gang till och da fa fram ett liknande resultat. Ju mer tillit det finns i
resultatets upprepbarhet desto hogre reliabilitet har studien. Hog reliabilitet dr viktigt for att

* Jacobsen, D. L (2002) "Vad, hur och varfor?” sid. 473

* Eriksson, L. T. & Wiedersheim-Paul F. (2001), “Att utreda forska och rapportera”, sid. 60
“ Eliasson, A (2006) “Kvantitativ metod fran borjan” , sid. 17

47 Jacobsen, D. L. (2002) "Vad, hur och varfor?” sid. 421

“Ibid, sid. 426
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andra intresserade personer ska kunna kontrollera de data som undersokningens slutsatser
bygger pa.*

Reliabiliteten bestdams av hur métningar genomfors och hur noggranna vi dr vid bearbetning
av den information som métningarna ger. Vid intervjuerna anvinde vi oss av en intervjuguide
for att i sa stor utstriackning som mojligt forsikra oss om att métningarna genomfordes pa
samma sitt. Vi valde dessutom, i samforstand med respondenten, att spela in intervjuerna
genom mobiltelefon och dator for att forsdkra oss om att vi inte missade nagot vid
sammanstéllning av resultatet. Att spela in intervjuerna tror vi har lett till en hogre reliabilitet
eftersom vi da har kunnat lyssna pa intervjun en gang till och pa sa sétt minskat risken for
missuppfattningar eller risken att ga miste om viktig information. Vi har forsokt att 6ka den
totala trovirdigheten i undersokningen genom att kombinera kvantitativ och kvalitativ metod.
Genom att kunna jamfora den empiri som vi fatt genom intervjuerna med svaren i
enkdtundersokningen dr forhoppningen att vi far en sidkrare, mer tillforlitlig analys och
slutsats.

2.6.2 Generaliserbarhet

Generaliserbarhet innebir att overfora de svar vi samlat in till ett storre sammanhang. Det
som &r viktigt att tdnka pa dr att vi aldrig kan generalisera till nagot annat dn den population
som vi hade fran borjan och heller inte till nagon annan tidpunkt 4n den da undersokningen
utfordes. *° Idealiskt for att Littare kunna generalisera dr att kombinera tva sorters
undersokningar. Genom att exempelvis kombinera intervjuer med en enkdtundersokning kan
vi uppna bade en hogre relevans och generaliserbarhet pa grund av mojligheten att jamfora
resultaten med varandra.”' DA kvalitativ metod ofta stdter pa generaliseringsproblem r detta
ytterligare argument for att genomfora en triangulering.521 den hér undersokningen hade vi
kunnat uppna en hogre generaliserbarhet om fler foretag hade svarat pa enkiten. Vi anser
dock att vi kompenserar detta genom att tillfora undersokningen intervjuer med sakkunniga i
amnet.

4 Eliasson, A (2006) ”Kvantitativ metod fran borjan” , sid. 15
% Jacobsen, D. I. (2002) Vad, hur och varfor?” sid. 443

! bid, sid. 105

2 1bid, sid. 144
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3 TEORETISK REFERENSRAM

I avsnittet redogors for de vetenskapliga teorier och artiklar som vi anvint oss av i studien.
Inledningsvis sker en oOvergripande presentation av internationell och nationell
bolagsstyrning som sedan foljs av en beskrivning av olika kontrollsystem for bolagsstyrning.
Efter dessa teorier gar vi djupare in pa intern kontroll ddar COSO-ramverket dr en central
punkt. Avslutningsvis finns ett avsnitt som behandlar institutionell fordndring och hur detta
kan kopplas till de fordndringar i bolagsstyrning som svenska foretag genomgdtt de senaste
aren.

“Whenever a theory appears to you as the only possible one, take this as a sign that you have
neither understood the theory nor the problem which it was intended to solve”
— Karl Popper

3.1 Bolagsstyrning

Corporate governance, eller bolagsstyrning, kan definieras pa manga olika sitt, men innebar
att styrning och kontroll av bolagets funktionirer, eller bolagsorgan, ir i fokus. Dessa ska pa
ett ansvarsfullt sitt forvalta den kontroll ver foretagets verksamhet som har forlinats dem.™
Kodgruppen i Sverige definierar begreppet bolagsstyrning som:

”Styrning av bolag pa ett sdtt som gor att de uppfyller digarnas krav pa avkastning pa det investerade kapitalet
och dirigenom bidrar till samhiillsekonomins effektivitet och tillvéixt™*

En bredare definition av begreppet corporate governance ges av OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development, 1999):

“Corporate governance is a set of relationships between a company’s board, its shareholders and other
stakeholders. It also provides the structure through which the objectives of the company are set, and the means
of attaining those objectives, and monitoring performance, are determined””

I litteraturen srskiljs tva olika modeller for bolagsstyrning:*®
e Aktiedgarvirdemodellen: maximering av aktiedgarvirde dr det primidra malet for
verksamheten
¢ Intressentmodellen: malet med verksamheten #r att soka Overensstimmelse mellan
foretagets och intressenternas mal

Aktiedgarmodellen sprids generellt sett i en 6kande grad idag pa grund av globaliseringen av
marknader och det Okande trycket fran institutionella investerare som krdver en hogre
avkastning. Kritiken mot aktiedgarmodellen &r att den kan fa foretagen att underinvestera och
tianka kortsiktigt och darfor inte dr ett lampligt sétt att styra da den inte tar hiansyn till sociala
och etiska virderingar och ddrmed inte bidrar till samhillsekonomin pa ett riktigt sétt.”’

%3 Sevenius (2007), “Bolagsstyrning”, sid. 61

* Ibid, sid. 53

3 OECD (1999) i Mallin (2004), “Corporate Governance”, sid. 4

% Stadler, Matzler, Hinterhuber & Renzl (2006), “The CEO’s attitude towards the Shareholder Value and the Stakeholder Model”, sid. 41
7 Ibid, sid. 42-43
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Intressentmodellen dr mer representerat i europeiska linder dir bolagsstyrning fokuserar pa
samarbeten, relationer och att na konsensus, jamfort med den anglosaxiska traditionen i USA
och Storbritannien didr konkurrens och marknadsprocesser dr viktigare. Den europeiska
modellen for bolagsstyrning innebér i en storre grad att olika intressentgrupper representeras i
bolagets styrelse, och det dr mer vanligt att 4gande och kontroll dver bolaget dr koncentrerat
till fa, stora dgare med ett langsiktigt inflytande och intresse i foretaget. Aktiedgarstyrning
okar dven 1 Europa, men det finns starka traditioner som medfor att agentproblem i europeiska
bolag inte ir lika stora som i exempelvis England och USA.>®

System for bolagsstyrning bygger pa fortroende, vilket definieras pa olika sitt i olika ldnder
och kulturer. Detta betyder att olika regleringar och lagar kan hérledas ur ett lands kultur
vilket paverkar hur bolagsstyrningen ser ut.”” En klar trend ir dock att linder med stark
intressentstyrning pressas att oka transparens och informationsutgivning till aktiedgare medan
helt aktiedgarstyrda foretag pa motsatt sitt upplever okade krav pa socialt och miljoméssigt
alnsvaurstagalnde.60

3.1.1 Intern och extern bolagsstyrning

De olika kontrollsystem som anvinds for bolagsstyrning dr dels de externa, marknadsbaserade
och samt de interna, organisationsbaserade mekanismerna som hjélper ledning och styrelse att
styra for att tillgodose olika intressenter inom och utanfor foretaget. Intern bolagsstyrning
baseras pa handlingar inom det enskilda foretaget som syftar till att stirka kontroll och
ansvar.’' Det interna systemet bestir huvudsakligen av de fyra bolagsorganen bolagsstimma,
revisor, styrelse och verkstillande direktor och bygger pa en uppdelning av beslutsfattande,
styrning och verkstillande makt i bolaget.®*

Extern bolagsstyrning handlar om det utvidgade ansvaret mot foretagets aktiedgare som
styrelser i storre bolag idag ocksa dr ansvariga for. Styrelsen &r linken mellan aktiedgare och
ledning, som delegeras ansvaret och kontrollen 6ver den dagliga verksamheten i tva led bakat,
som beskrivs av det dubbla agentdilemmat pa nésta sida.® Styrelsens ansvar innefattar diarfor
savil intern som extern styrning och sammanfattas i foljande punkter:**

Kontroll: styrning av ledning och delegering av ansvar inom organisationen

Strategi: godkidnna och folja upp foretagets strategiska direktiv

Radgivning: tillgodose foretagets ledning med radgivning och stod i kritiska beslut
Institutionellt: bygga institutionella relationer med investerare, intressenter och
sambhiille.

3.1.2 Teorier som paverkar bolagsstyrning

Agentteorin ir ett av de synsitt som haft storst paverkan pa utvecklingen av bolagsstyrning
genom tiderna. Agentteorin definierar relationen mellan principalen, som delegerar jobb at en
annan part, agenten. Det som forsvarar relationen mellan principalen och agenten #r det
sjalvintresse som agenten styrs av och som kan leda till att denne inte agerar med principalens
bista i tanke.® Det grundliggande med agentteorin dr separationen av styrning och

3 Clarke (2007), “International Corporate Governance”, sid. 170-171
¥ Ibid, sid. 258

% Ibid, sid. 265

® Banks (2004), “Corporate governance”, sid. 24

2 Sevenius (2007), “Bolagsstyrning”, sid. 282

% Ibid, sid. 278

% Clarke (2007), “International Corporate Governance”, sid. 33

% Mallin (2004), “Corporate Governance”, sid. 10

Lindbergh & Widmark



SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING
EFFEKTER PA DEN INTERNA KONTROLLEN

finansiering. Parterna styrs istédllet genom kontrakt som specificerar hur agenterna ska
anvinda kapital och hur vinster ska fordelas mellan parterna. Problemet &r att det inte gar att
forutse framtida eventualiteter vilket gor att kompletta kontrakt déarfor inte dr mojliga att
skapa. Agenterna far istillet réttigheter att ta beslut och kontrollera saidant som kontrakten inte
kan omfatta och det uppstar konflikter om agenterna da tar beslut i ett opportunistiskt
sjalvintresse. Bolagsstyrning ur denna synvinkel omfattar de restriktioner som principalerna
sdtter for att motverka och minska en snedférdelning av investerat kapital.66

De tidnkbara problem som kan uppstd da
Agare/entreprendr dgande och kontroll separeras

Agare uppmirksammades redan under 1800-talet
da Adam Smith i sin bok “Wealth of
Nations” beskrev dilemmat:

Onoterat AB

"The directors of such companies (joint stock
companies) however being the managers rather of
other people’s money than of their own, it cannot
well be expected that they should watch over it with
the same anxious vigilance as if it were their own”%

¢

Dubbla agentdilemmat

Aktiedgare

De motiv som idag driver okad transparens
och informations givning &dr just det

=o

[ Noterat AB beskrivna agent-principal dilemmat som

¢ leder till olika foretagsskandaler, dar

Aktiedgare delegerar kontroll till styrelse kompensation till for etagSIedare som
misskott sitt  jobb, foretagskollapser och

skandaler har resulterat i att institutionella
investerares kapital har wurholkats och

Styrelse delegerar kontroll till ledning aktiedgare har forlorat sina pengar. Olika
foretagskoder och harmonisering i finansiell

rapportering genom IAS (International
Accounting Standards) ér steg pa vigen for

att forbidttra informationsasymmetrin sa att
investerare blir bittre informerade om

Figur 3.1 Dubbla agentdilemmat (Clarke, 2007, ”International corporate governance”, sid.25)

foretagets aktiviteter och strategier.®®

Transaktionskostnadsekonomi ir nira relaterad agentteorin. Skillnaden idr att den ser pa hela
foretaget som en kontrollstruktur medan agentteorin ser pa foretaget som en kedja av olika
kontrakt som krévs da ett foretag vixer i storlek och ovanstaende diskussion kring dgande och
kontroll blir relevant att reglera. Transaktionskostnadsekonomi skiljer mellan de interna och
externa kontrakt som krivs for att styra ett foretag. Det kan l6na sig att utféra transaktioner
internt men ju fler transaktioner som utfors desto storre blir foretaget, vilket s smaningom
leder till den viérld av inkompletta kontrakt som agentteorin beskriver. I en virld av
inkompletta kontrakt ar det istdllet viktigt att ha en kontrollstruktur inom foretaget som
fungerar 6s90m en mekanism som mojliggor olika beslut 1 situationer som inte kan specificeras i
kontrakt.

% Clarke (2007), “International Corporate Governance”, sid. 24
7 Smith (1838) i Mallin (2004), “Corporate Governance”, sid. 11
 Mallin (2004), “Corporate Governance”, sid. 12

% Ibid, sid. 12-13
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Totala kostnader

Transaktionskostnader
- indirekta
produktionskostnader, kostnader

for att gora affarer

Produktionskostnader
- kostnader for att transformera
input till output, direkta

produktionskostnader

> e
( MOTIVATIONSKOSTNADER KOORDINATIONSKOSTNADER

Kostnader for att motivera specialiserade Kostnader for att koordinera mellan
agenter att strava mot samma mal, specialiserade agenter, exempelvis kostnad

exempelvis agentkostnader och kostnader for att fa information och kostnader
for opportunistiska beteenden associerade med matning och utvardering

Dessa kostnader orsakas framst av Dessa kostnader orsakas frdamst av

opportunism begrdnsad rationalitet
S

Figur 3.2. Transaktionskostnader (Mathiesen, H., http:/www.encycogov.com/B11ResearchTraditions/TCE/
Exhi_1DecomposeTC.asp, 2008-01-04)

Transaktionskostnader har blivit allt viktigare att fokusera pa da produktionskostnader i
exempelvis kunskapsintensiva foretag idag &dr ndra obefintliga. Det &r istillet indirekta
kostnader for att producera som i dagens foretag star for den stora andelen av de totala
kostnaderna for att gora affirer. En Okad specialisering ger ocksa en Okning i
transaktionskostnader, da manga foretag idag ingar i stora nitverk av leverantorer och kunder
som kravs for att producera effektivt vilket dr en ytterligare orsak till en dkad fokusering pa
transaktionskostnader.”

3.2 Kontrollsystem

Debatten kring bolagsstyrning har i manga ldnder inneburit introduktionen av olika koder for
hur bolagsstyrning ska regleras. Dessa koder har understrukit vikten av transparens, ansvar,
intern kontroll, styrelsens komposition och struktur, oberoende verkstéillande organ och
resultatbaserad kompensation for chefer. Det finns idag ett Okat fokus pa aktiedgarnas
rittigheter och forvintningar om att dgarna, och da speciellt institutionella dgare, ska fa en
mer framtrddande roll i de foretag dédr de dger aktier.”' De flesta dr 6verens om att det inte
finns en standard som passar alla, da skillnader i lokala kulturer, intressen och praxis kriaver
lokalt anpassade koder. 7 foljande avsnitt presenteras den amerikanska och brittiska
motsvarigheten till Svensk kod for bolagsstyrning, vilka bada har haft stark paverkan pa
utvecklingen inom omradet.

3.2.1 Sarbanes-Oxley Act — SOX

Den 30 juli 2002 antog George W. Bush och den amerikanska kongressen “An Act to Protect
Investors by Improving the Accuracy and Reliability of Corporate Disclosure Made Pursuant
to the Securities Laws, and for Other Purposes”,” det vill siga Sarbanes-Oxley Act 2002
(SOX). George W. Bush karaktiriserade lagen som den mest omfattande reformen i
amerikanskt niringsliv sedan Franklin D Roosevelts tid.”* Lagstiftningen antogs som en

" http://www.encycogov.com/B 1 1ResearchTraditions/TCE/EconPerf/Exhi_2EconomicSys_TC_PC.asp , 2008-01-04
! Mallin (2004), “Corporate Governance”, sid. 5

2 Monks & Minow (2001), “Corporate Governance”, sid. 251-252

73 Sutton, M. H. (2002), "Financial reporting at a Crossroads”, sid. 326

™ http://www.sec.gov/about/laws.shtml#s0x2002 , 2007-11-20
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reaktion pa de redovisningsskandaler som intrdffat didr stora borsbolag sasom Enron och
WorldCom gick i konkurs.”

SOX iar ett regelverk som i forsta hand omfattar de foretag som dr noterade vid de
amerikanska borserna NYSE och NASDAQ, inklusive deras amerikanska och utldndska
dotterbolag. Det frimsta syftet med SOX dar att aterstilla investerares och den aktie kopande
allménhetens fortroende for noterade bolag efter intrdaffade storre foretagsskandaler i
framforallt USA. Lagen syftar till att stirka den interna kontrollen 6ver den finansiella
rapporteringen och det dr styrelsens och VD:s uppgift att intyga att foretaget har en
fungerande intern kontroll.”®

Inforandet av SOX har inneburit och innebir fortfarande flera langtgaende fordndringar i
regleringen och Gversynen av den finansiella rapporteringen pa kapitalmarknaden.77 Den
storsta forandringen och den del dér fokus har legat dr sektion 404 som innebdr att bolaget ska
ha tillforlitliga interna kontrollsystem som sedan ska granskas av bolagets revisorer. SOX
beskriver COSO som det ramverk som bolag ska anviinda sig av i den interna kontrollen.”

SOX har inneburit 6kade krav gillande utvdrdering av den interna kontrollen i amerikanska
bolag vilket har blivit en mycket resurskrivande uppgift. Detta beror frimst pa de detaljkrav i
dokumentation och testning av kontrollerna som ska omfattas i utvirderingen’ Detta har lett
till att flera av de svenska bolag som omfattas av SOX har valt att avnotera sig fran den
amerikanska borsen. Senaste fallet &r AB Volvo som fran och med 13 december 2007 ansokt
om avnotering.go Aven i USA har kritik riktats mot de oproportionerligt stora kostnader som
forknippats med inférandet av SOX. Det ar litt att forsta det goda uppsatet fran lagstiftarens
sida med stora redovisningsskandaler som WorldCom och Enron 1 minnet. Baksidan &r att det
pa sikt sannolikt skapas en storre motvilja till att verhuvudtaget vara noterad. En vil
fungerande aktiemarknad dr en av grundpelarna i en marknadsekonomi. Innebir det alltfor
hoga kostgrllader att vara borsnoterad kommer det att fa negativa konsekvenser for tillvixten pa
lang sikt.

3.2.2 Combined Code

I Europa startade corporate governance debatten i Storbritannien vilket hade sin grund i de
brittiska borsbolagens mer och mer spridda dgarstrukturer. I ljuset av nagra mycket betydande
skandaler, sa som Polly Peck, BCCI och Maxwell, tillsattes 1991, pa det brittiska
niringslivets begiran, en kommitté under ledning av Sir Adrian Cadbury som fick uppdraget
att foresla atgirder for att forbittra bolagsstyrningssystemet. Ar 1992 kom den s kallade
Cadbury-rapporten. Avsikten med rapporten var att den skulle fungera som ett komplement
till den knapphiindiga brittiska aktiebolagslagen.™

Cadbury-rapporten innebar tva stora nyheter pa bolagsstyrningsomradet; dels samlades alla
regler om bolagsstyrning i en kod, dels infordes ett nytt koncept — “comply or explain”, folja
eller forklara. Cadbury-koden blev 1993 ett noteringskrav pa London-borsen, vilket innebar

75 Prentice, D. (2006), “A Voice Crying in the Wilderness for Auditor Independence: Abe Briloff and Section 201 of the Sarbanes-Oxley Act
of 20027, sid. 190

6 Dykert, L. (2006) ”Sarbanes-Oxley Act och dess inverkan pa svenska foretag”, sid. 1-17

77 Sutton, M. H. (2002), "Financial reporting at a Crossroads”, sid. 326-327

8 Dykert, L. (2006) ”Sarbanes-Oxley Act och dess inverkan pa svenska foretag”, sid. 1-17

” FAR (2006), " Testa den interna kontrollen”, sid. 9

8 http://www.volvo.com/group/sweden/sv-se/newsmedia/pressreleases/2007/NewsItemPage.htm?channelld=2 1 86&ItemID=33288 &sl=sv-se,
2007-12-10

81 http://jklgroup.blogs.com/agenda/2005/05/sarbanesoxley_e.html, 2007-12-10

82 Skog, R. (2005), “En svensk kod for bolagsstyrning — vad ir det for nigot och vad innebir den?” s.12 f
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att varje borsbolag offentligt skulle deklarera att de foljde koden och forklara 1 fall de avvek
fran koden pa vissa punkter. Cadbury-koden utgér fortfarande stommen i den brittiska
bolagsstyrningsregleringen men finns nu samlad i The Combined Code. Ar 2003 reviderades
Combined Code och #r nu baserad pa en rapport frin Higgs-kommittén.* Liksom tidigare
vetskap fran andra koder som tagits fram for att paverka bolagsstyrningsomradet, motte den
engelska koden till en borjan ett stort motstand innan den efter en period av anpassning
blev "best practice » 84

3.2.3 Svensk kod for Bolagsstyrning

Pa uppdrag av statliga organ och flera organisationer sa som Forenade Auktoriserade
Revisorer (FAR), Svenskt Niringsliv, Fondbolagens Forening, Stockholmsborsen och
Sveriges aktiesparares Riksforbund inleddes arbetet med att ta fram en Svensk kod for
bolagsstyrning. Koden &r foljaktligen ett resultat av ett samarbete mellan det privata
niringslivet och Fortroendegruppen genom den s kallade "Kodgruppen™.*® Syftet med koden
ar framforallt att forbittra styrningen av svenska bolag och sikerstilla att de styrs med
dgarnas intresse for 6gonen. Koden syftar ocksa till att skapa storsta mojliga transparens
gentemot igare, kapitalmarknad och samhiillet i vrigt.*

Vid en jimforelse med andra lander kom den svenska koden relativt sent. Detta innebér dock
inte att Sverige tidigare saknat regler och riktlinjer inom omradet. Innan bolagskoden tridde i
kraft reglerades svensk bolagsstyrning av Aktiebolagslagen (ABL). Grunden till att en Svensk
kod for bolagsstyrning 6verhuvudtaget presenterades beror pa en gemensam uppfattning hos
Fortroendekommissionen och niringslivet att det fanns ett behov av att géra en mer
heltackande sammanstéllning av vad som kan sdgas utgora god svensk sed for bolagsstyrning.
Aven ett behov av att hoja ambitionsnivin 6ver befintlig praxis 13g bakom kodens
inforande.®” Dirfor ingar Svensk kod for bolagsstyrning som ett led i Nordiska borsens
noteringskrav, vilket innebér att bolag maste leva upp till kraven for att noteras pa borsen.
Noteringskravet giller for narvarande samtliga bolag pa borsen med ett marknadsvirde dver 3
miljarder kronor.®

Da koden, liksom Combined Code, innebér mojligheten att ’f6lja eller forklara”, dr en central
fragestillning i sammanhanget vem som ska avgdra om motiveringen av en avvikelse &r
tillracklig eller inte. Varken vilka krav som ska stillas pa motivering av avvikelser eller vem
som ska avgora om motiveringen for avvikelse ar tillrdcklig finns i koden. Istillet sdger koden
att det dr styrelsen i varje bolag som ska ta stéllning till detta och sedan &r det upp till
marknaden att avgéra om en forklaring dr godtagbar eller inte. De bolag som avviker fran
koden utan att pa ett godtagbart sdtt motivera varfor riskerar att drabbas av forsdmrat
fértroe;rglde pa kapitalmarknaden vilket dessutom kan leda till en negativ inverkan pa bolagets
virde.

Koden riktar sig framst till aktiemarknadsbolag eftersom fragestéllningar om bolagsstyrning
har storst betydelse i bolag med en bred dgarspridning. Med aktiemarknadsbolag menas bolag
som dr noterade pa bors eller en auktoriserad marknadsplats. Aven andra bolagskategorier

8 Skog, R. (2005), “En svensk kod for bolagsstyrning — vad ir det for nigot och vad innebir den?”, sid.28 ff

84 McNeil, R. & Rimmington, K. (2004), “Corporate governance: The battle over corporate governance — how companies are responding to
the new Combined Code”, sid. 48-51

8 http://www.bolagsstyrning.se/files/docs/Svensk_kod_for_bolagsstyrning.pdf, sid. 4

% Ibid, sid. 8

8 http://www.bolagsstyrning.se/files/docs/Svensk_kod_for_bolagsstyrning.pdf, sid. 7-8
88http://Www.omxgroup.corn/digitalAssets/7949_Listingz,r_Requiremetns_of_the_Nordic_Exchange_SSE_061002_56:.pdf, 2007-12-11

% SOU 2004:130, sid. 53
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med spritt dgar- och allménintresse torde kunna tillimpa kodens regler.90 Fran och med
halvarsskiftet 2008 kommer kraven pa svensk bolagsstyrning att forindras vilket innebér att
dven de mindre borsbolagen kommer att omfattas utav koden. Fordndringen beror pa en
uppdatering av EU:s attonde direktiv med syftet att astadkomma harmoniserade minimiregler
om lagstadgad revision inom EU. Efter halvarsskiftet kommer ytterligare cirka 325 bolag av
omfattas utav koden.”’

3.2.4 Intern kontroll och bolagsstyrning i Sverige

I borjan av 90-talet dominerades Sverige av interna kontrollmekanismer och hamnade
nagonstans mellan Tyskland och Canada i en jimf6relse av bolagsstyrning och kontroll.
Agande av publika foretag var koncentrerat till ett fital familjer och foretag och den svenska
finansiella marknaden var i hog grad reglerad.”” Intresset for bolagsstyrning i Sverige har
successivt okat men det var forst under 90-talet, da den svenska aktiebolagslagen genomgick
flera stora reformer, som diskussionen kring fragor om organisation och styrning av foretag
verkligen tog fart.”® Runt om i virlden och #ven i Sverige ir det saledes den okade
internationaliseringen av aktiemarknaden, ett okat institutionellt dgande av publika foretag
samt flera olika uppméirksammade bolagsskandaler som lett till att fragor kring bolagsstyrning
och kontroll fatt en dominerande plats i debatten.

Traditionell verksamhetsrationalitet och fordndringseffekter av skiftet till aktiedgarorientering
innebdr ett skifte av perspektiv i svenska foretag som 1 praktiken innebér en revolution i
tankande hos foretagens ledning och verkstillande organ. De komplexa och svarimiterbara
affarsstrukturer som ofta skapats gor foretagen externt svaranalyserade och motsvarar inte
kapitalmarknadens krav pa transparens. Portfoljforvaltning av tillgangar for 6verlevnad och
minskad risk medfor en inlasning av kapital som aktiedgarna vill ha utdelning pa. Organisk
tillviaxt har traditionellt varit i fokus vilket inte gynnar kapitalmarknaden da den finansieras
med egna medel. De fordndringar som kridvs dr en anpassning till globala marknader och
dgare vilka drivs av en okad globalisering.”*

Systemet for bolagsstyrning i Sverige &dr baserat pa starka, kontrollerande dgare som styr
ledningen och har starkt inflytande i strategiska beslut som foretaget ska fatta. Detta system
kidnnetecknas de flesta linder i Europa av, didr dgande och kontroll bestims av aktier med
specifika rostrittigheter och liknande arrangemang, vilket gor det mojligt att kontrollera ett
foretag med ett ldgre satsat eget kapital. I Sverige &r ett exempel pa detta aktier i mindre
foretag med speciell rostriatt, som mojliggér att kontrollen Over foretaget stannar inom
familjen, dven om aktier dgs av fler personer.95

Behovet av att ha en vil fungerande intern kontroll grundas 1 de risker som foretagen moter
och som kan paverka mojligheten att na uppsatta mal for dgarnas krav pa avkastning och
effektivitet och #ndamalsenlighet med verksamheten. En vil utvecklad modell for intern
kontroll har blivit en grundsten for fortroendet pa kapitalmarknaden vilket har accentuerats
genom en Okad reglering som innefattar okade krav pa intern kontroll i Sverige (framst
avseende den finansiella rapporteringen). Den amerikanska motsvarigheten i nya krav pa
intern kontroll dr sektion 404 i SOX, dir en trend efter de forsta arens implementering ar 6kad

% http://www.bolagsstyrning.se/files/docs/Svensk_kod_for_bolagsstyrning.pdf, sid. 8-9

o' www.deloitte.com/dtt/article/0,1002,5id%253D89404%2526¢id%253D174454,00.html, 2007-11-20

%2 Scott (2001) i Jonnergard, Kirreman & Svensson (2004), The impact of Changes in the Corporate Governance System on the Board of
Directors”, sid. 125

 Sevenius (2007), “Bolagsstyrning”, sid. 45

% Akesson (2007), ”Corporate governance utvecklingen och olika ekonomistyrningsmodeller”, foreldsning Handelshogskolan HT-07

% Soderstrom (2003), “Corporate Governance and Structural Change”, sid. 10-11
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riskkontroll, det vill sdga en test av de kontrollaktiviteter som &r viktigast for att sdkerstélla en
tillforlitlig finansiell rapportering.”®

3.2.5 COSO-ramverket

Det mest kdnda och accepterade ramverket for intern kontroll dr “Internal Control — Integrated
Framework” som lanserades 1992 av The Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission, dven kallat COSO. Ramverket definierar intern kontroll som:
”En process som paverkas av styrelsen, bolagsledningen och annan personal, och som
utformats for att ge en rimlig forsédkran om att bolagets mal uppnas inom f6ljande kategorier:

e Andamadlsenlig och effektiv verksamhet

e Tillforlitlig finansiell rapportering

e Efterlevnad av tillimpliga lagar och forordningar” *’
De tre overgripande malen med intern kontroll Gverlappar varandra och tillgodoser olika
intressenter savil internt som externt.”® COSO:s beskrivning av intern kontroll utgér fran fem
hérnstenar:”

COSO: Ett ramverk for intern kontroll

KONTROLLMILJO

- varderingar, filosofi och arbetssatt,
organisationsstruktur, policies och rutiner

RISKBEDOMNING

- utvardering av vasentliga risker i den
finansiella rapporteringen

KONTROLLAKTIVITETER
-kopplade till riskbedémningen

INFORMATION &
KOMMUNIKATION

- intern och extern

UPPFOLJNING & UTVARDERING

Figur 3.3 COSO-ramverket (Fritt efter Severin Danielsson & Lingqvist, 2006, ”Styrelsens rapport om
intern kontroll enligt Svensk kod for bolagsstyrning”, sid. 6)

Kontrollmiljon utgor basen for en god intern kontroll och innefattar den kultur som finns hos
styrelse och ledning och som sedan sprids ut i foretaget. Kulturen inom foretaget utgors av
integritet, ledarskapsstil, ansvarsfordelning, organisatorisk uppbyggnad samt engagemang och
involvering fran ledning och styrelse. Syftet med kontrollmiljon #r att ligga grunden for de
andra komponenterna av intern kontroll och saledes formedla disciplin och struktur.

Riskbedomning ir nista komponent i intern kontroll och innebdr att fGretaget gor
bedomningar om eventuella kvantitativa och kvalitativa risker i den finansiella rapporteringen
pa olika nivaer inom foretaget. Riskbedomning handlar sidrskilt om att undvika fall av
otillborligt gynnande av kontroll pa bolagets bekostnad samt en minimering av risken for
forlust och forskingring av tillgangar.

% Far Forlag (2006), “Testa den interna kontrollen”, sid. 7-9

°7 http://www.internrevisorerna.se/uploads/cosooversattning.pdf , 2007-12-28
% Tbid.

% Tbid.
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Kontrollaktiviteter ska sedan finnas pa plats for att minimera de risker foretaget identifierat i
sin riskbedomning. Dessa aktiviteter innefattar IT-kontroller, policydokument, attestrutiner,
avstamningar, fordelning av arbete och ansvar och uppf6ljning av resultat och skydd av
tillgangar. Formella kontrollaktiviteter i storre foretag handlar om att férebygga, upptidcka och
korrigera fel.

Information och kommunikation ska stédja spridningen och tillgdngligheten pa de interna
policies, riktlinjer och ansvarsfordelning av arbete som ligger till grund for de
kontrollaktiviteter som ska genomforas. Kommunikation sker genom bra informationssystem
inom foretaget, intranét och utbildningar och dr nédvindigt for att alla ska forsta innehall och
syfte med de kontroller som ska genomforas for att minimera risker 1 den finansiella
rapporteringen.

Overvakning och uppfoljning syftar till att foretaget foljer upp de kontrollaktiviteter som de
beddmt vara nodvéindiga for att minimera risker i den finansiella rapporteringen. COSO
foresprakar uppfoljning och 6vervakning eftersom foretaget inte kan veta hur kontrollerna i
praktiken fungerar, d&ven om de kan anses vara utformade for att kontrollera ritt risker.
Uppfoljning sker pa olika sitt och pa olika nivaer inom foretaget och kan till exempel vara
16pande uppfoljningar i den dagliga verksamheten, av anstéllda och ansvariga, eller en arlig
internrevision.

3.3 Implementering

I foljande avsnitt presenteras olika aspekter som kan ha betydelse vid implementering av en
ny reglering sasom den svenska koden. Fordndringar som utmanar existerande rutiner och
regler #r ofta svarare att uppna dn férdndringar som verensstimmer med det som redan finns,
vilket ocksa dr det som paverkar hur fordndringen tas emot. ' Implementeringen av den
svenska kodens regler for intern kontroll kommer med andra ord att styras av de rutiner och
regler som svenska foretag foljer idag och formas ur detta perspektiv.

3.3.1 Fortroende

Det overgripande syftet med koden dr att den ska bidra till forbittrad styrning av svenska
bolag. Detta 1 sin tur kommer att leda till att néringslivet stirker sin effektivitet och
konkurrenskraft och frimjar fortroendet savidl pa den svenska kapitalmarknaden som i
samhdllet 1 (jvrigt.lo1 Da en vigledande princip for Kodgruppens arbete har varit att skapa
storsta mojliga transparens gentemot dgare, marknad och samhille i 6vrigt &r fortroende nagot
som den teoretiska referensramen vidare kommer att beskriva. De huvudsakliga faktorerna for
att skapa fortroende och pa s siitt en effektiv allokering av kapital dr:'*

Transparens — detta blir allt viktigare i dagens samhille da investerare och #gare stiller
hogre krav pa att fa all den information de behover for att kunna ta ritt beslut. Att ledning och
styrelse undanhaller information kan ibland bero pa att de vill kunna styra och overtriffa
marknadens forvintningar for att pa sa sitt tjaina mer pengar at sina dgare, eller att de vill
dolja information om exempelvis kompensation for att undvika konflikter fran konkurrerande
intressen.

1% Burns & Scapens (2000), "Conceptualizing management accouninting change: an institutional framework”, sid. 12
1T Svernlov (2006), Svensk kod for bolagsstyrning”, sid. 25
12 DiPjazza Jr. & Eccles (2002), “Buildning Public Trust”, sid. 3-7
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Ansvarskultur — det ricker idag inte med att delge information och skapa en 6ppenhet utan
att ta ansvar for att foretaget anvinder dgarnas kapital pa ritt sitt. Ansvar maste finnas i alla
led av foretaget vilket betyder att ”the chain is only as strong as its weakest link”.'*

Integritet — tillsammans med transparens och ansvarskultur vilar stort ansvar pa de anstéllda
och deras integritet. Bada dr beroende av att det finns folk som gor ritt saker, vilket dr det
som 1 slutdndan kan skapa verkligt fortroende hos intressenterna. Utan personlig integritet
som grund for rapporterad information, finns ingen mojlighet att skapa fortroende.

Okade krav pé transparens i foretag har lett till manga forindringar inom olika omraden for
foretagen. Nagra exempel dr IFRS (International Financial Reporting Standards) for
redovisningsstandarder inom Europa, koder for bolagsstyrning som stéller hogre krav pa
foretagens interna kontroll samt olika miljokrav som kan paverka regler och policys i en hel
bransch.

3.3.2 Informationstransparens

En marknad &r effektiv om priserna reflekterar all tillgéinglig information, vilket uttrycks 1 den
effektiva marknadshypotesen, som har sitt ursprung i mikroekonomin. Detta betyder att
investerare och analytiker anvinder information for att bedoma priset pa en tillgang. Denna
information kan antingen vara lagstadgad, sasom i arsredovisningar, eller frivillig information
som fOretag anvidnder for att kommunicera med intressenterna, till exempel 1 form av
hallbarhetsredovisningar eller presentationer genom massmedia. Den viktigaste killan till
information &r arsredovisningen och andra finansiella rapporter. Informationsasymmetri
uppstar nér en part har overldgsen information i forhallande till den andra parten, vilket ofta dr
fallet mellan en foretagsledning och #dgare/investerare. Ett sitt att minska den osidkerhet som
informationsasymmetri leder till #r att foretaget delger mer information och okar
transparensen mot marknaden.'®*

Forskning har visat att informationsasymmetri forsvarar allokeringen av kapital pa marknaden
samtidigt som kostnaden for kapital okar. I en studie fran 2002'% undersoktes sambandet
mellan den information som foretagen delgav sina intressenter och kostnaden for eget kapital.
Resultatet visade att kapitalkostnaden minskade med okad informationsutgivning. Det finns
flera olika forklaringar till kopplingen mellan information och kapitalkostnad. Vissa teoretiker
hdvdar att kostnaden minskar pa grund av att investerarnas estimerade risk minskar, medan
andra hédvdar att det 4r reducerade kostnader for informationsasymmetri och/eller
transaktionskostnader som gor att kostnaden for eget kapital kan minska, vilket dr fordelaktigt
for det foretag som dger informationen. '°° Teoretiskt kan problemet med
informationsasymmetri kopplas till principal — agent teorin, som sdger att ledningen har ett
informationsdvertag relativt investerare, vilket skapar en agentkostnad. Om bada parterna
hade samma information skulle informationsasymmetrin minska och en mer effektiv
allokering av kapital skulle bli mgjlig.

”All else equal, investors prefer securities with low estimation risk, low transaction costs and/or less
. . 107
information asymmetry”

13 DiPjazza Jr. & Eccles (2002), “Buildning Public Trust”, sid. 5

104 Strom (2006), ”Essays on information disclosure”, sid.13-14

195 Botoson & Plumlee (2002) i Strém (2006), “Essays on information disclosure”, sid.15

]26 Botosan, C.A. (2006), "Disclosure and the cost of capital: what do we know?”, Accounting and Business Research, sid. 33
7 Ibid, sid. 34
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Manga av de initiativ som foretag foljer, frivilligt eller pa grund av lagar och regleringar,
bygger fortroende pa lang sikt, vilket kan vara en av konflikterna for en foretagsledning som
ar pressade av kortsiktighet fran analytiker och investerare pa aktiemarknaden. Det ar litt att
miéta vinster, forsidljning, marginaler och tillvixt, men desto svarare att mita andra aspekter i

foretaget sdsom lojalitet, moral och fortroende hos kunder och anstillda'®.

3.3.3 Institutionell forindring

"If we want things to stay as they are, things will have to change”'”

Institutioner dr verktyg for kollektivt handlande och baseras pa savil faststillda lagar som pa
andra sociala kontrakt och fortroende, vilket dr en av utgangspunkterna i den analys som
kommer att folja langre fram 1 denna studie. Skapar fordndringen i den nya sjilvregleringen
effekter i bolagen som i sin tur kan skapa ett storre fortroende pa aktiemarknaden? For att
undersoka detta utgar forfattarna fran foljande stycken som handlar om olika aspekter av
institutionell forandring.

Institutioner definieras som “regulativa, normativa och kognitiva strukturer och aktiviteter
som ger stabilitet och mening till sociala beteenden”.""” Olika Iosningar pa problemet om hur
stora foretag bist kan styras for att tillgodose dgarna pa basta sitt har 6ver tiden och med
nationella variationer vuxit fram. Dessa losningar har med tiden vuxit in i existerande system,
féréndraltl{utiner och regler och till slut institutionaliserats och blivit del av landets kultur och
historia.

Bolaget som ett nédtverk av kontrakt dr den dominerande synen och foretagets institutioner
beskrivs med utgangspunkt fran vilken funktion de har i att styra foretaget for aktiedgarvirde,
vilket dr den gemensamma mattstocken for att skapa virde. Kritik mot detta funktionalistiska
synsitt kommer fran sociologisk forskning om organisationsteori. Alternativ forskning kring
bolagsstyrning handlar om nétverk, makt och kultur samt analys av styrning i1 form av hur
institutioner formas, fungerar, indras och sprids med nya syften.' '*

Institutionella regler delas in i tre kategorier som Scott (1995)'"
kring institutionell teori:

beskriver i sin forskning

Tvingande (regulativa) regler: Dessa regler utgoérs av lagar och forordningar som
uppritthalls genom sanktionssystem som bestraffar regelbrott mot dessa. Regler kan dven
upplevas som tvingande dven om de inte har nagra formella sanktionssystem, sasom
exempelvis arbetet med ISO-certifiering i vissa bolag.

Normativa regler: Normer ir till skillnad fran tvingande regler ett uttryck for vilket beteende
som #r Onskvirt i vissa situationer och hur saker bor goras. Normer kan skilja sig at da olika
aktorer styrs av olika normer beroende pa situation och roll i samhillet. D4 normer inte
regleras av formella sanktionssystem handlar istéllet efterfoljande av normer om att skapa
fortroende och anseende genom att folja de regler som krivs for att gora detta.

1% Bibb & Kourdi (2004), Trust Matters”, sid.75-77

19 di Lampedusa i Burns & Scapens (2000), “Conceptualizing management accouninting change: an institutional framework”, sid. 21

19 Scott (2001) i Jonnergard, Kirreman & Svensson (2004), “The impact of Changes in the Corporate Governance System on the Board of
Directors”, sid. 114

" Jonnergard, Kirreman & Svensson (2004), “The impact of Changes in the Corporate Governance System on the Board of Directors”,
sid.114

2 Davis (2005), "New Directions in Corporate Governance”, sid. 143

113 Scott (1995) i Tengblad (2006), “Aktorer och institutionell teori”, sid. 10
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Kognitiva regler (det sjilvklara): Sjilvklara regler &r inte pa samma sétt som normer foremal
for diskussion eller reflektion da de flesta dr sa dvertygade om det rimliga i beteendet att det
inte behover ifragasittas. Ett exempel kan vara att foretag behover chefer for att driva sin
verksambhet.

Det forekommer mest reflektion kring regler inom en
institution 1 samband med att ett institutionellt monster
héller pa att forindras'™, sdsom da Sverige fick en kod Institutionell
for bolagsstyrning. Institutionell fordndring sker da
gamla institutioner  ifragasitts, fordndras  och
aterimplementeras, eller da nya 16sningar och
handlingssétt sprids och till slut tas for givna.
Institutionell teori kring fordndring kan beskrivas ur tre

olika aspekter:'" _ Normativ
forandring - kultur

och varderingar

forandring

¢ Normativt — varderingarna som styr en institution

¢ Handlingar — utdvandet inom en institution T

e Kognitivt — det logiska resonemanget bakom en
institution

Handlingar -
utévandet inom en
institution
Dessa tre aspekter utgor viktiga bestandsdelar da

institutionell fordndring ska analyseras och beskrivas. ?

Detta arbete utgar fran fordndringen inom en institution i ( \

Kognitiv

de undersokta foretagen — intern kontroll — och pa vilket forandring - logiskt
satt det som sker i nationell och internationell resonemang
bolagsstyrning har paverkat borsbolagen i Sverige. bakom handling

N

Harmonisering av bolagsstyrning mellan linder inom
och utom Europa har lett till att Sverige, som
klassificeras som ett land med primirt starka interna kontrollmekanismer, har gatt fran férre
till fler externa restriktioner.''®

Figur 3.4 Institutionell forandring, egen version

I en undersokning fran 2004'"7 om forindringar i normer, tankar och handlingar hos svenska
styrelser, med bakgrund i det skifte i bolagsstyrning som ovan beskrivs, visade resultatet att
de tre forandringsaspekterna hiangde ihop men att vissa aspekter fordndrades tidigare och
lattare @n andra. Det som forst fordndrades var det logiska resonemanget och utdvandet inom
ramen for styrelsen, vilket visade pa en borjan pa en institutionell fordndring snarare dn en
komplett sadan. Aktiviteter och beslutsgrunder for handlingar dr ofta det som tenderar att
andras forst, da det dr detta som dr mest synligt for utomstaende intressenter. Fordndring och
spridning av fordndring inom institutionell teori forklaras ofta genom att foretagen soker
legitimitet, vilket kan vara en av forklaringarna till att vissa forandringar dr mojliga utan att en
verklig normativ fordndring sker i de bakomliggande virderingarna som styr en institution.

"The old institution remains, while the new one develops”.""®

14 Tengblad (2006), “Aktorer och institutionell teori”, sid. 11

"3 Jonnergard et al (2004), *The impact of Changes in the Corporate Governance System on the Board of Directors”, sid.115
"1 Tbid, sid.117

"7 1bid, sid.113-152

"8 Tbid, sid.141-142
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4 UNDERSOKNINGSRESULTAT

Det empiriska materialet presenteras i en sammanstdllning som grundas pa alla de intervjuer
som vi genomfort samt svar och kommentarer fran enkdtundersokningen. Syftet dr att
overskadligt viva samman det samlade resultatet av var studie och vi kommer ddrfor i detta
kapitel att varva intervjusvar med enkdtresultat i form av diagram.

”Daren forundras, den kloke fragar”
— Benjamin Disraeli

Det insamlade materialet fran undersokningarna kommer i foljande avsnitt att presenteras
med utgangspunkt i féljande modell:

Svensk Kod for Bolagsstyrning och Intern Kontroll

Svensk Kod for Bolagsstyrning

Kapitalmarknad och
fortroende

Bolagsstyrning och

intern kontroll Foretagseffekter

I avsnittet “Bolagsstyrning och intern kontroll” beskriver vi vad koden har inneburit for
bolagsstyrning i svenska borsnoterade foretag och vilka overgripande erfarenheter som finns
av arbetet med intern kontroll fore och efter kodens introducering. Vi gar sedan i
avsnittet “"Foretagseffekter” djupare in pa specifika omraden inom intern kontroll och de
effekter koden haft for arbetet inom dessa. Vart insamlade material kommer att ge oss bade
generella uppfattningar fran revisorer och sakkunniga, samt specifika forandringar genom
svar fran de foretag som valt att delta i var undersokning. Slutligen presenteras
avsnittet "Kapitalmarknad och fortroende” som syftar till att ge ldsaren en storre bild av syftet
och effekterna av den svenska koden pa kapitalmarknaden. Var analys i nédsta avsnitt foljer
samma rubricering.

4.1 Bolagsstyrning och intern kontroll

Debatten kring bolagsstyrning och intern kontroll :

uppstod p& grund av de tydliga krav som koden - >
stillde. Det som tidigare reglerats i ABL var inte ‘ ]

lika utforligt beskrivet, vilket innebar att den nya | ®E=ne s ‘ Férctagser > Pl >
regleringen gav manga styrelser en aha-upplevelse

(och i vissa fall en skrickupplevelse) da regleringen tydliggjorde vad styrelsens jobb
egentligen innebar. Styrelsen skulle nu beskriva i arsredovisningen hur de arbetat med intern
kontroll och bolagsstyrning, och samtidigt limna ett virdeomdéme om hur vil den interna
kontrollen fungerat. Innan koden inférdes handlade debatten framfor allt om farhagorna infor
det extrajobb som koden skulle komma att innebdra. Manga ansag att det skulle leda till 6kad
byrakratisering, en minskning av styrelsens frihetsgrad och ett alltfor formaliserat
styrelsearbete vilket skulle himma kreativiteten. Idag &r asikterna inte lika djdrva. Arbetet i
manga styrelser har blivit bade standardiserat och strukturerat efter kodens inforande vilket
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kan bero pa att rekommendationerna i koden &r vildigt tydligt beskrivna i de flesta avseenden.
Svaret fran var enkdtundersokning visar att 25 % av de tillfragade har upplevt stor eller
mycket stor fordndring i engagemang fran styrelse och ledning, medan 67 % endast kan se en
svag till mattlig fordndring.

Till vilken utstrackning har koden forandrat rutiner och

arbetssatt gallande det interna engagemanget fran
styrelse/ledning?

Vet gj
B Mycket stor 3% Obefintlig
férandring féréndring
3% / 5%
<t u Svag
or o
féréndrin
férandring——— 21% g
22%
Mattlig
féréndring
46%

Den storsta fordndringen i och med kodens inférande ar att fragan om intern kontroll har
kommit upp pé styrelse- och ledningsniva pa ett sitt som den tidigare inte har gjort. Tidigare
har foretag i en storre grad forlitat sig pa externrevisorns omdome om huruvida den
finansiella rapporteringen fungerar och kan forbittras trots att ABL séger att ansvaret for den
interna kontrollen vilar pa styrelsen. I och med att styrelse och ledning nu fragar sig sjilva
vilka strukturer som finns, sa 6kar sannolikheten att dessa forbittras och att nya strukturer for
intern kontroll kan komma pa plats.

Kunskapsnivan for dessa fragor har ocksa okat till f6ljd av detta. Tidigare har intern kontroll
setts som nagot abstrakt som dr svart att greppa, medan foretag idag har borjat enas om ett
ramverk for intern kontroll som leder till en bittre diskussion for foretagsledning, styrelse och
revisionsutskott kring internkontrollfragor. Det finns med andra ord en mer samlad
utgangspunkt fér vad som menas med intern kontroll, dven om det verkliga arbetet
fortfarande skiljer sig at ganska mycket mellan foretag. Sittet att diskutera fragorna kring
intern kontroll sprider sig mer och mer vilket har lett till att &ven manga foretag som idag inte
omfattas av koden @nda har valt att tillimpa vissa delar av den.
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Har koden fortydligat foretagets beslutsprocesser angaende
intern kontroll?
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I arbetet med koden dr det paragraf 3:7 som behandlar intern kontroll som foretagen har fatt
ligga overldgset mest tid pa. Trots att regleringen om intern kontroll motsvarar ungefir 10 %
av kodtexten sa dr det for manga foretag 90 % av arbetet i verkligheten. Vid bokslutet 2005
var det meningen att foretagen skulle gora ett utlatande om hur vil den interna kontrollen
fungerat, da ett krav pa virdeomdome fanns med i den ursprungliga koden.
Revisorsgranskning av den interna kontrollrapporten var ocksa obligatorisk. Foretag vintade
in i det ldngsta pa de rekommendationer som FAR och Svenskt Niringsliv skulle ge ut for att
vigleda foretagen i hur det hir effektivitetsutlatandet och granskningen av arbetet med intern
kontroll skulle ga till. Aret diirpa kom de nya littnadsreglerna fran Kollegiet vilket flera av
vara respondenter beskriver som nagot som “tog udden av” arbetet med intern kontroll i
manga foretag. Reglerna innebar att savil virdeomdomet som revisorsgranskningen av
rapporten inte lingre krivdes. En del av de foretag som hade lagt ner ett ambitiost arbete for
att inritta processer och aktiviteter for den interna kontrollen blev besvikna da kraven sdnktes.
Den samlade uppfattningen fran vara intervjuer r att intresset for intern kontroll svalnade
nagot da Kollegiet reviderade koden efter det forsta aret.

Det ar vildigt skiftande hur langt bolag har kommit i arbetet med implementeringen av
interna kontrollrutiner. Vissa &dr vildigt ambitiosa medan andra foretag har gjort arbetet till
en "litterdr produkt” som inte har fatt nagot verkligt genomslag i verksamheten. Det &r inte
generellt sa att storre bolag dr mer ambitiésa och mindre bolag mindre ambitiosa nér det
giller intern kontroll, utan ambitionsnivan kan mer férklaras genom de krav som stills fran
styrelsens och ledningens sida (“tone at the top”) och kunskapsnivan kring hur arbetet ska ga
till. Dock kan det vara sa att storre foretag med en lang historik har byggt upp bra interna
rutiner pa flera omraden genom arbete med ISO-certifiering eller implementering av SOX
vilket innebdr att de redan har ordning och reda i verksamheten. Det kan ocksa vara sa att
mindre foretag som vuxit snabbt i vissa fall inte har hunnit bygga upp bra strukturer i
foretaget. Andra foretag, stora som sma, tycker inte att de har lika stort behov av det pa grund
av att dgaren/dgarna har stor inblick och ett stort engagemang i verksamheten. Majoriteten av
de undersokta foretagen haller anda med om att arbetet med intern kontroll i koden har varit
en bra genomgang for utvirdering av struktur och normer:
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Bra instrument for utvardering av struktur och normer
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For de foretag som inte hade interna kontroller pa plats blev koden en rivstart da foretagens
allménna Onskan ofta dr att effektivisera och styra sina processer sa bra som mdojligt, soka det
basta systemstodet, optimera bemanning och vilka rapporter som ska anvindas. Da koden
introducerades var manga foretag i en situation dar vissa strukturer for intern kontroll fanns pa
plats men fa hade dokumenterat sitt arbete kring dessa. Grundtanken med koden dr nagot som
manga foretag ser som en sjilvklarhet, det vill sdga, att foretaget ska ha ordning och reda,
tydlighet 1 beslut samt tydliga roller mellan styrelse, VD, revisor och bolagsstimman. Det
som kridvt anstringning fran foretagens sida #r att dokumentera och ga igenom detta, da
bolagsstyrning i Sverige till stor del dr byggt pa decentralisering med mycket eget ansvar
snarare dn vdldokumenterade kontroller pa alla nivaer. Acceptansen for arbetet med intern
kontroll har inte med koden 1 sig att gora, utan grundas i de fordelar den kan skapa for
foretaget. Resultatet fran var enkét visar att majoriteten av de undersokta foretagen anser att
arbetet med koden till viss del varit onddigt da de redan hade bra interna kontroller da koden
introducerades.

Onddigt d4 foretaget redan hade bra interna kontroller
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Malet for de europeiska koderna har varit att undvika att bygga upp en byrakrati som inte dr
viardeskapande, vilket varit fallet i USA dar foretag idag forsoker ta sig ur "SOX-greppet”.
Det finns olika kulturer inom bolagsstyrning dir den skandinaviska bygger pa delegering och
fortroende medan den amerikanska kulturen dr kontrollbyggd vilket betyder att allt skall foljas
upp och kontrolleras. Inom svenskt néringsliv fanns ett starkt motstand mot att koden skulle
innebdra samma stora fordndringar vad géller rapportering kring den interna kontrollen som
SOX har medfort. Svensk tradition 4r att undvika alltfor mycket kontakt med
myndighetsorgan och istillet tillimpa sjdlvreglering. Fran Kollegiets sida innebdr en
sjdlvreglering att ambitionsnivan kan lidggas hogre, da mojligheten att “folja eller forklara”
anda ger foretagen en flexibilitet och frihet i tillimpningen. Det positiva med ett regelverk
som SOX dr att alla foretag tillampar samma ramverk vilket tydliggdr vad som anses vara god
intern kontroll i foretagen. 1 Sverige foljer manga foretag COSO-ramverket men
tillampningen skiljer sig dnda vildigt mycket at mellan olika foretag da det inte egentligen
finns nagot bestimt ramverk for alla att folja. Praxis tar tid att arbeta fram, men fran
Kollegiets sida dr det detta som &r syftet med att ha en sjilvreglerande kod. Nedan redovisas
resultat fran foretagens asikter angaende sjédlvreglering kontra lagstiftning.

Storre andamalsenlighet med sjalvreglering jamfért med

lagstiftning
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Arbetet med intern kontroll #r troligen om 5-10 ar mycket mer strukturerat jamfort med hur
det dr idag. Det finns bade fran styrelsernas och fran marknadens sida forvéntningar om att
bolagen ska jobba med dessa fragor. God redovisningssed ér till exempel nagot som foretag
idag foljer, och ett omrade diar det finns normer och regler utarbetade. Det kommer
formodligen att utarbetas en “God intern kontroll sed” pa liknande sitt. Nar det giller
internrevision sa kommer behovet av detta troligen ocksa att oka da komplexiteten i
verksamheterna 6kar och manga har kommit till insikt om att det inte gar att delegera alltfor
langt utan att inrdtta och samordna olika kontrollaktiviteter. Internrevision fanns sedan
tidigare i svenska foretag, men koden har drivit pa utvecklingen och behovet av denna
funktion. Pa 70- och 80-talet var det vanligt med internrevisorer, men det forsvann mer och
mer da Controllern pa manga foretag tog 6ver ansvaret 6ver dessa uppgifter. Fokus pa intern
kontroll har kommit for att stanna. Alla fordndringsprocesser tar tid och styrelser blir mer och
mer medvetna om att det dr de som ansvarar for att foretaget har god intern kontroll. Detta &r
en internationell foreteelse som svenska foretag maste hdnga med i. Debatten kring intern
kontroll accentueras vid borsfall, som exempelvis Ericssons for en kort tid sedan, da dessa
skapar diskussioner kring vilka interna system som finns for den finansiella rapporteringen
och om dessa ir tillrickliga.
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4.2 Foretagseffekter

Nir den svenska koden kom var det ny mark for
alla och méanga foretag har beskrivit att det - >
forekom ett visst famlande i moérker och till en A

el > ‘ F'éretagseﬁekter> HH“H

A\
borjan stor frustration pa grund av kravet pa = = o\
virdeomdome av den interna kontrollen. Praktiskt /
sett sa fungerar den interna kontrollen vildigt olika ute hos foretagen. Vissa foretag &r vildigt
ambitiosa och arbetar mycket med koden medan andra har en vildigt 1ag ambitionsniva. De
10-12 bolag som omfattas/omfattades av SOX hade redan vildigt mycket pa plats och kunde
darfor motsvara kraven i koden redan fran borjan. De bolag som inte haft en tydlig intern
kontrollstruktur, nagon form av riskbedomning i verksamheten samt rutiner for utvirdering
som visar att den interna kontrollmiljon verkligen fungerar har upplevt att arbetet med att
strukturera, beskriva och klargéra vad som ska gélla har okat. Den samlade uppfattningen
kring forandringseffekter fran enkiten visar att 38 % av foretagen haft en svag eller obefintlig
fordndring i den interna kontrollen medan 59 % upplevt mattlig till stor forandring.

Till vilken utstrackning har koden generellt férandrat
rutiner och arbetssatt gallande den interna kontrolleni
bolaget?
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En effekt av koden ir en tydligare ansvarsfordelning mellan de olika bolagsorganen vilket har
blivit en naturlig effekt av de diskussioner och uppdelningen av den interna kontrollmiljon
som gjorts till f6]jd av den nya regleringen. De bolag som har gjort ett ambitidst arbete har
ocksa fatt tydliga ansvarsroller nédr det giller den interna kontrollen. Engagemang fran
styrelsens/lednings sida och interna rutiner har fordndrats i olika grad beroende pa bolag.
Bolag med personligt engagerade dgare har exempelvis manga ganger gjort mindre med den
interna kontrollen @n bolag med starka institutionella dgare som krédver ansvar och transparens.
Det gar att urskilja hur styrelsens och lednings agerande speglar vad som sker i organisationen
eftersom det dr de som ér forebilden for hur organisationen ska fungera. Kommunikationen
mellan dgare-styrelse-ledning har okat efter kodens inforande, framst genom det nyvickta
intresset for fragorna i allménhet.

Riskbedomningar i den finansiella rapporteringen &r ett omrade dar det tidigare saknats ett
formaliserat tillvigagangssitt och dir manga foretag har arbetat med att hitta struktur och en
process att gora bedomningar efter. Detta &r inte ett av de mest tidskrdvande omradena for
bolagen men en viktig del bade i det dagliga beslutsfattandet och nir det giller att bedoma
risker for allvarliga fel pa lang sikt. Grunden till att arbeta med intern kontroll dr att gora
riskbedomningar som sedan blir utgangspunkten for vilka omraden som behover processer for
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rutiner och overvakning. I var undersokning har 44 % av foretagen upplevt en svag eller
obefintlig fordndring i det hir avseendet och 53 % upplever en mattlig till stor forindring.

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande foretagets riskbedémningar?
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Det mest tidskrivande omradet inom intern kontroll dr dokumentationen av olika
kontrollaktiviteter. Vid en systematisk genomlysning av bolag dr det troligt att foretagen
finner vissa brister som genom fler kontrollaktiviteter atgirdats. Speciellt IT-baserade
kontrollaktiviteter har 6kat da det ligger i tiden att arbeta mer och mer med IT. En utveckling
mot fler kontrollaktiviteter hade i storre utstrackning blivit trolig om kravet pa virdeomdome
av den interna kontrollen funnits kvar. Det som skiljer ett SOX-bolag fran ett icke SOX-bolag
ar just nivan pa kontrollaktiviteter. Det finns exempelvis en klar 6kning pa efterfragan av IT-
revisorer fran de bolag som tillimpar SOX. Da svenska foretag inte har alagts en lika skarp
kontroll ser vi en ganska mattlig till svag forindring nir det giller kodens effekter pa arbetet
med kontrollaktiviteter for intern kontroll. Fa foretag har gjort stora fordndringar.

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande kontrollaktiviteter kopplade till
finansiell rapportering?

B Mycket stor
férandring

0% Vet &j

Stor 0%

forandri Obefintlig
8% llg\ férdndring
20%

u Svag
férandring
| 14%
Mattig——

férandring
58%
Huruvida koden har lett till 6kad kommunikation i foretaget beror till viss del pd om
foretaget har valt att ha en egen internrevisionsavdelning som gor en oberoende genomgang
av vad som har kommunicerats ut. Har foretaget inte detta sa har formodligen inte
kommunikationen okat sd mycket. Kommunikation gentemot aktieigare har enbart okat
genom den internkontrollrapport som finns bifogad 1 bolagsstyrningsrapporten i
arsredovisningen. Generellt finns dock ett okat intresse kring dessa fragor vilket har skapat
mer diskussion, kommunikation och informationsfléde mellan ledning och styrelse.
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Uppfoljning och 6vervakning av den interna kontrollen &r ytterligare ett omrade som hade
upplevts som mer tidskrivande om virdeomdomet hade funnits kvar i koden. Da kraven
sanktes minskade ocksa behovet eller skyldigheten att ha en vildokumenterad uppf6ljning. En
konsekvens av koden i detta avseende dr dock att fler och fler bolag viljer att ha en egen
internrevisionsavdelning. Hela 28 % av foretagen svarar att de upplevt en stor forindring da
det giller internrevisioner vilket tyder pa att fler och fler har inrittat eller borjat jobba med en
sadan funktion.
Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande internrevisioner?
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Asikterna huruvida koden har medfort “kostnader & elinde” eller “nytta” beror ofta pi i
vilken fas av implementeringen som bolaget befinner sig. Foretag som star infor
implementering #r ofta mer negativa och har svart att se hur koden skall kunna tillféra nagot,
eller hoja borsvirdet. Foretag som implementerat koden &dr generellt sett mer positivt instédllda
da de anser att de fatt viss nytta av det arbete de gjort. Det som manga foretag upplevt som
negativt med koden é&r att den medfor en del dubbelreglering och alltfor mycket detaljstyrning
i vissa fragor. Nedan visas resultatet fran enkitundersokningen i fragor som handlar om
huruvida koden har inneburit forbattringar inom de omraden som intern kontroll syftar till att
andra pa. Bakgrunden till fragorna dr COSO-ramverket som definierar syftet med intern
kontroll enligt nedan stidllda fragor. En relativt stor andel av de svar vi fatt in fran de hir
fragorna visar att koden inte fullt ut har forbittrat verksamhetens effektivitet eller
andamalsenlighet alternativt kvalitén pa den finansiella rapporteringen, 51 % respektive 41 %.

Har koden férbattrat verksamhetens effektivitet och
andamalsenlighet?
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Har koden forbattrat kvalitéen p4 den finansiella rapporteringeni

foretaget?
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4.3 Kapitalmarknad och fortroende
Ambitionerna med den interna kontrollen var fran P
Kollegiets sida till en borjan hogre i och med -
kravet pa ett virdeomdome. Virdeomdomet fick ,
dock aldrig genomslag hos de svenska foretagen. > dretagseffe > Kapitalmarknad °“>
Efter patryckningar fran olika grupper som ansag

att virdeomdomet var en omdojlig uppgift for styrelse och revisorer, beslutade Kollegiet att
revidera koden under 2006. Med utgangspunkt i den kod som EU kommer att foresla dar
kravet pa ett virdeomdome inte finns med, ansag Kollegiet att svenska styrelser inte skulle
aldggas ett storre ansvar och arbetsborda @n vad de ovriga europeiska bolagen alades. Den
svenska koden anses inte vara lika strikt som regelverket SOX pa grund av att det kvalitativa
uttalandet togs bort. Kodens paragraf 3.7 som behandlar intern kontroll dr idag sa bred att den
egentligen inte sdger sa mycket om vad bolagen ska gora.

Det faktum att koden &r sjdlvreglerande och inte bygger pa nagon form av 6vervakning fran
till exempel finansinspektionen eller liknande gor att en del inte tycker att den dr fullt ut
internationellt konkurrenskraftig. Detta beror ocksa pa att kravet pa revisorsgranskning inte
ldngre finns kvar. Asikterna ir dock delade i det hir avseendet, da det finns de som anser att
koden i jamforelse med andra europeiska koder star sig vil, da den bygger pa viletablerade
internationella forebilder sasom SOX och Combined Code. Den svenska Aktiebolagslagen
anses mer langtgaende och kan svara som ett komplement till koden for storre internationell
konkurrenskraft. Kapitalmarknaden &r internationell och det dr ddrifran som kravet pa en kod
har sitt ursprung. Alla lidnder forsoker att 16sa det pa basta sétt for sitt eget niringsliv vilket
har resulterat i ett antal mer eller mindre kopierade koder i olika ldnder. Svenska foretag &r
inte helt overtygade om att en svensk kod behovs for internationell konkurrenskraft, vilket
visas i resultatet fran var enkdtundersokning nedan. Néra hélften av de foretag som svarade
vet inte eller tycker inte att det dr nodvandigt med en kod for internationell harmonisering.
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Nodvandigt for internationell harmonisering/konkurrenskraft
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Det reviderade attonde direktivet kommer att forindra vissa bolagsstyrningsregler vilket
innebér att de nationella koderna runt om i Europa maste anpassa sig. Valet star mellan
lagstiftning eller sjdlvreglering. Nir ett direktiv ska implementeras i en nationell reglering
oversitts reglerna ofta med hinsyn till eventuella siardrag hos respektive land. Fran och med 1
juli 2008 ska alla svenska borsbolag tillimpa koden vilket vicker fragan om huruvida kraven
fran det attonde direktivet kommer att bli en del av sjdlvregleringen i Sverige, eller resultera i
ny lagstiftning pa omradet.

Det dr svart att svara pa fragan om vem koden dr mest betydelsefull for, eftersom det inte
borde finnas nagot intresse som inte sammanfaller mellan dgare, foretagsledning och styrelse
sa liange alla har som sitt yttersta mal att forvalta investerarnas pengar pa bista sitt.
Verkligheten ser dock inte sa ut vilket gor fragestillningen relevant. Koden anses av vara
respondenter framforallt betydelsefull for styrelse och ledning da den hjilper foretaget med
struktur och arbetssitt for styrning. Daremot sidger den inte sa mycket till marknaden och dess
intressenter. Detta beror pa att det inte gar att gora en relevant bedomning av hur féretagen
verkligen lyckats med sin interna kontroll da virdeomdomet bortfallit. Jimforelsevis sd finns
det undersokningar som visar effekterna av SOX pa kapitalmarknaden, dir det finns tydliga
samband mellan foretag som haft anmérkningar pa sin interna kontroll och bdorskursens
nedgang for motsvarande aktie. Da det inte finns nagon i Sverige som kontrollerar det
foretagen beskriver om sin interna kontroll, finns inte samma starka koppling mellan denna
rapport och aktiekursens virde.
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Vem har stérst nytta av en forbattrad internkontroll?
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Koden har medfort en 6kad medvetenhet kring foretagets interna kontroll vilket kan ses som
ett steg i ratt riktning for att forhindra eller atminstone minska antalet skandaler inom
bolagsstyrningsomradet. Koden innebér ocksa tydligare roller och béttre maktbalans mellan
bolagsorganen. Trots det preventiva syftet med koden, dr det dock sa att det inte finns
nagonting som garanterar att foretagen gor pa ritt sitt bara for att de sidger att de gor det, da
det inte finns nagon oberoende person som granskar detta. Bolagsstyrningsdebatten har sin
bakgrund i olika skandaler inom redovisningsomradet vilket gor det relevant att ifragasitta
om koden i Sverige verkligen hade kunnat forhindra dessa. Finns det uppsat nagonstans sa &r
det inte troligt att ett sjdlvreglerande regelverk kan forhindra detta. Det viktiga &r att fragan
om intern kontroll far mer fokus och uppmirksammas vilket automatiskt leder till battre
styrning. Koden aktualiserar fragan om intern kontroll &ven om det #r lang viag kvar innan det
kommer att finnas en praxis for vad en god intern kontroll egentligen innebir.

Anser du att koden ar ett bra stod for god bolagsstyrning?

60% L7040
50%
40%
30% 27%
20%
10% 8% 8%
0%
00/0 T T T T
Stdmmerinte Stdmmertill Stdmmeri stor Stdmmer helt Vet inte
alls viss del utstrackning

Lindbergh & Widmark



SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING
EFFEKTER PA DEN INTERNA KONTROLLEN

5 ANALYS & DISKUSSION

I analysen kopplar vi var teoretiska referensram till det insamlade empiriska materialet. Vi
for en diskussion kring skillnader i uppfattning fran foretagens sida och revisorernas dsikter
kring bolagsstyrning och intern kontroll. Avsnittet foljer samma teman som presenterades i
foregdende kapitel for att skapa en rod trad genom empiri, analys och resultat.

”Det krdvs ett helt nytt sditt att tinka for att losa de problem vi skapat med det gamla sdittet att tinka”
— Albert Einstein

5.1 Bolagsstyrning och intern kontroll

Tva ar efter implementeringen av koden har

arbetet med intern kontroll borjat komma pa plats - . >
1 de svenska borsforetag som omfattas av ‘ ]
regleringen. De negativa attityder som fanns fran B‘j‘;f:?;gl‘;?;f? Forctagsefr > ‘ o >
borjan hade till stor del att gora med rddslan infor ‘

omfattningen och arbetet som den nya regleringen skulle innebéra da regelverket SOX drivit
svenska foretag ifran den amerikanska borsen pa grund av att kostnaden vida Gverstigit nyttan.
Det fanns ocksa stora oklarheter kring vad god intern kontroll egentligen innebar och hur
revisorn skulle granska internkontrollrapport som foretagen skulle 1dmna. En annan forklaring
kan ocksa vara att institutionella forandringar ofta tar tid da det dr invanda regler och rutiner
som ska dndras vilket inte alltid &r positivt for alla inblandade. Da den svenska koden framst
har 6kat ansvar och arbetsbordan for svenska styrelser dr det viktigt att dessa, som sétter “’tone
at the top”, har en positiv attityd mot de fordndringar som krivs eftersom detta smittar av sig
pa hela organisationen. Om styrelsen ddremot inte anser att arbetet med bolagsstyrning och
intern kontroll dr viktigt sa kommer formodligen inte resten av organisationen att gora det
heller. Detta kan vara en av forklaringarna till att ambitionsnivan och forandringseffekter
skiljer sig vildigt mycket mellan olika bolag. Majoriteten av bolagen i var undersokning ser
endast en svag eller mattlig fordndring da det giller styrelse och lednings interna engagemang,
vilket kan tyda pa att arbetet med koden inte varit sa omvilvande utan arbetsméssigt
overkomligt.

Var enkitundersokning visar att majoriteten av de undersokta foretagen upplever att koden
har forbéttrat foretagets beslutsprocesser angaende intern kontroll vilket tyder pa att de flesta
foretag har gjort fordandringar i sin interna kontroll, aven om en del inte anser att det varit
nodvindigt. Det positiva med en bittre beslutsprocess kring fragorna om intern kontroll &r att
begreppet kan ga ifran att vara nagonting abstrakt till att bli ett konkret arbetssétt som till slut
blir en naturlig del i bolagsstyrningen. Manga foretag tycker @nda att arbetet varit onodigt da
de anser att de redan innan hade en god intern kontroll, vilket &r ett resultat som stddjer den
uppfattning vi fatt fran intervjuerna. Forhallandevis fa bolag hade dock dokumenterat hur
arbetet gatt till vilket inte gar hand i hand med kravet pa okad transparens fran
aktiemarknaden. Det krdvs mer jobb for att kunna delge aktieigarna den information som
krivs for att ett fortroende ska kunna &terskapas. Overlag si har bolag med en hog
ambitionsniva upplevt att genomgangen visat att de haft en bra intern kontroll, men har lett till
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att de ocksa fatt en bra dokumentation over denna. Andra bolag har gjort sa lite som mojligt,
och anser inte att nyttan overstiger kostnaden.

En annan mojlig orsak till det motstand som fanns vid implementeringen, och som fortfarande
finns kvar, dr att koden innebir just dkad kontroll vilket inte stimmer Overens med svensk
bolagskultur. Den svenska kulturen och bakgrunden till var bolagsstyrning &r informell
styrning, med delegering och eget ansvar langt ner i organisationen. Principreglering foredras
framfor detaljstyrning vilket dr en av skillnaderna mellan exempelvis SOX och den svenska
koden. Fran borjan var paragrafen om intern kontroll i koden formulerad som i det
amerikanska regelverket med krav pa viardeomdome och revisorsgranskning, vilket fick
manga roster i det svenska niringslivet att hojas. Oklarheterna kring hur virdeomdomet skulle
ga till och hur revisorn skulle kunna granska detta utan klara instruktioner om vad som skulle
finnas med fick Kollegiet att formulera om kraven pa den interna kontrollen. Flera av de vi
intervjuat for den hir undersokningen har beskrivit hur arbetet med intern kontroll efter detta
inte fatt lika stort genomslag som det skulle kunna ha fatt i foretagen. Fragan dr om inte
kontroller anda behovs for att kunna sikerstilla efterlevnad om &n inte sa langtgaende som de
kontroller som krivs av SOX. Risken &r annars att de foretag som redan tycker att de har en
bra intern kontroll och bara strivar efter efterlevnad kommer att gora ett minimum efter att
kravet pa virdeomdome forsvunnit.

Bolagsstyrning handlar om att skapa storre virde och tillforlitlighet for aktieigarna genom att
starka kontroll och ansvar for att undvika foretagsskandaler som urholkar fortroende.
Aktiedgarstyrning dr att styra foretaget med maximering av aktiedgarviarde som det framsta
malet for verksamheten. Da Sverige primirt dr ett land som &r styrt enligt intressentmodellen
ddar malet med verksamheten &r att soka Overensstimmelse mellan foretagets och
intressenternas mal, kan motstandet mot aktieigarmodellen forklaras genom det sitt pa vilket
vi i Sverige definierar fortroende, som &r det grundliggande for olika bolagsstyrningssystem.
Aktiedgarmodellen sprids i en 6kande grad dven i Sverige men detta betyder inte att det &r ett
allmént accepterat sitt att styra foretagen pa. Fortroende grundas i transparens och en
ansvarskultur som sékerstéller integritet i bolaget men detta definieras olika hos olika
intressenter. En aktiedgare kan definiera ansvar som att foretaget skapar stora utdelningar och
vinster medan andra intressenter definierar ansvar som det sitt foretaget skapar vérde for
samhillet. Svarigheterna ligger i att balansera och skapa fortroende for alla intressenter. De
foretag som endast gjort arbetet med intern kontroll till en litterdr produkt skulle exempelvis
kunna vara foretag som tycker att arbete med CSR (Corporate Social Responsibility) &r
viktigare att fokusera resurser pa. Maktbalansen skiftar ocksa och vissa intressenter ér starkare
dn andra 1 olika foretag.

En annan intressant fragestillning dr om den svenska koden verkligen har inneburit den frihet
och flexibilitet som har efterstrivats fran Kollegiets sida. Syftet med att foretagen skall folja
eller forklara avvikelser &r just skillnaden mellan sjdlvreglering och lagstiftning, men antalet
avvikelser frin bolagen har varit vildigt fi (i genomsnitt 1,8 per foretag 2006)'", och
minskade fran forsta till andra aret. Forhoppningarna fran Kollegiets sida var att foretagen
skulle utnyttja detta mera. Orsaken till de férhallandevis fa avvikelser skulle kunna vara att
foretagen inte vill avvika da de inte vet hur marknaden reagerar pa detta i jamforelse med
bolag som foljer koden till punkt och pricka. En annan orsak kan ocksa vara att den svenska
koden dr sa ldtt att folja att avvikelser inte dr nodvindiga. Da dven mindre foretag nu ska
omfattas av koden kan det vara rimligt att anta att antalet avvikelser kommer att 6ka da
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storleken pa foretaget ocksa kan vara en avgorande faktor for hur vil reglerna i koden passar
in i foretaget. Debatten kring intern kontroll handlar om huruvida foretagen endast stravar
efter efterlevnad eller om de ser arbetet med intern kontroll som nagot som verkligen skapar
virde. Skillnaden i attityd kan vara forklaringen till att vissa foretag foljer koden endast for
extern legitimering medan andra foretag gor ett verkligt ambitidst jobb och ser hur de kan
skapa nytta i verksamheten genom att strukturera upp bolagsstyrningen. Enligt Per Lekvall
fran Kollegiet finns det mycket missforstand kring koden da vissa uppfattar den som
en “halvlag”'?’. Syftet med koden ir egentligen att vara “vett och etikett for borsnoterade
bolag”. Grundfilosofin i koden &r transparens, att foretagen ska berétta hur de gor.

5.2 Foretagseffekter

Generellt sett striavar foretagen idag efter att ga e
fran manuella kontroller till systembaserade, -

automatiska och forebyggande kontroller. Vildigt A :
Bolagsstyming > Fiiretagseffekter> el L ‘>

fa foretag kan sidga sig ha optimala kontroller utan
de flesta ligger nagonstans mellan att ha
nagorlunda tillforlitliga kontroller till i vissa fall otillrickliga eller otillforlitliga. Arbetet med
intern kontroll medfor en strukturerad genomgang som kan fa foretaget att hdja sina interna
kontroller sa att de atminstone blir tillf6rlitliga, om inte fullt ut optimala. En av orsakerna till
svarigheterna for foretagen att skriva under och intyga att den interna kontrollen dr bra &r att
vildigt fa foretag med sikerhet kan veta detta da dokumentationen och kontrollerna ofta inte
ar tillriackliga.

Intern bolagsstyrning handlar om att stiarka ansvar och kontroll i foretaget for att pa bésta sétt
kunna tillfredsstilla intressenter bade i och utanfor bolaget. Da koden har inneburit en
tydligare ansvarsfordelning mellan de olika bolagsorganen nir det géller intern kontroll kan
detta betyda att dven intressenter utanfor foretaget har och kan dra nytta av det som skett. En
annan effekt som synliggors dr att styrelsens och ledningens ansvar har tydliggjorts vilket
automatiskt har bidragit till storre fokus pa en god organisering av den interna kontrollen i
foretag. Det skiljer sig dock kraftigt mellan bolagen da en relativt stor andel ocksa séger sig
ha haft en ~obefintlig forandring” i den interna organisations- och ansvarsférdelningen, vilket
betyder att det finns foretag dir koden inte fordndrat den interna kontrollmiljon nagonting.

Riskbedomning dr den del av den interna kontrollen dér resultatet fran vara intervjuer visar en
klar och tydlig 6kning efter introduceringen av koden. De foretag som gor ett ambitiost arbete
med den interna kontrollen borjar normalt med att gora en riskbedomning for att sedan utga
fran de vdsentliga risker som de far ut av denna for att ga vidare med ovriga delar i den
interna kontrollen. 44 % av foretagen i var enkétundersokning séger sig dock endast ha haft
en svag eller obefintlig fordndring nir det giller riskbedomningar, vilket kan tolkas som att
det inte dr alla foretag som aktivt jobbat med att forbittra den interna kontrollen. Alternativt
sa dr det sa att dessa foretag redan jobbade aktivt med intern kontroll innan koden
introducerades, vilket innebar att fordndringen pa senare ar inte har paverkats sa mycket. Det
som kan sta i vidgen for en effektiv och @ndamalsenlig verksamhet som nar dgarnas krav pa
avkastning ir just de risker som foretaget kan mota vilket kan forklara det stora intresset for
just denna del i den interna kontrollen. Att bedoma risker dr ofta redan en naturlig del av att
gora affdrer vilket ocksa stirker acceptansen for en institutionell fordndring i detta avseende.
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En utveckling mot &nnu fler kontrollaktiviteter hade setts om kravet pa ett virdeomdome
hade kvarstatt. Det dr vildigt fa av de foretag som dr med i var undersokning som haft
en “stor” eller “mycket stor” fordndring da det giller olika kontrollaktiviteter kopplade till
den finansiella rapporteringen. Forklaringen till detta kan ocksa ligga i den foretagskultur som
dominerar svenska foretag, med eget ansvar och fa formella kontroller pa plats. Den
institutionella forindring som ligger bakom 6kade krav pa svensk bolagsstyrning tar troligen
langst tid i de delar som inte passar in i det svenska sittet att styra och delegera langt ner i
organisationen. Nir det giller exempelvis kontrollaktiviteter dr det darfor troligt att en
normativ forandring tar ldngst tid och stoter pa mest motstand.

Det kan vara svart for aktiedgarna att bedoma och virdera den information och
kommunikation som koden medfort i form av bolagsstyrningsinformationen i arsredovisning
och pa foretagets hemsida. Risken finns att internkontrollrapporten blir ett standardiserat
dokument som endast foljer med fran ar till ar utan att ge nagot storre virde. Generellt finns
dock ett okat intresse kring dessa fragor vilket har skapat mer diskussion, kommunikation och
informationsflode mellan ledning och styrelse. Linder som Sverige med en stark
intressentstyrning kan uppleva kraven pa okad transparens till aktiedgarna som arbetsamt, och
da kanske endast delger det de anser sig behova for att uppritthalla fortroende pa marknaden.
Forindringen sker 1 aktiviteter och logiskt resonemang men dven hidr kan en normativ
forandring troligen ta tid. Oppenhet genom mycket kommunikation och information i Sverige
ar troligen mer riktat till ovriga intressenter &n till endast aktiedgarna, beroende pa hur stor
makt dessa har. Extern bolagsstyrning handlar dock om att bygga institutionella relationer
med savil investerare som andra intressenter och samhille vilket betyder att foretagen idag
maste bredda sin syn pa transparens och kommunikation. Globaliseringen innebir ocksa krav
pa okad transparens da investerare fran andra foretagskulturer ar med och bedomer virdet pa
svenska bolag genom den information som delges.

Overvakning och uppfoljning ir en del av den interna kontrollen dir majoriteten av véra
undersokta foretag upplever att savdl den lopande uppfoljningen som styrelse och
revisionsutskottens ¢vervakning av finansiell rapportering till viss del har 6kat. Denna del av
den interna kontrollen syftar till att fa en “paraplykontroll” for att sikerstilla att de andra
delarna i den interna kontrollen fungerar som planerat. Svenska foretag ligger dock pa en helt
annan niva dn exempelvis amerikanska bolag gillande dokumentation, testning och
uppritthallning av en vil fungerande intern kontroll da det egentligen inte finns nagot som
sdger att bolagen ska folja COSO-ramverket samt att det inte finns nagon vil utarbetad praxis
pa marknaden dnnu. Detta gor att 6vervakning och uppf6ljning blir svart da det inte finns
nagon praxis for vad det egentligen dr som ska 6vervakas och foljas upp.

5.3 Kapitalmarknad och fortroende

Diskussionen kring virdeomdomet dr fortfarande e

hogst aktuell. Frigan #r vad som #r det svira med -

att gora ett utlatande om hur vil den interna ,

kontrollen har fungerat? Hur vet ett bolag att de > Féretagseffck > Kapitalmarknad °C‘>
har interna kontroller som fungerar om de inte gor

en utvirdering av dessa? Om foretagen hade nagon form av system for évervakning av den
interna kontrollen sa skulle de ocksa kunna limna ett virdeomdome om hur vil denna
fungerat. Orsaken till svarigheterna med virdeomdomet #r att de flesta foretaget inte har de
kontroller som krévs, och att det da skulle krivas mycket merarbete hos dessa foretag for att
fa ritt kontroller pa plats. Det skulle dock finnas mycket att vinna pa att hitta ritt balans
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mellan kostnad och nytta da fa onskar samma niva pa kontrollaktiviteter som exempelvis
SOX har inneburit men behovet av att nagon tar ansvar kvarstar.

Investerare, analytiker och andra intressenter anvinder information fran foretaget for att
bedoma foretagets utveckling och det dr arsredovisningen som dr den framsta killan till
information. Kommunikationen mot aktiedgare och andra intressenter torde ha okat genom
den internkontrollrapport som ska finnas bifogad 1 bolagsstyrningsrapporten i
arsredovisningen. Men vad som egentligen star i rapporten har dock inte diskuterats sirskilt
livligt vilket kan tyda pa att intresset fran marknaden avseende denna rapports innehall dr
relativt svagt. Da viardeomdomet dr borttaget blir rapporten endast en beskrivning av hur
foretagets interna kontroll dr organiserad istéllet for hur den egentligen fungerar. Detta kan
vara ett problem bade for intressenter som har svart att forsta vad som egentligen star i
rapporten samt for foretagets ledning som lever 1 en falsk trygghet om att allt fungerar som
det ska nidr det egentligen inte har hédnt sirskilt mycket med den interna kontrollen. En
utveckling av bolagsstyrningskoder och internationell harmonisering 1 finansiell rapportering
ar ett steg pa vig for att forbittra informationsasymmetrin sa att investerare blir bittre
informerade om fOretagets aktiviteter och strategier. Vi anser dock inte att den svenska
kodens krav pa rapportering om intern kontroll ger tillrdcklig information och kan darfor inte
sdgas ha minskat informationsasymmetrin mellan foretag och dess intressenter.

Debatten kring bolagsstyrning har pagatt under en ldngre tid vilket har resulterat i ett flertal
bolagsstyrningskoder som har inspirerat foretag att utveckla “god sed” kring
bolagsstyrningsfragor. Det finns inte en enda standard som passar alla, pa grund av skillnader
i landers kultur, intressen och praxis. Darfor dr det upp till varje enskilt land att 16sa det pa det
sdtt som passar deras land och deras foretagskultur. Den svenska koden anses idag inte vara
helt konkurrenskraftig internationellt sett vilket till viss del beror pa att det inte finns nagon
form av 6vervakning av koden som kan styrka att den fungerar. Detta dr nagot som vi har
reflekterat 6ver da exempelvis ”god redovisningssed” visserligen till stor del bygger pa praxis
som utarbetats i niringslivet, men dir 6vervakning finns i form av revisorsgranskning. Det
skulle ge en storre trygghet for aktiedigare att veta att en oberoende person utifran har granskat
det som skrivs i arsredovisningen om intern kontroll.

Foretagsledning, dgare och styrelse ska ha som sitt yttersta mal att forvalta investerarnas
pengar pa bista sdtt. Sa dr dock inte alltid fallet eftersom fler och fler foretag idag
karaktériseras av separation mellan ledning och dgare. Problemet hér dr det sjilvintresse som
kan uppsta hos endera parten vilket kan leda till att foretaget inte leds i aktiedgarnas intresse.
Koden borde vara betydelsefull for samtliga parter, men efter tva ar anses koden framforallt
betydelsefull for styrelse och ledning da koden hjilper foretaget med struktur och arbetssétt
for styrning. Aven foretagen sjilva (49 %) anser att det ir de som har storst nytta av koden
och diarmed 6kad medvetenhet kring foretagets bolagsstyrning och interna kontroll. Daremot
sdger koden inte sa mycket till marknaden och dess intressenter, da det inte gar att gora en
tillforlitlig bedomning av hur foretagens interna kontroll fungerat eftersom virdeomdomet
bortfallit. Det dr svart for savil intressenter som styrelse att ”se igenom” det som sigs i
internkontrollrapporten. Risken #r da att foretagsledningen lever i en falsk trygghet och tror
att de har en god intern kontroll nir de egentligen inte arbetat sédrskilt mycket med den. Idag
ar det marknaden som har ansvar for att utvirdera de avvikelser foretagen gor fran koden men
pa grund av att dessa varit forhallandevis fa har det inte funnits mycket att utvirdera. Lagom
omfattande regler for hur den interna kontrollen ska granskas hade mojliggjort ett
virdeomdome och didrmed en kod som troligen skulle ha blivit mer intressant for foretagets
intressenter att utvirdera.
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Koden har gett en tydligare utgangspunkt att fora diskussioner ifran och den har ocksa vickt
ett intresse i styrelser och foretagsledningar kring hur intern kontroll kan hjilpa foretaget gora
sdkrare affirer. Dessutom innebdr koden tydligare roller och bittre maktbalans mellan
bolagsorganen. Dock ér koden liksom andra regleringar till for att bygga fortroende pa lang
sikt men att mita hur den paverkar foretaget pa kort sikt dr mycket svart. Problem uppstar for
foretagsledningar som &r hart pressade fran analytiker och investerare att pa kort sikt uppvisa
forandring och delge information om foretagets utveckling nédr det giller till exempel
forsdljning, tillvixt och vinstmarginal. Vad som ar lika viktigt &dr att bygga fortroende vilket
ofta far komma i andra hand da det dr svart att méta lojalitet, moral och fortroende fran
anstéllda och intressenter. I ett utvecklat perspektiv handlar bolagsstyrning om mer dn att bara
uppritta kompletta kontrakt, det handlar om att utveckla kontrollstrukturen i hela bolaget, dér
dven koordinationskostnader utgor en viktig del for god och effektiv styrning. Koden syftar
saledes till att minska savél agentkostnader, som definieras som kostnader for opportunistiska
beteenden, samt koordinationskostnader genom en totalt forbattrad kontrollstruktur. Arbetet
med intern kontroll dr en langsiktig satsning vilket kan leda till att det inte prioriteras lika hogt
av dem som &r mer intresserade av att snabbt visa synliga resultat.

Huruvida koden ér ett bra stod for god bolagsstyrning som kan forhindra eller atminstone
minska antalet foretagsskandaler dr foretagen inte helt 6vertygade om. Det som anses viktigt
ar att fokusera pa fragan om intern kontroll for att skapa en bittre styrning. Att dven oka
transparensen och informationsutgivningen gentemot marknaden ir ett steg for att undvika
olika foretagsskandaler. Slutligen tror vi att det kommer att ta lang tid att utarbeta en praxis
som forklarar inneborden av god bolagsstyrning och god intern kontroll.
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6 SLUTSATSER

I detta kapitel presenteras de slutsatser som vi som forfattare har kunnat dra utifran var
undersokning. Slutsatserna kopplas till vara forskningsfragor som finns beskrivna i det
inledande kapitlet. Syftet med avsnittet dr saledes att “knyta ihop sdcken”, det vill siga
besvara vara forskningsfrdagor.

”Upptdickter dr resultatet av planmdssigt famlande”
— Karl Friedrich Gauss

6.1 Slutsatser om forskningsfragorna

Vilka overgripande effekter har inforandet av koden fatt for arbetet med bolagsstyrning och
intern kontroll i svenska borsnoterade foretag?

Det finns speciellt tvda omraden som inte fatt fullt genomslag i svenska bolag &nnu.
Viardeomdomet fran amerikanska SOX ir ett av dessa, didr klara instruktioner for hur
genomforandet skulle ga till saknades. ”Folj eller forklara” fran brittiska Combined Code har
inte heller fatt fullt genomslag da foretag inte avviker i den omfattning som &r syftet och
skillnaden mellan sjélvreglering och lag. Liksom god redovisningssed kommer det sa
smaningom att utarbetas praxis for vad “god intern kontroll” innebir, men i dagslidget dr det
fortfarande stora skillnader 1 hur foretagen 1 praktiken organiserar sin interna kontroll.

”Det dr arbetet med att implementera koden som ger virde, ej koden i sig”m

Foretag dr idag generellt sett mer positivt instillda till koden da de farhdgor som tidigare
fanns inte har besannats. Det dr dock fortfarande vildigt stor skillnad i ambitionsniva mellan
olika foretag vilket kan forklaras av att det fortfarande finns en negativ attityd till den 6kning
av kontroll som koden innebar. Svensk kultur grundas i att fortroende skapas genom stort
eget ansvar och decentralisering av kontroll vilket gor den institutionella fordndringen svar att
genomfora. Foretag med en ldgre ambitionsniva dr generellt de som har dgare med nira
anknytning till och inflytande i verksamheten.

Det finns en konflikt kring de huvudsakliga sitten att styra ett bolag, det vill siga mellan
aktiedgarstyrning och intressentstyrning. Sverige domineras av intressentstyrda foretag dér
andra intressen @n aktiedgarnas anses vara lika viktiga. Det har till exempel blivit nédvéandigt
att 1agga resurser pa miljo — och samhéllsredovisning, vilket kan sta i vigen for ett bra arbete
med intern kontroll. Da ett foretag har begrinsat med resurser kan resultatet bli att arbetet
med intern kontroll kommer i andra hand och gors till en “litterdr produkt” utan
genomslagskraft i verksamheten.
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Inom vilka specifika omraden i det interna kontrollarbetet har koden medfort storst
Jordndringar?

Det mest patagliga dr att det har tydliggjorts vem i bolaget som har det yttersta ansvaret
genom att koden forstirker ABL i fragor som giller bolagsstyrning. Den strukturerade
genomgéngen som bolagen gor nir de borjar arbetet med koden skapar ett forhallningssiitt
som sedan blir léttare att folja nir det blir en naturlig del av verksamheten. De foretag som
gor ett ambitiost arbete fran borjan med att infora goda interna kontroller har troligen mycket
till godo i det fortsatta arbetet da dessa nya rutiner och regler ska foljas. Grunden for att arbeta
med intern kontroll &r att gora relevanta riskbedomningar som tydliggor vilka omraden som
ar vasentliga att kontrollera for en séker finansiell redovisning. Detta dr ocksa ett av de
omraden dér foretagen redan har ett strukturerat arbete da riskbedomning #r en naturlig del av
att gora affirer.

De omraden diar koden hade kunnat innebira stora fordndringar om kravet pa virdeomdome
kvarstétt dr kontrollaktiviteter samt overvakning/uppfoljning. Aven om de flesta foretag i
Sverige foljer COSO-ramverket for intern kontroll #r det fa som verkligen lever upp till de
rekommendationer som ges i denna. Manga jobbar for tillfdllet mer med att organisera och
beskriva arbetet snarare #n att folja upp och utvirdera om arbetet verkligen gor nagon skillnad.

Okad information/kommunikation sker externt genom internkontrollrapporten i
arsredovisningen och genom bolagsstyrningsinformation pa bolagets hemsida vilket pa grund
av ett standardiserat utformande inte Okat transparensen mer #n mattligt. Information och
kommunikation internt har frimst 6kat genom att styrelse och ledning har tvingats oka sitt
engagemang da deras ansvar har tydliggjorts.

Innebiir koden att foretagen forbdittrar sin interna kontroll, vilket i sin tur kan skapa ett
okat fortroende pa kapitalmarknaden?

Ambitionsnivan skiljer sig véldigt mellan olika foretag nir det giller att arbeta med intern
kontroll och forbéttrad bolagsstyrning. Vissa foretag gor ett viéldigt ambitidst arbete med
intern kontroll medan andra f6ljer och gor det de maste for att externt legitimera sig. Ett citat
fran Carl Svernlov sammanfattar ganska vil den uppfattning vi har fatt genom vara intervjuer
for den hir undersokningen:

"Koden siitter ett ramverk — det dir upp till bolagen att fylla det med mening”'*

Sjdlva debatten kring dessa fragor gor att den interna kontrollen forbittras vilket mirks
genom en Okad efterfragan pa konsultationstjanster hos revisionsbyraerna. Vi har stillt oss
och vara respondenter fragan om intern kontroll kommer att vara lika aktuellt i framtiden,
eller om debatten &r het just nu med bakgrund i bolagsstyrningsskandaler och efterdyningarna
av dessa. De flesta tror att fokus pa intern kontroll @r hir for att stanna da vi snarare gar mot
en okad separation av #dgande och styrning i storre bolag. Vi tror att kraven pa svensk
bolagsstyrning kommer att skérpas och att det krévs ett vdirdeomdome samt nagon form av
granskning av oberoende part for att koden ska fa full genomslagskraft.

Huruvida koden medfor ett okat fortroende pa kapitalmarknaden &r svart att bedoma da
arbetet med intern kontroll redan innan funnits i manga foretag och koden kanske inte
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inneburit nagra dramatiska forandringar forutom den nya bolagsstyrningsrapport som bifogas
till arsredovisningen. Den informationsasymmetri som innebir att aktiedgarna inte har
tillgang till samma information som styrelse/ledning har inte minskat patagligt eftersom det
endast finns en beskrivning om hur den interna kontrollen #r organiserad vilket dr svart att
beddma nyttan av.

Det kan finnas svarigheter med att fa fler foretag att gora ett ambitiost arbete med intern
kontroll da det ofta krdver langsiktiga insatser. Manga foretag dr pressade av att uppvisa
resultat och insatser som snabbt 16nar sig och har varken tid eller resurser att exempelvis satsa
pa Okade kontrollaktiviteter, dokumentation och utvirdering av den kontroll som finns pa
plats. Det &r svart att méta virdet av ett kvalitativt arbete, sirskilt om det som foretagen
skriver i sina arsredovisningar blir alltfor allmént hallet. Den svenska koden har dven den sin
bakgrund i olika foretagsskandaler som Okat behovet av en forbéttrad bolagsstyrning, men
fragan dr om en sjilvreglering verkligen kan forhindra att nya skandaler uppstar. Vi tror att
dven om det skapas en “god intern kontroll sed” sa kommer det alltid att finnas huvudlosa
personer med opportunistiskt sjéilvintresse som tar lagen i sina egna hinder. Hans Dahlborg,
ordforande 1 Kollegiet sammanfattar varfor koden endast kan forebygga, inte forhindra
foretagsskandaler:

"Det gdr inte att lagstifta om gott omdome™'*

6.2 Viigledande slutsats for mindre bolag

Kodens effekter har varit mattliga for de flesta bolag som idag implementerat och arbetar med
kodens foreskrifter. De flesta tycker inte att arbetet med koden har varit alltfér anstrangande
vilket kan bero pa att det frimst handlar om vilket forhallningssitt foretaget ska ha i olika
fragor. De flesta foretag i Sverige har ofta en fungerande intern kontroll men fa har
dokumenterat hur arbetet med detta gar till. Da kodens paragraf 3:7 kréver storst arbetsborda
ar det troligen ocksa hidr de mindre foretagen kommer att ldgga sina resurser. For mindre
bolag med &dgare ndrmare verksamheten &r troligen kravet pa en strikt intern kontroll inte lika
stort vilket kan underlitta och forenkla arbetet med koden som helhet.

Det finns ocksa en férhoppning om att fler féretag kommer att anvinda mojligheten till att
forklara de delar av koden som inte f6ljs. Som koden anvénds idag dr den alltfor lik en
lagstiftning da det verkar som att foretag inte riktigt vagar avvika i den omfattning som &r
mojligt. Detta kan bero pa att det dr osidkert hur marknaden reagerar pa avvikelser och att
foretag darfor inte vagar ta den risken. Mindre foretag som inte har samma resurser kommer
formodligen att vara tvungna att avvika fran fler bestimmelser dn de som idag omfattas av
koden, vilket ocksa kan ge storre foretag ett incitament att anvinda koden mer flexibelt.

12 Dahlborg, H. (2007), Deloitte Seminarium, 2007-12-11
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7 FRAMTIDA FORSKNING

7.1 Undersokning av kodens syfte ur aktiedigarens perspektiv

Ett av de teman som har utformat savil enkdt som intervjufragor till den hir studien har
handlat om kapitalmarknad och fortroende. Forfattarna har forsokt fa foretagens och
revisorernas uppfattning om hur vil syftet med koden har uppfyllts och vem som har mest
nytta av koden som den dr utformad idag. En intressant vinkling for vidare studier dr att
undersoka hur aktiedgare och investerare pa kapitalmarknaden virderar det som foretagen
skriver i sin bolagsstyrningsrapport. Hur reagerar marknaden pa avvikelser fran koden? Kan
marknaden se igenom vad som skrivs i internkontrollrapporten och fa en verklig uppfattning
om hur vil foretagets interna kontroll fungerar? En kvantitativ undersokning bland aktiedgare
skulle kunna ge en uppfattning om sjilvregleringens effekter pa kapitalmarknaden.

7.2 Effekter vid implementering av koden for mindre foretag

Vid halvarsskiftet 2008 kommer alla bolag som ir registrerade pa borsen att omfattas av en
reviderad Svensk kod for bolagsstyrning. Implementering av kodens sjélvreglering har redan
borjat i méinga foretag som idag egentligen inte omfattas av koden. Aven statliga bolag och
vissa kommuner styrs idag av koden. For vidare studier kan det vara intressant att undersoka
vilka dndringar Kollegiet gjort 1 den reviderade koden, och vad implementeringen innebér {for
mindre foretag. Hur nar dessa foretag en bra balans mellan kostnad och nytta da de inte har
lika stora resurser att ligga ner pa bolagsstyrning? Ar den reviderade koden viil anpassad iven
for mindre foretag?

7.3 Fallstudie av arbetet med intern kontroll

Forfattarna till den hir studien fick formanen att nirvara vid ett seminarium som Deloitte
anordnade infér implementeringen av koden for mindre foretag. Vid detta seminarium
medverkade Ove Karlsson, ansvarig for intern kontroll pa Saab, som berittade och beskrev
hur arbetet med intern kontroll organiseras pa Saab. Hans tips for mindre foretag var att ta
hjdlp av andra foretag, da det inte finns nagot foretag som har svar och ldsningar pa allt.
Rutinerna for en god intern kontroll borjar forma sig i foretag, men manga gor pa olika sitt,
och det finns inte dnnu nagon praxis for hur arbetet ska ga till. En fallstudie av ett foretag som
har dokumenterat god intern kontroll kan vara bade intressant och vigledande for andra
foretag som har mer att forbittra.

7.4 Japans ’J-SOX” & Kinas ”C-SOX”

Bade Japan och Kina har bolagskoder som i vissa fall beskrivits som hardare 4n det
amerikanska regelverket SOX. Vi har i denna studie inte kommit i direkt kontakt med dessa
regelverk, men tycker det vore intressant med en studie som tar fram effekter och erfarenheter
av bolagsstyrning i dessa linder och jamfor bolagsstyrning i Japan och Kina mot USA. I och
med att bolagsstyrning och fortroende till stor del styrs av kulturen i landet kan en jamforande
studie mellan olika ldander i Europa ocksa vara intressant. Fran var undersokning har vi ocksa
hort talas om Frankrikes bolagsstyrningskod, som #dven den sdgs vara hardare 4n det
amerikanska regelverket SOX.
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7.5 Attonde direktivets nya krav pa bolagsstyrning — sjilvreglering eller lag?

Det dr idag dnnu oklart om huruvida de nya kraven pa bolagsstyrning som stélls i det attonde
direktivet kommer att innebdra en ny lagstiftning i Sverige eller bli en del av sjédlvregleringen
i koden. Reglerna for bolagsstyrning i attonde direktivet kommer att gélla samtliga
borsnoterade bolag. Da Kollegiet nésta ar tar steget ut och reviderar koden for att inkludera
resterande bolag pa borsen talar detta for att de nya kraven kommer att bli en del av
sjalvregleringen 1 koden. Om det ddremot blir ny lagstiftning kan det kanske leda till att
foretagen dels ska anpassa sig till koden och dels till annan lagstiftning pa
bolagsstyrningsomradet. Finns det risk att attonde direktivet kommer att innebéra att vissa
delar av koden blir lagreglering? Vad innebér detta for svenska foretag?
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BILAGOR

Bilaga 1: Intervjumaterial

e Namn, foretag och bakgrund?
e [vilket sammanhang har du kommit i kontakt med koden?

e Hur har ert arbete forandrats efter kodens inforande?

_________________________________________________________________________________________________________________________

Bolagsstyrning och intern kontroll

¢ Vad innebir koden for foretag - hur ligger foretag till generellt nir de ska borja arbetet
med att forbiattra den interna kontrollen enligt kodens regler?

e Vilka 6vergripande omraden inom intern kontroll har forindrats fore och efter kodens
implementering? Vilka erfarenheter finns idag nér arbetet med koden integrerats i
foretagets interna kontroll?

¢ Vad kan koden bidra med i foretagens interna kontroll? Positivt/negativt?

e Har arbetet med intern kontroll fatt verklig betydelse eller dr koden nagot som foretag
bara foljer for extern legitimering?

e Vad menas egentligen med god intern kontroll? Ar COSO-ramverket limplig att folja
for svenska foretag? Eller har ni kommit i kontakt med ndgon annan metod?

e Hur ser arbetet med den interna kontrollen ut i Sverige om 5 ar?

Foretagseffekter for den interna kontrollen

Vilka effekter har koden haft pa foretagens interna kontroll? Inom vilka omraden har svenska
foretag varit tvingade att skérpa sina rutiner?

a) Till vilken utstrickning har koden fordndrat rutiner och arbetssitt géllande den
interna kontrollmiljon (ex. organisationsstruktur, ansvarsfordelning, engagemang fran
styrelse/ledning, interna rutiner)?

b) Till vilken utstrickning har koden forindrat rutiner och arbetssitt gillande foretagets
riskbedomningar?!

c) Till vilken utstrackning har koden fordndrat rutiner och arbetssitt géllande

kontrollaktiviteter? (ex. kontroller kopplade till finansiell rapportering, IT-kontroller,
forebyggande kontroller)?
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d) Till vilken utstrackning har koden fordndrat rutiner och arbetssitt géllande
information och kommunikation (ex. interna informationssystem, extern
kommunikation)?

e) Till vilken utstrackning har koden fordndrat rutiner och arbetssitt géllande
uppfoljning och overvakning (ex. internrevision, styrelse och revisionsutskotts
overvakning av finansiell rapportering) av intern kontroll?

Kapitalmarknad och fortroende

e Vilka kopplingar finns mellan SOX och koden? Likheter/Olikheter? Fordelar och
nackdelar med en svensk kod jimfort med SOX? Ar den svenska koden internationellt
konkurrenskraftig?

e Medfor koden att svenska foretag far ett storre fortroende pa kapitalmarknaden -
nationellt och internationellt? Ar det pa sikt onskvirt med internationell harmonisering
inom bolagsstyrningsomradet?

e Vad blir revisorns roll nir kravet pa granskning har tagits bort? Innebir detta att
utvecklingen av den interna kontrollen inte blir lika hart standardiserad? Vad tror ni
om framtiden for koden - granskning, standardisering och praxis?

e Vad innebir det att kravet pa ett virdeomdome av den interna kontrollen har tagits
bort? Paragraf 404 i SOX har krav pa ett omdome fran ansvarig ledning — anses detta

vara for svart och kostsamt att praktiskt genomfora? Varfor?

e Hur betydelsefull dr kodens krav pa en okad intern kontroll for foretagen och dess
intressenter? Vem har mest nytta av en 6kad intern kontroll?

e Ar koden ett bra verktyg for att forhindra skandaler sisom Enron, Skandia och
Prosolvia etc.?
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Bilaga 2: Svenska bolag som omfattas av koden

AarhusKarlshamn AB
Active Biotech AB
Alfa Laval AB
ASSA ABLOY AB
Atlas Copco AB
Avanza AB
Axfood AB

Axis AB

B&B Tools AB

BE Group AB
Beijer AB, G & L
Billerud AB
Biovitrum AB
Bjorn Borg AB
Boliden AB
Brostrom AB

Bure Equity AB
Cardo AB
Carnegie & Co AB
Castellum AB
ClasOhlson AB
CloettaFazer AB
Electrolux AB
Elekta AB

Eniro AB

Ericsson, Telefonab. L M
Fabege AB

Gant Company AB
Getinge AB
Gunnebo AB
Hakon Invest AB
Haldex AB
Hemtex AB
Hennes & Mauritz AB
Hexagon AB
Holmen AB

HQ AB
Hufvudstaden AB

Lindbergh & Widmark

Hdganas AB
Industrivarden, AB
Indutrade AB

Husqgvarna AB

Intrum Justitia AB
Investor AB

Invik & Co AB

JM AB

KappAhl Holding AB
Kinnevik, Investment AB
Klévern AB

Kungsleden AB

Latour, Investment AB
Lindab AB

Lindex, AB
LjungbergGruppen AB
Lundbergféretagen AB, L E
Lundin Petroleum AB
Meda AB

Mekonomen AB

Melker Schérling AB
Metro International S.A
Micronic Laser Systems AB
Modern Times Group AB
Munters AB

NCC AB

New Wave Group AB
NIBE Industrier AB
Nobia AB

Nordea Bank AB
Nordnet AB

OMX AB

Oriflame Cosmietics S.A.
PA Resources AB

Peab AB

Peab Industrier AB
Q-Med AB

Ratos AB

SAAB AB

Sandvik AB

SAS AB

RnB Retail and Brands AB
SCANIA AB

Scribona AB

SEB

Seco Tools AB

Securitas AB

Securitas Direct AB
Skanska AB

Securitas Systems AB
SKF, AB

SkiStar AB

SSAB Svenskt Stal AB
SWECO AB

Swedbank AB

Swedish Match AB
Svenska Cellulosa AB SCA
Svenska Handelsbanken AB
SakI AB

Tele2 AB

Telelogic AB

TeliaSonera AB

Ticket Travel Group AB
TradeDoubler AB
Transcom Worldwide S.A.
Trelleborg AB

Unibet Group Plc
Wallenstam Byggnads AB
Rezidor Hotel Group AB
West Siberian Resources
Wihlborgs Fastigheter AB
Volvo, AB

Vostok Gas Ltd.
,&ngpannefbreningen, AB
Oresund, Investment AB
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Bilaga 3: Enkditutskick till foretag

"Hej!

Med referens till vart telefonsamtal den 15-16 november skickar vi nu detta mail som ir avsett for
Ert foretags internrevisor alternativt ansvarig for intern kontroll.

Inom ramen for en magisteruppsats i ekonomistyrning/externredovisning pa Handelshogskolan
vid Goteborgs universitet genomfors en enkdtundersokning om vilken effekt implementeringen
av Svensk kod for bolagsstyrning har haft pa den interna kontrollen i de foretag som omfattas
av koden. Bakgrunden till undersokningen &r att det nu har gatt tva ar sedan koden infordes i
svenska borsbolag och att effekterna darfor kan synliggoras. Uppsatsen dr av intresse bade for
bolag som tillampar koden idag och for resterande borsnoterade bolag som kommer att omfattas
av koden frdn och med halvarsskiftet 2008.

Ert foretag har liksom 103 andra valts ut for att medverka i denna undersokning. Den hir
undersokningen omfattar endast de foretag som idag tillimpar koden. Det dr dirfor mycket viktigt
att Ni medverkar for att undersokningens slutresultat ska bli sa réttvisande som mojligt.

Vi ber Dig vinligen sitta av 5 - 10 minuter for att besvara enkéten. Alla svar i undersokningen
kommer att behandlas konfidentiellt, det finns saledes ingen risk for att information om nagot
enskilt foretag publiceras. Ifyllandet av namnet i enkéten &dr endast till for att vi ska kunna bocka
av vilka som har svarat, samt for att vi ska kunna skicka resultatet av den firdiga undersokningen
till Er om sa onskas.

Till enkdten: www.nikk.se/enkat'**

Har Du fragor, tveka inte att kontakta oss per telefon eller e-mail:
Hanna Widmark, 0702-52 22 62 eller hanna.widmark @ gmail.com
Marie-Louise Lindbergh, 0709-58 48 94 eller milo_lindbergh@hotmail.com

Vi vore tacksamma om Ni kan svara sa snart som mdjligt, dock senast den 10 december 2007.

[kdd

Tack for Er medverkan

124 Webbplatsen finns tillgéinglig under perioden nov 2007 — feb 2008.

Lindbergh & Widmark
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Bilaga 4: Webbaserad enkiit

Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Hej och valkommen!

Wi 8r mycket glada att just Ert féretag har valt att stélla upp i denna undersdkning!
Resultatet av w&r magisteruppsats &r beroende av att 58 manga som majligt deltar | denna enkat,

S8 har svarar Mi p8 enkéten

Fiir att underlatta ifgllandet av enkaten har vi utformat
svarsalternativen sa att det racker att ange ett alternatiy
fér att besvara frigan. Till varje friga ges aven mdjligheten
att lamna en kompletterande kommentar,

MNi swarar genom att klicka | det alternativ som Mi tycker
stammer mest dverens med Ert foretag. Forklaring till de
olika svarsalternativen kan Mi se genom att dra muspekaren
over aktuellt svar.

Exerpelfriga: Hur stor dr firandrngen?

et inte 1

2 3 4 =1
O *| ® nnn Ev. kornmentar:  |Skriv har

Hur skickas mina svar?

Langst ner i enkaten finner ni knappen "Skicka min svarl”,
Mar Mi anser Er klara skickar ni svaren genom denna knapp.

Skicka mina svarl

Tack far Er medverkan!

Vi vore tacksamma om Mi kan svara s3 snart som mailigt,
dock senast den 10 december 2007,

Har Mu frigor, tveka inte att kontakta oss per telefon eller e-mail:
» Hanna Widmark, 0702-52 22 62 eller hanna widmark@grmail.com
% Marie-Louise Lindbergh, 0709-52 48 94 eller milo_lindbergh@hotmail.com

Jag ar redo att borja!

# Till enkaten

Lindbergh & Widmark
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Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

1. Bakgrundsfragor

1.1 Din befattning: |skriv har |

1.2 Ditt foretag: [skriv har |

1.3 Har firetaget en egen internrevisonsfunktion?

@ BB
Q Mej

Ev, kormnrmentar: |5kri'-' har |

1.4 Tilldmpar foretaget Sarbanes-Oxley Act?

) Ja
Q Mej

Ev. kornrmentar: |5kriu har |

2. Effekter pa verksamheten

2.1 Till vilken utstrackning har koden fordndrat rutiner och arbetssatt géllande den interna

kaontralimilidn?

a) Organisationsstruktur

Vet inte

1 2 3 4 5
o DBEAE e E

b} Answarsfirdelning

Wet inte

Bk 2 3 4 5
o BBEAA e EE

Lindbergh & Widmark
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) Engagemang frin styrelse /ledning
et inte 1

2 ] 4 =1
Il o[ o o[ o[ o [EEEETEE——

d) Interna rutiner

et inte i

2 ] 4 5
Rl o o] o] o o [EEEEE—

2.2 Till vilken utstrackning har koden fordndrat rutiner och arbetssatt géllande firetagets
Hskbeddmningar?

Wet inte

hl: 2 3 4 5
Ol o[ o o[ o[ o [y e —

2.3 Till vilken utstrdckning har koden férdndrat rutiner och arbetssatt géllande kontraliskiiviteter?
a) Kontrollaktiviteter kopplade tll finansiell rapportering (ex. fordelning av
arbete och ansvar, avstimningar av konton, uppfiljning av resultat och

budget och skydd av tillgidngar)

Wet inte

1 2 =2 4 5
Il o)l of o[ o[ o [T e —

b) IT-kontroller

et inte

1 2 b 4 =1
Il o o o[ o | o [y e —

c) Kontrollaktiviteter kopplade till FlcHinjer och policys (forebyggande])
et inte

1 2 a2 4 =1
Sl o o] o] o| o IR

Lindbergh & Widmark
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2.4 Till vilken utstridckning har koden firdndrat rutiner och arbetssdtt géllande information och
kormmunikation?

a) Interna informationssystem (intranat och uthildning)

Vet inte

O mnnnn Ew, karnrnentar: |5kri'.' har

b) Koemmunikation mellan styrelse och ledning

Vet inte

S CTCT T T -

c) Extern kommunilcation

Vet inte

S CTCT T T J———

2.5 Till vilken utstrackning har koden fardndrat rutiner och arbetssdtt géllande uppfdiining och
dvervakning av intern kontroll?

a) Lipande uppfiljning i den dagliga verksanmheten
Wet inte

S TCTC T T QR

b} Intemrevisioner

Wet inte

S TTC T T Q=

c) Styrelsens och revisionsutskottets Gwervakning av finansiell rapportering

Wet inte

S TCT T

2.6 Till vilken utstrackning har koden generellt fordndrat rutiner och arbetssatt géllande den
interna kontrollen i bolaget?

Wet inte

S TT. T T QS

Lindbergh & Widmark
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3. Bolagsstyrning & Intern kontroll

3.1 Har koden forbéttrat kvalitén pd den finansiella rapporteringen i firetaget?

) a) stammer inte alls
(3 bl stammer till viss del

D cl Starmrmer i stor utstrickning

u d) Starmmrmer helt
u e] Vet inte

Ev. kornmentar: |5kri'.' har

3.2 Har koden forbgttrat verksamhetens effektivitet och dndamalsenlighet?

() &) stammer inte alls
() b)stamrmer till vizs del

() <) stammer i stor utstrickning

u d) Starnmer helt
n e] Vet inte

Ev, kormmentar: |5kri'-' h&r |

3.2 Har koden firbéattrat efterlevnaden av tilldmpliga lagar och fisrordningar?

) a) Stammer inte alls
(3 bl stammer till viss del

D cl Starmrmer i stor utstrickning

u d) Starmmrmer helt
u e] Vet inte

Ev. kornmentar: |5kri'-' EL

Lindbergh & Widmark
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2.4 Har koden fortydligat foretagets beslutsprocesser angdende intern kontroll?

() a) Stirnrmer inte alls
bl Stamrmer till vizs del
c) Starnmer i stor utstrackning

d) Starnmer helt

O
o
CJ
n e Wat inte

Ev, kormrnentar: [Shkriv har

2.5 Wilka erfarenheter finns idag ndr arbetet med koden integrerats i fiiretagets interna kontroll?
3.5.1 Alltfor resurskrivande fadministrativ borda

O 2] Stidmrer inte alls
() b) stirmrmer till viss del
{:} c) Starnrmer i stor utstrackning

O d) Stidmrmer helt

n el Vet inte

Ew. kommentar: [Shkriv har

3.5.2 Onddigt d& foretaget redan hade bra interma kontroller

() a) Stirnrmer inte alls
() b) starmrmer till vizs del
O c) Starnmer i stor utstrackning

()| d) stirmrmer helt

n 2] Vet ints

Ev, komrmentar: [Skriv har

Lindbergh & Widmark
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3.5.3 Bra instrument for utvirdering av struktur och normer

O
O
@
J

al Stamrmer inte alls
b1 Stamrmer till vizs del
cl) Stamrner i stor utstrackning

d] Stamrer helt

(z e] Vet inte

Ev. komrmentar: |Skriv har

3.5.4 Behivs for att forbatbea interna rutiner for ordning och reda

O
O
@)
L

a) Stamrmner inte alls
b1 Stamrmner till vizs del
c] Stamrner i stor utstrackning

d] Stamrer helt

d e] Vet inte

Ev. komrmentar: |Shkriv har

3.5.5 Har dkat/konimer att 6ka fortroendet hos aktieigama

O
O
)
J

a) Stamrmer inte alls
b1 Stamrmner till vizs del
c) Stamrner i stor utstrackning

d] Stamrer helt

(: e] Vet inte

Ev. komrmentar: |Skriv har

3.5.6 Nodvandigt for intermationell harmonisering /konkurrenskraft

O
O
@)
L

al Stamrner inte alls
b1 Stamrmner till vizs del
cl) Stamrner i stor utstrackning

d] Stamrmer helt

a e] Vet inte

Ev. komrmentar: |Skriv har

Lindbergh & Widmark
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3.53.7 Stirre andamdlsenlighet med sjilvreglering jamfort med lagstiftning
() a) stammer inte alls

(3 b) starmmer till viss del

O cl Starnrmer i stor utstrickning

d d) stirmrner helt
n 2] Vet inte

Euv. kormrentar: |Skriv har

4. Kapitalmarknad & Foértroende

4.1 ‘e har storst nytta av en forbéattrad internkontroll?

() &) Féretaget
(1 b) Aktie&garns
() c) Revisorerns

d d) vD ach ledande argan

u 2] Ouriga intressenter
u f1 Ingen av ovanstiende

Ev. kormrnentar: |Shkriv har

4.2 Tror ni att det & dndamdlsenligt att dven mindre foretag omfattas utav koden och dérmed

olkar sin interna kontroll?

() &) staramer inte alls
(3 b) starrmer till viss del

O c) Starnrner i star utstrickning

d d) Starnmer helt
u &) Vet inte

Ev. korrmentar: [Shkriv har
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4.2 Anser du att koden &r ett bra stod for god bolagsstyrning?

() a) stémmer inte alls
() bl stémrer till viss del

(:} c) Starmrmer i stor utstrackning

n dl Starmmer helt
n el Vet inte

Ev. kornrnentar: |Skri'.' har

5. Sammanstallning

5.1 Se mina svar igen

» G5 till 1, Bakgrundsfrigor

» G5 till 2, Effekter pd werksamheten

» G5 till 3, Syfte och miluppfélining av intern kontroll

» G4 till 4, duriga frégor kring intern kontroll och bolagsstyrning

5.2 Uppsats

Ar ni intrezzerade av en kopia av uppzatzen?

() Ja, tack! Min e-mail & |Skriv har

() Mej. tack!

5.2 skicka min swvar

Wi tackar Sterigen fér din medverkan!

Skicka mina svarl

Lindbergh & Widmark
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For att gora enkiten anvdndarvinlig och for att underlitta for de svarande bestimde vi oss for
att en forklaring till varje svarsalternativ skulle vara synlig for vara fragor med gradskala.

De olika svarsalternativen var:
e Vetinte — Vet inte
1 — Obefintlig fordndring
2 — Svag foridndring
3 — Mattlig forandring
4 — Stor fordandring
5 — Mycket stor fordndring

Nir besokaren drar musen Over de olika svarsalternativen syns forklaringen for aktuellt svar
enligt bilderna hir nedan.

Vet inte 1 2 3 4 3
[re—
o EEEEAR - FE
Wet inte
Vet inte 1 2 ] 4 5
P
o PEEAR - B
COhbefintlig

férandring

Wet inte 1

2 3 4 5
P
o pREEEE e F

Syag férandring

Wet inte 1

2 3 4 5
P
o PEEEE e F

Mattlig férandring

Lindbergh & Widmark
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Wet inte

1 2 3 4 5
o PERER - E

Staor férandring

Wet inte

1 2 3 4 5
o PORER - E

Muck et stor
férandring

et inte

1 2 2 4 =1
O nnnn Ew, kormmentar:  [Skriv har

I denna ruta ges
utrernrne for
kormmentar

Lindbergh & Widmark
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Bilaga 5: Enkditresultat i diagram

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande den interna
organisationsstrukturen?

Stor B Mycket stor ;
- . Vet
férandri féréndring go/f]
3% D\D%
Mattlig
férandring Obefintlig
27% féréndring
32%
u Svag
férandring
38%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande den interna ansvarsfordelningen?

B Mycket stor

férandring Vgﬁ/fl
Stor 0%
forandri
8% ug\ Obefintlig
" fSréndring
16%
Mattlig—"
férandring -

38% | ®  Svag
férandring

38%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande det interna engagemanget fran
styrelse/ledning?

Vet gj

B Mycket stor 3% Obefintlig
férandring féréndring
3% / 5%
<t u Svag
or o
féréndrin
férandring——— 21% g
22%

Mattlig
férandring
46%
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Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande interna rutiner?

B Mycket stor

férandring Vet gj
Stor 0% 0%
forandri Obefintlig
17% / férandring
11%
u Svag
férandring
19%
Mattlig___
férandring
53%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande foretagets riskbedémningar?

B Mycket stor
féréandring ¥ Vet ej

0% 3%

Stor /' Obefintlig
férandri féréndring

11% ng\ /2%

\ u Svag
Mattig—" f”;";f o

forandring 0

42%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande kontrollaktiviteter kopplade till
finansiell rapportering?

B Mycket stor
férandring

0% Vet &j

Stor 0%

forandri Obefintlig
8% llg\ férdndring
20%

Svag
fora ndring
14%
Mattlig—

férandring
58%
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Lindbergh & Widmark

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande IT-kontroller?

B Mycket stor

férandring
o .
<tor 0% Ve e Obefintlig
farandri | féréndring
6% DK /_ /_ 17%
u Svag
férandring
20%
Mattlig 4
férandring——m 1
51%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande kontrollaktiviteter kopplade till
riktlinjer och policys (forebyggande)?

Vet ej
m Mycket stor 0% Obefintlig
féréndring féréndring
6% 14%
Stor
forédndring
17% m  Svag
féréndring
Mattlig 19%
féréndrin :
44%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande interna informationssystem?

B Mycket stor

forandring
Stor 0% Vgi‘):/ej
foragocllollu\\ [ Obefintlig
/ forandring
27%
Mé’uttlig/_
férandring
38%
h ] Svag
forandring
27%

/3
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P4 vilket sitt har Koden férandrat rutiner och arbetssatt
gallande information och kommunikation mellan
styrelse och ledning?

B Mycket stor w vet gj Obefintlig
férdndring 11% férdndring
0% | Ill14%
Stor
forandring———
8% = svag
féréndring
. 24%
Mattlig___
féréndring
43%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande den externa kommunikationen?

m Mycket stor Vet ej
férandring 0% o
Stor 0% Qb.t.eflnt.llg
fsrandri férandring
0,
16 16%
| Svag
férandring
19%
Mattlig 9
foréndring
49%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande den I6pande uppféljningi den
dagliga verksamheten?

B Mycket stor

férandring
Stor 0%
.o Vet ej
férandri 0o Obefintlig
11% N
férandring
19%
. E  Svag
Mattlig féréndring
fordndring____ 21%
49% h
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Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande internrevisioner?

B Mycket stor

féréndrin N
o\ = Vetes Obefintlig
304 férandring
/ /_ 25%
Stor
fﬁréindring/
28%
u Svag
-4 féréndring
Mattlig__—————— 11%
férandring
33%

Till vilken utstrackning har koden férandrat rutiner och
arbetssatt gallande styrelsens och revisionsutskottets
overvakning av finansiell rapportering?

Obefintlig
B Mycket stor Vetej férandring
férandring 50/, 8%
3% |/

Stor " >vag
forandring—— férandring
14% 27

Mattlig ——
féréndring

43%

Till vilken utstrackning har koden generellt férandrat
rutiner och arbetssatt gallande den interna kontrolleni
bolaget?

B Mycket stor = Vet ej

forandring 3%
0% Obefintli
efintlig
fc‘;r?;:g;' forandring
1)
o 11%
®  Svag
~— férdndring
27%
Mattlig .
forandri
48%
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45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Har koden forbattrat kvalitéen p4 den finansiella rapporteringeni

foretaget?
41%,
38%
16%
5%
| | 0%
Stdmmerinte Stdmmertill Stdmmeristor Stdmmer helt Vet inte
alls viss del utstrackning
Har koden férbattrat verksamhetens effektivitet och
andamalsenlighet?
51%
30%
11%
[1)
3% >
T T T T
Stdmmerinte Stammertill Stdmmeri stor Stdmmer helt Vet inte
alls viss del utstrackning

Har koden férbattrat efterlevnaden av tillampligalagar och
forordningar?

49%,
43%
>0 oo 3%
T T T ° T
Stdmmerinte Stdmmertill Stdmmeri stor Stammer helt Vet inte
alls viss del utstrackning
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Har koden fortydligat foretagets beslutsprocesser angiende
intern kontroll?

50%
45%
40%
35%

30%

050

25% 21, 50% 21, 50%

20%

15% 1Tv%
10%
5%
0% . : : .

Stdmmerinte Stdmmertill Stdmmeri stor Stammer helt Vet inte
alls viss del utstrackning

0%

Vilka erfarenheter finns idag nir arbetet med koden integrerats i foretagets interna kontroll?

Alltfor resurskravande/administrativ borda

60% 57%
50%
40% 35%%
30%
20%
100/ o
0 S%a 001 3%
| | (1] I_l
00/0 T T T T
Stammerinte  Stammertill Stammeristor Stammer helt Vetinte
alls viss del utstrackning

Onddigt d4 foretaget redan hade bra interna kontroller

60%
51%

50%

40%

30%

30%

20%

11%
8%

10%

0%

0% T T T T

Stammerinte  Stammertill Stammeristor Stammer helt Vetinte
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SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING
EFFEKTER PA DEN INTERNA KONTROLLEN

Bra instrument for utvardering av struktur och normer
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SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING
EFFEKTER PA DEN INTERNA KONTROLLEN

Nodvandigt for internationell harmonisering/konkurrenskraft
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Stérre andamalsenlighet med sjalvreglering jamfért med
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SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING
EFFEKTER PA DEN INTERNA KONTROLLEN

Anser du att koden ar ett bra stod for god bolagsstyrning?
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Vem har stérst nytta av en forbattrad internkontroll?
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