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Abstract

Due to a rising debate concerning corporate governance that has caused increasing demands for
companies’ transparency, several codes of conduct have been introduced. The Swedish Code for
Corporate Governance is obliged to companies with a turnover exceeding three billions. There
are companies that voluntarily apply the Swedish Code. Possible causes to this phenomenon
ought to be that the code for corporate governance conveys legitimacy through the insight into
the affairs of a company the public receives, through the report of the corporate governance that
is published in the annual report and on the home page of the company. This insight increases
the confidence and faith in the company that furthermore results in increased competitiveness
and increased stock value. This Thesis inquires into how the market values the new information
the use of the Swedish code convey.

To carry out this problem we have preformed two different surveys. The first one maps out how
frequent the use of the code is in the small cap segment on the Stockholm Stock Exchange.
Whereas the second survey inquire into how the share prices have evolved in two different
segments, in companies that have implemented the code respectively in companies that have
chosen not to put the Code into practice. The result of the second survey is tested in a Wilcoxcon
Signed Rank Test for Matched Pair Experiment to determine whether there exists a relation
between the Code and stock value.

Our study point out that there is not a specific branch of trade that prioritizes the code in a higher
extent than another, in the small cap segment. Regarding the relation between use of Code and
stock value our survey proves that companies that have implemented the code have a higher
development of relative share price. The Wilcoxcon Signed-Rank Test proves that the median
for companies using the code is higher than for companies without the code, with 97,5
percentage points certainty. The voluntarily implementation indicates that if relevant facts are
communicated correctly the share value increases.
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1  Inledning

I detta avsnitt presenteras bakgrunden till tillkomsten av svensk kod for bolagsstyrning,
problemformulering samt syftet med studien.

1.1 Bakgrund

Bolagsstyrning eller corporate governance handlar om foretagsledningens agerande och hur
bolaget kan drivas med &dgarnas intresse 1 fokus. Genom att uppfylla dgarnas krav pa avkastning
av investerat kapital effektiviseras samhéllsekonomin och tillvixten. Det finns ingen fast
definition av vad god bolagsstyrning innebdr men olika regelverk har framarbetats for att
behandla omradet. Det spridda dgandet i borsnoterade foretag okar risken for att dgarnas intresse
inte tillvaratas. Vidare har frigan om bolagsstyrning blivit ett allt angeldgnare &mne da flertalet
foretag hamnat i1 bldsvider p.g.a. intressekonflikter som belyst problemen med t.ex. beslut om
risktagande, avkastningskrav och ersittningar. Internationella ndringslivsskandaler som Enron
och Worldcom och svenska affirer som Skandia och Trustor har forsvagat fortroendet for
styrning och kontroll av foretag och foranlett debatten om bolagsstyrning och fatt ménniskor att
stdlla hogre krav pd drlighet och kontroll.

Under 1980-talet tog utvecklingen av bolagsstyrning fart i USA, efter att ett antal borsnoterade
bolag ansigs handla mot dgarnas, den pensionssparande allménhetens intresse. Riktlinjer for
bolagens styrning formulerades av ledande institutionella dgare. 1992 publicerades en brittisk
rapport angdende bolagsstyrning 1 Europa. Redogorelsen foljdes av ett flertal rapporter angaende
olika fragor om bolagsstyrning i de borsnoterade brittiska bolagen och sammanstélldes i den s.k.
Combined Code. Syftet var att minska intressekonflikterna och samtidigt komplettera
lagstiftningen.'

Senare utvecklades den nya amerikanska lagstiftningen Sarbanes Oxley Act under ar 2002, dven
den i syfte att tydliggora ansvarsfordelningen i bolag”. I och med detta eskalerade utvecklingen
av olika bolagskoder i Ovriga vérlden. I mars 2006 uppgick rapporter och koder géllande
bolagsstyrning till 169 stycken, fran 55 olika ldnder samt ett tiotal internationella
rekommendationer®. Frivilliga regelsamlingar for bolagsstyrning, si kallade koder har dven
utarbetats i OECD och EU”. Idag finns dven planer pa att harmonisera nordens olika koder’.
Detta skulle underlétta for investerare i nordiska bolag som dé bara behover sitta sig in 1 en kod
istéllet for fyra®.

I januari 2003 framtogs det forsta utkastet av en samlad kod for styrelsearbete 1 svenska bolag,
"Vigledning till god styrelsesed”’. 1 april 2004 presenterades forslaget till svensk kod for
bolagsstyrning av en kodgrupp i samarbete med niringslivet®. Svensk kod for bolagsstyrning
bendmns dven bolagskoden och koden. Under hdsten 2004 omarbetades forslaget och resulterade
i den nu gillande svenska bolagsstyrningskoden’. Syftet med koden &r att héja kvaliteten i
svensk bolagsstyrning, oka fortroendet for svensk bolagsstyrning och pa si vis bli mer

! http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000078.asp

% http://www.sarbanes-oxley.com/section.php

? http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000078.asp

* Svernldv, 2006, s. 21

5 Affarsvirlden, 17 januari 2007, ”Forsta steget mot nordisk kod”
¢ Ibid.

7 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000078.asp

¥ Ibid.

? http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp



konkurrenskraftigt bade nationellt och internationellt'’. Grunderna for svensk bolagsstyrning
aterfinns i Aktiebolagslagen (2005:551)"". Tillkomsten av koden beror alltsa inte pa avsaknad av
regler for bolagsstyrning utan pé att kodgruppen ansdg det finnas ett behov av en heltickande
skildring av vad god svensk sed for bolagsstyrning innebédr. Koden var ursprungligen riktad till
svenska aktiebolag med aktier noterade vid bors eller auktoriserad marknadsplats. P& sikt
planerar dven kodgruppen tillimpning av koden i alla aktiemarknadsbolag'?. Frén och med 1 juli,
2005 tillampas koden av bolag pa borsens A-lista och bolag pé O-listan med marknadsvérde som
overstiger 3 miljarder kronor'. Tillimpningen giller bolag med hemvist i Sverige'*.

Koden bygger pé principen folja eller forklara'”. Inneborden av principen 4r att foretagen har
skyldighet att antingen folja kodens bestimmelser eller forklara orsaken till avvikelsen i
bolagsstyrningsrapporten'®. Ges inga rimliga forklaringar till avvikelsen fran koden finns en risk
att foretaget forlorar en del av sitt anseende'’. Diéri grundar sig vérat intresse i att flja bolagens
tillampning av koden. Varje bolag ar skyldigt att i sin bolagsstyrningsrapport ange att koden ska
tillimpas och hur foretaget gatt till viga'®. Enligt koden finns regler gillande bolagsstimma,
styrelse, VD och revisorn'’. Bolagen ska vidare ha en sirskild avdelning pa sin hemsida for
fragor gillande bolagsstyrningen med information frén bolagsrapporten®.

1.2 Problemformulering

Foretag pa aktiemarknaden stravar efter att optimera sitt virde. Ett sétt att optimera vérdet ar att
informera intressenter om fOretagets verksamhet, bade finansiell information men dven insyn i
bolagsstyrning. Vi borjade var probleminventering med att l14sa olika bolagsrapporter fran bolag
noterade pa borsens A-lista. Vi fann da att foretag som é&r tvingade att folja svensk kod for
bolagsstyrning har fa avvikelser fran koden och finns avvikelser forklaras orsakerna till
avvikelserna. Att foretagen foljer koden med sé fa avvikelser som mdjligt kan vara ett forsok att
forbattra anseendet och oka trovardigheten 1 foretagen. Koden har pd sa sétt en legitimerande
verkan. Legitimitet uppkommer bland annat med hjélp av tillforlitlig information om foretaget
och vid god lonsamhet. Finansiell information, som exempelvis gir att ldsa om 1 foretags
arsredovisningar, ser vi som en sjdlvklar faktor for minskad eller 6kad handel av aktieandelar.
Om ett foretag 1 sin arsredovisning pavisar god 1onsamhet kan intresset kring foretaget stiga.

Innehéllet i koden ger foretagets intressenter en insyn i foretagets bolagsstyrning och bidrar till
en Oppenhet som inte fanns innan svensk kod implementerats och bolagsstyrningsrapportens
tillkomst. Denna Gppenhet som genererar fortroende kan vara en orsak for intressenter att
investera 1 foretaget, som 1 forlingningen kan vara samhéllsekonomiskt nyttigt och en anledning
for andra foretag att tillimpa koden.

Niar vi sokte efter bolag som foljer svensk kod for bolagsstyrning fann vi dven att det finns
borsnoterade foretag med en omséttning under tre miljarder som foljer koden frivilligt. Tankar
till orsaker bakom den frivilliga tillampningen dok da upp. Foretag vill formedla en positiv bild
av foretaget och det kan goras pa flera olika sdtt som genom finansiell information i

' Svernlév, 2006, s. 25

' http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp
"2 http://www.svd.se/dynamiskt/naringsliv/did_8761674.asp
'3 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp
" Ibid.

'¥'S0U 2004:130

'® Ibid.

"7 Ibid.

¥ Ibid., p. 5.1.2

" Ibid.

2 Ibid., p. 5.3.1



arsredovisningen och genom att marknadsfora sig. Ett ytterligare sétt att formedla information
och stirka foretagets anseende kan vara genom en bolagsstyrningsrapport. Vi vill i denna uppsats
undersdka huruvida informationen i bolagsstyrningsrapporten ér en betydelsefull faktor nir
investerare bedomer om foretaget dr vért att investera 1.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att i undersokning ett faststdlla hur frekvent och i vilken grad koden
anvinds inom varje sektor, hos samtliga foretag pa small cap listan. Borslistan dr indelad 1 olika
sektorer efter vilken bransch bolagen dr verksamma 1.

I undersdkning tva vill vi undersdka om den nya informationen i bolagsstyrningsrapporten gor
att investerare virderar foretaget hogre och 1 och med detta kdper aktier 1 foretaget viket 1 sin tur
far foretagens aktiekurs att stiga.

14 Avgrinsning

Bolagen pa stockholmsborsen dr uppdelade 1 tre olika segment: Large-, mid-, och small cap.
Bolag med borsvarde dverstigande en miljard euro tillhor large cap, bolag med borsviarde mellan
150 miljoner och en miljard euro finns pd mid cap och bolag med borsviarde understigande 150
miljoner euro aterfinns i small cap-segmentet.21

Vi har valt att avgrénsa oss till att studera small cap listan, fastéin det finns foretag som frivilligt
tillampar koden dven pa mid cap listan. Vi insdg att en genomgéng av mid cap listan skulle
innebdra ytterligare parametrar att jimfora eftersom omséttningen pa mid cap kan overstiga den
obligatoriska gransen for tillimpning av koden pa tre miljarder.

2! http://www.omxgroup.com/nordicexchange/investors/handelsinformation/nordiska_borsen/?languageld=3



2 Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen bestar av avsnitt som behandlar svensk kod for bolagsstyrning,
shareholder value analysis, aktieviirdering samt den hypotes vi format utifran dessa teorier.

2.1 Allmént om svensk kod for bolagsstyrning

Kodens generella syfte &r att forbéttra styrningen i svenska bolag. Detta ska effektivisera
néringslivet, forbéttra konkurrenskraften och samtidigt stdrka fortroendet for svenska bolag pé
kapitalmarknaden och 1 néringslivet. Vidare ska detta ge béttre forutsdttningar for utléndska
investerare och andra internationella aktorer att investera och fad en béttre bild av svensk
bolagsstyrning. God bolagsstyrning ger sdledes i forlingningen bra forutsittningar for en
marknadsekonomi och gynnar samhillet i stort.*

Syftet med koden é&r att forstdrka ansvarstagande for dgare, skapa en god maktbalans i foretaget,
tydliggora roller och ansvarsfordelning 1 ledning och kontrollorgan, lyfta fram den praktiska
tillimpningen av likabehandlingsprincipen i ABL och skapa insyn i hur foretag fungerar
gentemot dgare, kapitalmarknad och samhillet i stort.®

Kodens malgrupp ér framst aktiemarknadsbolag, men kan &ven tillimpas av andra typer av
foretag, sdsom foretag med spritt dgar- eller allménintresse (ekonomiska foreningar, statliga och
kommunala bolag exempelvis). Vidare klargors det att god bolagsstyrning ar lika viktigt i sma
som stora aktiemarknadsbolag. I forlingningen ger detta svenska foretag som anvinder koden
respekt och erkdnnande internationellt. Det anses dock godtagbart att mindre foretag har fler
diskrepanser fran kodens bestimmelser.**

Att koden kom att gélla for foretag noterade pd A-listan och O-listan gjordes initialt for att pd sa
vis efter ndgra ar kunna, genom erfarenhet av tilldmpningen bredda anvindningen av koden for
samtliga borsbolag. Fordelen med detta anses vara kostandseffektivitet, d& storre foretag har
mojlighet att utveckla system och rutiner som ér effektiva, vilka sedan mindre foretag kan dra
nytta av. Kodgruppens tanke var att tillimpningen ses som en kvalitetsstimpel som allt fler
marknadsplatser och bolag bér inse nyttan av.”’

Kodens princip folja eller forklara innebér att avvikelser av koden inte innebdr ndgon rittslig
pafoljd utan istdllet att motivet for avvikelsen dr avgorande for bestimmande av god
bolagsstyrning. Koden har dérfor utformats som mer detaljerad &n om den varit tvingande.
Héansyn till olika bolag kan dérfor tas och koden dr av den anledningen flexibel. Koden
innehdller inga konkreta regler for hur motivationerna till avvikelserna ska utformas for att anses
som legitima. Kodgruppen menar att detta stillningstagande &r ndgot som styrelsen i det aktuella
foretaget ska ta stdllning till. Eftersom det inte finns en speciell instans som beslutar om
legitimiteten i1 avstegen fran koden, forutsitts det att marknaden bedomer godtagbarheten i
forklaringarna till avvikelserna och dirmed forstirker eller forsamrar fortroendet for foretaget.

Innehdllet 1 koden tar upp systemet for beslutsfattande déir dgarna direkt eller indirekt styr
foretaget. Regler om organisation, arbetsform och samspel i foretaget liksom bolagets

2 Svernlov, 2006, s. 25
2 Ibid., s. 25

2 Ibid., s. 26

% Ibid., s. 27

% Ibid., s. 30 ff



rapportering till Agare, kapitalmarknad tilldgnas stor vikt.”’

Koden presenteras hiir inte i sin helhet utan dterfinns i punktform i bilaga 1.

2.2 Shareholder Value Analysis

2.2.1 Historik
Shareholder Value Analysis (SVA) dr en metod for aktievirdering som vuxit fram 1 USA under
1980-talet”™®. Metoden gar ut pé att resonera om aktiers “ritta virde” eller forklara vilka
forvintningar som ligger i aktiepriser. Modellen beskriver dven vad som ar virdeskapande 1 ett
foretag”. Foretagets virde kan forklaras som det den potentiella dgaren ir villig att betala for en
andel i foretaget®®. Virdet bestdr inte bara av produkt eller tjanster utan dven image och
relationer”".

Framtagandet av SVA har sin grund 1 att amerikanska foretagsledare sdg trenden av uppkdp av
foretag under 1980-talet som ett allvarligt hot, for att hela eller stora delar av foretagsledningen
byttes ut. Uppkoparna valde ut foretag som var undervdrderade, de lyckades siledes med
konststycket att jamfora foretagens faktiska virde (vdrdering pa marknaden) med foretagets
potentiella virde (foretagets viarde givet vissa mindre fordnderliga faktorer 1 struktur eller
inriktning). Om det potentiella virdet Oversteg foretagets marknadsvérde signifikant, torde
aktiedgarnas formogenhet varit storre d&n vad som visades pa pappret. P4 sd sdtt hade
foretagsledningen misslyckats med att formedla aktiedgarvardet. For att undvika denna situation
tvingades foretagsledningen utvirdera sitt foretag efter uppkdparnas modell. Losningen pa
problemet blev att identifiera och eliminera olika virdegap som bidrog till att skapa skillnad
mellan optimalt och nuvarande marknadsviarde. Minimering av SVA modellens virdegap blev
dirmed ett sitt att faststilla foretagets optimala virde.*”

Ett satt att f4 bdsta mdjliga langsiktiga konkurrensfordelar dr att skapa hogsta mojliga
aktiedgarvdarde. Management handlar ofta om att balansera olika intressen och aktiedgarnas
nuvarande och framtida syn pa bolaget reflekteras av foretagets marknadspris.™

2.2.2 Shareholder Value Analysis modellen
For att 0ka aktiedgarvérdet dr det Onskvart att eliminera de viardegap som uppstétt eller kan
uppstd mellan foretagets nuvarande aktievirde och det optimala. Véirdegapen kan delas in i fyra

kategorier, se figur 1.1 nedan for sversikt.™

Virdegap ett dr marknadens virdering av foretaget jamfort med foretagets verkliga virde®.
Detta gap uppstar genom att foretagsledningen misslyckats med att kommunicera relevant
information om foretaget till dgarna®®. Gapets existens beror pé att genomlysningen i foretaget ar
otillricklig®”.

7 Svernlov 2006, s. 35

2 Gartner, Olbert, 1995, s. 5 ff

» Ibid., s. 5 ff

3% Bengtsson, Skirvad, 2001, s. 207
3! Ibid.

32 Gértner, Olbert, 1995, s. 7 f

33 Rappaport, Alfred, 1986, s. 12

34 Bengtsson, Skdrvad, 2001, s. 235 ff
3 Ibid., s. 235 ff

36 Girtner, Olbert, 1995, s. 8

7 Ibid., s. 8



Virdegap tvé ir foretagets verkliga virde jamfort med foretagets potentiella virde efter interna®®
atgirder for att hoja rorelsemarginaler, minska behov av rorelsekapital med mera®. Gapet
uppstir till fljd av brister i den operationella ledningen®.

Virdegap tre dr foretagets potentiella vérde efter genomlysning och interna atgérder, jamfort
med fOretagets potentiella virde efter externa atgirder (sdsom avyttringar eller omstruktureringar
av olénsamma delar).41

Externa
Viirdegap 3 . —>
atgarder
_ Interna
Viirdegap 2 . — >
agarder .
. Optimalt
Viirdegap 4 .
virde
_ Genom- efter
Viirdegap 1 .
lysning omstruk-
turering
Nuvarande >
Marknads-

Figur 1.1 Shareholder Value Modell — foretagets optimala virde (Girtner, Olbert,
1995)

Viérdegap fyra dr foretagets potentiella vdrde efter virdegap tre jamfort med fOretagets
potentiella vérde efter omstruktureringar. Gapet dr den formogenhetsdkning som tillfaller
aktieigarna om alla virdegap eliminerades och foretaget skulle ha sitt optimala virde.**

Kopplas gap ett samman med svensk kod for bolagsstyrning édr bolagsstyrningsrapporterna ett
satt att informera aktiedgarna och Gvriga intressenter om viktig information 1 foretaget. Finns
ingen bolagsstyrningsrapport eller om den &r ofullstidndig eller otydlig resulterar det 1 ett storre
forsta viardegap. Vidare innebér detta en utebliven formogenhetsdkning for aktiedgarna.

SVA dr alltsd ett slags styrinstrument for foretagsledningen, detta bygger pa tesen att
foretagsledningens framsta aliggande &r att bidra till aktiedgarnas tillvaxt i formogenheten. Det
finns ddrmed delar i foretaget som antingen Okar respektive minskar vérdet for aktiedgarna.
Aktiedgarvirde skapas om foretaget genererar ett kassaflode som Overstiger aktiedgarnas krav pa
avkastning. Finns det ndgon del i ett foretag som inte nér upp till avkastningskravet kommer den
rationelle aktiefigaren investera dar full kompensation kan erhallas.*

Aktiepriset speglar marknadens forvéntningar om framtida handelser. Forvantningarna bygger pa

3% Bengtsson, Skirvad, 2001, s. 235ff
% Girtner, Olbert, 1995, s. 8
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' Ibid., s. 8

“1bid.,s. 8 f

* Ibid., 5. 26



tillgidnglig information om foretaget. Ny information kommer omedelbart att reflektera
forandring av marknadens virdering av foretaget, om informationen dr ovéntad och relevant.
Omvirdering av foretag sker alltsd beroende pa vad en ldngsiktig prognos sdger om foretagets
mojligheter att generera kassaflode, SVA ar ett sétt att analysera siddan information. For att
kunna gora virdedkande investeringar krdvs det att foretaget genererar ytterligare kassaflode.
Overblivet kassaflode som foretagsledningen inte finner goda investeringsalternativ for kan delas
ut till aktiedgare.**

Den enda kontrollen foretagsledare har over aktiepriser dr deras formaga att skapa virde.
Finansiell, liksom annan data dr avgérande for att Gvertyga omvérlden om foretagets styrka eller
avsaknad av styrka. Att tillerkdnnas makt innebér ett foretags kapacitet att 6ka sin 16nsamhet och
avkastning maétt av projektioner baserat pa riktiga antaganden. Dessa antaganden dr mest riktiga
ndr inte bara interna kéllor, utan ocksa ekonomiska och benchmarking information nds och blir
omtalad av allmédnheten. Vinstkvalitet handlar om framtida stabilitet av 16nsamhetsfaktorer vilket
indikerar om kundunderlag, 16nsamhet och tillfredsstéllelse, konkurrenskraft, ndjda anstillda,
riskprofil och att redovisningsprinciper dr betryggande. Ett sitt att dokumentera vinstkvalitet dr
att ta fram styrkort for att uppnd 16nsamhet. Makt och vinstkvalitet dr tvd avgorande faktorer for
att faststélla price to earnings ratio (P/E-tal), vilket speglar marknadens kollektiva bedomning av
foretagets virdeskapande.*’

P/E tal ér ett ekonomiskt begrepp som anvinds inom aktievardering. Talet star for ett matt som
miter det pris som betalas for den relativa andelen for avkastning eller vinst intjdnat av foretaget
per andel, price/earnings. Det handlar sdledes om hur billig eller dyr en aktie dr. Det dr svért att
ange en specifik nivd dar P/E-talet bor ligga men ett hogre P/E tal innebér att investerare betalar
mer for varje enhet avkastning, vilket betyder att virderingen av foretagets aktier ocksa ar hogre.
P/E tal anvinds frimst for att kunna jimfora bolag inom samma bransch och tidsperiod, dd det
allménna borslaget paverkar bolag olika beroende pad bransch. P/E tal anger alltsd aktuell
aktiekurs i forhallande till vinst per aktie.*®

23 Aktievardering

2.3.1 Virderingsfaktorer och informationskillor

De viktigaste faktorerna vid aktievirdering &r enligt amerikansk forskning P/E-tal och
vinst/aktie. Viktigast av dessa tvd har, enligt finansanalytiker, visat sig vara vinst/aktie da
vinstprognoser av allt att doma har storst forklaringsvirde for aktiernas fortsatta kursutveckling.
Forskare har visat att finansanalytiker ofta anvénder sig av vinst relaterade snarare dn kassaflode
relaterade nyckeltal. For att fa fram denna information anvénds frdmst resultatrdkningar,
balansrdkningar, delarsrapporter samt diskussioner med fOretagsrepresentanter som
informationskillor.*’

Forskning kring vilken typ av informationskéllor samt finansieringsanalyser, amerikanska samt
engelska finansanalytiker anvénder sig av har pavisat att finansanalytiker anvénder sig av olika
slags information som underlag vid virdering av aktier. * Detta ger indikationer pa att
redovisningsinformation &r vésentlig trots att informationen borde avspeglas i priserna.*

* Gartner, Olbert, 1995, s. 26 ff
4 Cates, 1998
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Redovisningsinformation behdver inte enbart bestd av finansiell information. Bolagsstyrnings-
rapporten dr dnnu ett sétt att informera aktieigarna om fOretagets verksamhet och kan vara
ytterligare underlag for véirdering av foretagets aktier.

2.3.2 Informationseffektiva marknader
En aktiemarknad som anses informationseffektiv innebér att en investerare inte ska kunna erhalla
mer 1 avkastning @n vad som dr motiverat med aktiens risk. En investerare ska med andra ord
inte kunna utnyttja ineffektiviteter pi en marknad for egen vinning.”

Om en marknad ar informationseffektiv ska den f6lja en sé kallad random walk. Detta innebér att
aktiernas vérde inte ska kunna fOrutses utan att deras vérde slumpmissigt kar eller minskar
oberoende av tidigare kursutveckling. Det innebédr dessutom att nytillkommen information pa
marknaden ska kunna paverka aktiekursen. Skulle dock redan kénd information kunna anvéndas
for att uppnd avkastning utover det normala &r hypotesen om att marknaden ér
informationseffektiv att forkasta.”'

Svensk kod for bolagsstyrning infordes ar 2005 och bor vara ny information som kan paverka
aktiekursen. Den nya informationen kan fa investerare att omvérdera foretagets vérde.

2.3.3 Tester av informationseffektivitet

I praktiken talas det inte om huruvida marknaden &r informationseffektiv eller ej utan snarare om
1 vilken grad information paverkar aktiekurserna. Forskare menar att de nivder av
marknadseffektivitet som finns &r svag, halvstark och stark, ddr varje niva representerar
méngden tillgdnglig information pd marknaden. Forskare verkar ense om att marknaden pa den
svaga nivan med liten méngd tillgédnglig information dr informationseffektiv. Det betyder att
aktiekursen hos foretag pd en svag marknad direkt paverkas av ny information pa marknaden.
Om en marknad dr informationseffektiv pd halvstark eller stark nivd &r det dock inte lika
sjalvklart att aktiekursen paverkas av den nya informationen.

2.3.4 Halvstark informationseffektivitet
Péverkas aktiepriser av ny information, innebér detta att en marknad &r effektiv. Néar aktiepriser
paverkas av allmin information sisom, artiklar, &rsrapporter, deldrsrapporter och sa vidare,
innebédr det att marknaden har en halvstark informationseffektivitet. Stammer informations-
principen dverens med verkligheten betyder detta att investerare med informationsdvertag skulle
kunna utnyttja Gvertaget for att erhalla en 6vernormal avkastning.™

En vanlig metod att testa om en marknad &r halvstarkt effektiv ar att studera marknadens
reaktioner pa ny information. Detta kallas eventstudies och genomfors pa sé sitt att aktiernas
viarde mits innan och efter ny information kommit till allmidn kdnnedom. Det som kan vara
problem med denna teknik dr att veta exakt vid vilken tidpunkt den nya informationen nar
marknaden.™

Forskning kring stockholmsbérsen och dess informationseffektivitet har gjorts och det har visat
sig pa flertalet tester att marknaden dr halvstarkt effektiv. Ar marknaden halvstarkt effektiv
innebédr detta att en Gvernormal avkastning kan uppnés av investerare som konsekvent foljer

0 Olbert, 1992, s. 15
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informationsforandringar.>

Information som finns i drsredovisningar och delarsrapporter anses inte direkt kopplas till
kursforandringar men sdgs ha viss verkan. Forskning har visat att information 1 bland annat
arsredovisningar ar viktig vid langsiktiga investeringar.”

24 Hypotes

Vi har bildat en hypotes baserat pd “shareholder value analysis” om att det finns korrelation
mellan anvindandet av Svensk kod for bolagsstyrning och fordandring av aktiekurs. Vi tror att
foretag som enligt vara kriterier tillimpar koden erhdller ett okat aktievirde. Bolag med en
bolagsstyrningsrapport innehéllande avsnitt om bolagsstdimma, tillsdttning av styrelse och
revisor, styrelsens uppgifter samt bolagsledning réknas i var unders6kning som foretag med full
tillimpning av koden.

» Ibid., s. 18
56 Olbert, 1992, s. 19



3 Metod

1 det hdr avsnittet redovisar vi hur vi har gatt tillvdga for att skriva var uppsats.

Metod dr de verktyg och redskap forskaren anvénder for att samla och analysera data for att 16sa
problem””.

3.1 Ansats

Val av ansats beror pé hur forfattaren forhaller sig till teorin. I en deduktiv ansats utgar forskaren
fran redan befintlig teori, for att sedan skapa och testa en mojlig hypotes. Den deduktiva ansatsen
anvinds 1 stor utstrickning inom naturvetenskapen dédr den objektiva granskningen dr i1 fokus.
Den induktiva ansatsen grundar sig i samhillsvetenskapen och utgér frén befintlig data, vanligen
av kvalitativ karaktédr for att forma en teori som forklarar verkligheten. Generella slutsatser ar
svéra att dra, d4 méangden av observationer forskare kan utfora dr begriansade. Fordelen med det
induktiva tillvigagangssittet &r att forskaren stravar efter att utveckla en forstielse. En blandning
av dessa ansatser kallas abduktion. Forfattare utgar hir fran bade teori och empiri.™

I denna uppsats har vi anvént oss av den deduktiva metoden, dé& vi utgar fran befintlig teori och
utifran det formar en hypotes. Hypotesen provas sedan empiriskt.

3.2 Forskningsstrategi

Tillvdgagangssitt beskriver hur uppsatsen genomforts praktiskt. Det finns olika typer av
strategier, val av strategi beror pd kunskap och kunskapsproduktion. De vanligaste strategierna ar
experiment, survey, fallstudie, grounded theory, action research samt etnografi. Strategierna ska
inte ses som distinkta entiteter utan kombinationer kan anvindas.>

I vér uppsats har vi anvint oss av experimentstrategin. Det som bland annat karaktiriserar var
uppsats och ett experiment &r att en teoretisk hypotes formas, ett urval av enheter ur en kénd
population dras, planerad fordandring av en eller flera variabler anvinds, fa variabler kvantifieras
samt att andra variabler kontrolleras.

Vid datainsamling kan forfattaren vélja mellan tva huvudtyper av forskningsmetoder, den ena &r
kvalitativ och den andra 4r kvantitativ®®. Skillnaden mellan dessa beror pa forskarens metodval
for att samla in data och om undersékningen syfte ar att bilda kunskap pé djupet eller bredden®'.
Kvantitativ metod dr formaliserad och strukturerad och med denna metod kan forskaren gora
generaliseringar®. Vanligen presenteras data i nagon form av statistiskt diagram®. Nir kvalitativ
metod anvinds ir syftet att uppnd en forstielse for ickestandardiserad data®. Vid denna typ av
metod ligger istillet fokus pa forstielse for sammananhang och strukturer®. Datainsamlingen ar
ofta interaktiv och fokus ligger pa att erhalla forstaelse genom fallstudie snarare dn att dra
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generella slutsatser®. En kombination av dessa tva huvudmetoder kan 4ven anvindas®’.

Undersokning ett ar kvantitativ men har inslag av kvalitativ metod, dd vi valt att gradera
anvindandet av koden efter en skala vi fann 1dmplig. Undersokning tvé ar ocksé den kvantitativ,
dé vi hir samlat in data angéende foretagsparens kursutveckling under testperioden och sedan for
att testa var hypotes om att kursutvecklingen dr hogre i foretag som anvinder koden 4n 1 foretag
som inte implementerat koden, utfort ett statistiskt test. Vi vill undersdka hur mycket aktiekursen
forandrats och utifran det samlade materialet kunna dra en generell slutsats om det skiljer sig
mellan de tva urvalsgrupperna, féretag som anviander koden och foretag som inte implementerat
koden.

3.3 Tillvigagangssitt

3.3.1 Amnesval

Vi var fran borjan intresserade av att studera ndgon fragestéllning inom redovisning. Vi sokte
amnesuppslag pd diverse olika revisionsbyrders hemsidor for att hitta nya intressanta
fragestéllningar. Vi hittade bland annat fragestallningar kring svensk kod for bolagsstyrning och
blev intresserade av koden da inforandet av koden skett nyligen. Den forsta frdgan vi borjade
fundera over var graden av foljsamhet bland de foretag som dr omfattade av koden. Vi borjade
med att fordjupa oss 1 dmnet och ldsa pa bakgrund till koden genom att ldsa betinkande och
direktiv bakom koden. Dessutom léste vi en bok rérande kodens innebord.

Nér vi fordjupat oss 1 dmnet gjorde vi en forstudie dér vi sokte upp cirka 25 foretag som var
omfattade av koden och undersokte huruvida de foljer koden eller inte. Vi fann da att
avvikelserna frdn koden var ytterst fa och fanns avvikelser motiverades dessa. En studie kring
foljsamheten av koden blev darmed ointressant.

Intresset kring koden fanns fortfarande kvar och vi borjade fundera Over andra mdjliga
fragestillningar. Vi upptickte att det fanns foretag som frivilligt foljer koden och borjade
fundera 6ver orsaker bakom den frivilliga tillimpningen. Vi fann inga studier kring effekterna av
implementeringen. Genom egna tankar forsokte vi hitta mojliga orsaker och funderade om ett
anviandande av koden kan innebédra nigon form av konkurrensfordel. Kan en okad legitimitet
innebdra att investerare hellre investerar 1 foretag som har en bolagsstyrningsrapport? Vi borjade
soka litteratur kring konkurrensfordelar och vérdering av foretag hos dess intressenter. Vi hittade
di en intressant teori och modell om aktievirdeorienterade strategier 1 boken
“Foretagsstrategiska perspektiv’ av Bengtsson och Skérvad. Utifrdn denna kélla hittade vi
Olberts och Girtners studie om aktievéirdering enligt shareholder value analysis samt Olberts
licentiatavhandling. Modellen forde in oss pa informationens paverkan av aktiekursen. Utifran
denna teori om att relevant information okar aktievirdet i foretag har vi bildat oss en hypotes om
att bolagsstyrningsrapporten dr relevant information om den innehéller tydlig och omfattande
information om bolagets styrning enligt investerarna. Denna hypotes tror vi dr héallbar da
bolagsstyrningsrapporten innehaller information om foretagets inre verksamhet vilket vi i in tur
tror ger ett okat fortroende hos potentiella investerare for foretagen.

3.3.2 Operationalisering av studien
Undersokning ett: I vilken mén tillimpas koden?
En viktig roll koden har &r att formedla information till aktiedgare. Vi har dirfor varit restriktiva
i var bedomning av hur pass omfattande bolagsstyrningsrapporten ska vara. For att ge en

% Saunders et al, 2003, s. 406
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beskrivande bild av den frivilliga tillimpningen av koden pa small cap listan gar vi igenom alla
foretags arsredovisningar pa small cap listan, det finns 125 foretag. For att kunna bestimma i
vilken man foretag tillampar koden valde vi att gradera anvidndandet av koden for att fa en sé
rattvis bild som mojligt. Ett alternativ vi hade var att med hjélp av ndgon form av skala ge podng
for graden av foljsamhet. Detta kriavde dock ett vildigt omfattande arbete och en genomgéng av
samtliga punkter 1 hela koden. Ett annat alternativ var dé att vélja ut lampliga punkter ur koden i
ett mindre urval av foretag och enbart bedoma tillimpningen av dessa punkter. Vid en forstudie
uppstod da problemet att informationen om punkterna var svarbedomd, foretagen var inte
tillrackligt konkreta i sin beskrivning av foljsamheten. Eftersom vi ville f& en heltickande
skildring av samtliga foretag pd small cap listan var en beskrivning av samtliga fOretags
tillimpning det ultimata. Vi valde dérfor att g& igenom samtliga foretags arsredovisningar for
2006 (alternativt for 2005/2006 om brutet rdkenskapsér) och utifrdn dessa gora en beddmning
utifran egna kriterier. Vi valde att gora en fyra gradig skala over graden av anvindande; foljer
inte, foljer till viss del, foljer vésentliga delar samt foljer. Denna skala utformades utifrdn den
information som angivits i foretagens arsredovisningar. For att gora skalan sé rittvisande som
mojligt ansdg vi det nddvindigt att ha en mer specificerad klassificering &n enbart foljer och
foljer inte.

Foljer inte har vi valt att placera foretag som ar helt utan bolagsstyrningsrapport. Foljer till viss
del har vi placerat foretag som har bolagsstyrningsrapport och bara valt att ta med ett fatal av
kodens punkter. Foljer vésentliga delar omfattar foretag som har bolagsstyrningsrapport
innehéllande majoriteten av avsnitt gillande bolagsstimma, tillsdttning av styrelse och revisor,
styrelsens uppgifter samt bolagsledning men som understiger tva sidor. Foljer koden innebér
foretag som har bolagsstyrningsrapport pé dver tva sidor innehallande en utforlig beskrivning om
tillimpning av ovan ndmnda omraden.

Vi inser att graderingen av anvdndandet av koden kan innebira vissa problem da klassificeringen
ar en bedomningsfraga. For att f4 en 4n mer detaljerad bedomning av tillampning hade en mer
detaljerad skala kunnat utformas. Vi var intresserade av att f4 en beskrivande bild av hela listan
och valde dérfor att ha en mindre detaljerad skala men ta med fler foretag. En annan svarighet
med vart val av gradering &r att vissa omraden Overlag kan vara mer virda 4n andra. Som
exempel kan kanske en bolagsstyrningsrapport innehallande information om bolagsstimma vara
av mindre vérde 4n en rapport innehdllande information om tillsdttning av styrelse och revisorer.
Ytterligare problem med var beddmning av foljsamheten av koden dr att alla omrdden som
koden behandlar inte nddvéndigtvis behdver vara av lika vérde for olika investerare. Detta kan
medfora att vara kriterier for kodens foljsamhet inte dr helt réttvisande da bolag som i var
undersokning foljer koden helt kan vdrderas olika av investerare.

Undersokning tva: Paverkas aktievirdet?

For att kunna faststélla om kursfordndringen 1 foretag med respektive utan kod skiljer sig ét
valde vi ut nio foretag med full tillimpning av koden och nio foretag som inte foljer koden. For
att fa en réttvis jimforelse mellan dessa foretag ansdg vi det nddvéndigt att de nio foretag som
foljer koden parades ithop med liknande foretag. Med liknande foretag avses i var undersokning
foretag med offentliggorandet av arsredovisningen inom den testperiod vi valt att undersoka
kursfordndringen, foretag verksamma inom samma bransch och med en sd liten
omsdttningsdifferens som mojligt. For att jaimfora kursutvecklingen valde vi ett tidsintervall dér
manga arsredovisningar offentliggdrs. Eftersom vissa datum av offentliggérandet av
arsredovisningar inte var helt exakta, valde vi att ha ndgra dagars sékerhetsmarginal mellan
forsta och sista sldppet av arsredovisningen i perioden. Vi har definierat tidpunkten for
offentliggérande som tidpunkten dd arsredovisningen gjordes offentlig pa foretagets hemsida.
Det finns flera olika sétt att mita ett foretags storlek pa, da borsen ér indelad i tre olika sektorer
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efter vilken omséttning bolagen har anser vi att omsittning &dr ett rédttvist sétt att bedoma ett
foretags storlek. Vi tror att foretagets storlek kan ha betydelse for hur pass kénslig foretagets
aktiekurs dr dd investerare beddomer ny information géllande foretag. Vi har inte med négot
definitivt kriterium for maximal omséttningsdifferens vid hopparning av tvillingforetagen vilket
kan forsdmra tillforlitligheten i analys och slutsatser. De foretag vi valt att para ihop med
offentliggdrande av arsredovisningen inom var valda tidsperiod har vi i storsta mdjliga man parat
thop med 1 forsta hand foretag verksamma inom samma bransch och direfter omséttning. Detta
genom att gd igenom vilken omsittning alla de foretag som inte foljer koden har som é&r
verksamma inom samma bransch och har offentliggérande av arsredovisningen inom samma
tidsperiod som foretagen med full tillimpning av koden enligt véra kriterier. Tre av foretagen
implementerade inte koden forrén vid drsredovisningen for 2006 érs rakenskapsar, varvid vi var
tvungna att ta med kursforindringen for 2007 i dessa fall. Ovriga sex foretag anvinde koden
redan 1 2005 ars arsredovisning. Vi inser att det kan finnas omvirldsfaktorer som inte dr samma
frén ar till r och att foretagen 1 och med detta inte jamf{ors pa samma villkor. Detta kan innebéra
att den totala bors- och branschindex fordndringen inte 4r densamma for &ren. I vérat fall anser vi
det dock inte spela nagon storre roll da vi jamfor foretagen parvis for samma ar och den relativa
fordndringen mellan dessa foretag blir det vi testar. Dessutom hade vi ambitionen att skildra sa
manga foretag och branscher som mdgjligt och hittade inte tillrackligt med foretag som borjade
sin tilldmpning under bara ett r for att ha mojlighet till signifikans 1 ett statistiskt test. Vi ar
ocksd medvetna om att véra kriterier for hopparningen av tvillingar paverkar vérat resultat och
att annat resultat hade kunnat uppnés med andra val av kriterier for hopparning.

For att kunna testa vir hypotes om att foretag med koden har en hogre relativ 6kning av
aktiekursen jamfort med foretag utan koden, valde vi att utfora ett statistiskt test. Ett statistiskt
test kring variablers olika fordelning kan goras pa en rad olika sétt. I var undersdkning har vi
resonerat kring vilken metod som kan passa var undersokning bést. Vi har framforallt valt mellan
tva olika test, ett sd kallat t-test for matchade par och ett Wilcoxcon Signed-Rank Test for a
Matched Pairs Experiment. I ett test dir observationer parvis ska matchas krdvs att paren pa
nagot sétt 2615 relaterade till varandra for att pa sa vis eliminera utomstdende faktorer som inte ar
av intresse .

I ett t-test testas om de variabler som méts har samma medelvirde eller om medelvérdet skiljer
sig i de populationer som testas®. T-testet kriver dock att variablerna i undersékningen &r
normalfordelade vilket innebir att spridningen av variablerna kring medelvirdet ska vara ungefar
lika fordelade’®. Var undersdkning ar dock baserad pé aktiekursforandringar som troligtvis har
en ojamn fordelning kring medelvérdet. Det faktum att virt datamaterial formodligen inte &r
normalfordelat blev en avgorande faktor for varat val av statistisk metod. Anvinds Wilcoxcon
Signed-Rank metoden krévs inte att variablerna som undersdks dr normalfordelade vilket gjorde
att vi valde att g vidare i var undersokning med hjdlp av denna statistiska metod. I ett
Wilcoxcon Signed-Rank test undersdks huruvida medianen for en variabel ar lika 1 tvd grupper
ur en population’'. Om s3 inte #r fallet kan konstateras att medianen i grupperna skiljer sig frén
varandra’®. T var undersdkning &r var population foretag pa small cap listan dér ett urval har
gjorts pa nio foretag som tillimpar svensk kod samt en hopparning av dessa med nio liknande
foretag som ej tillimpar koden. Utifran dessa data kan en generell slutsats for hela populationen
dras. Hopparningen har gjorts efter bransch, omséttning och offentliggdrande av arsredovisning
1 den man det varit mdjligt for att eliminera ovriga faktorer som kan pdverka aktiekursen. Vi
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ansdg att matchningen framst skulle baseras pd bransch och direfter pd omséttning. Vissa par har
storre omsittningsdifferens dn andra vilket beror pé att det inte finns foretag utan kod inom den
branschen péd small cap listan med en omséttning mer lik kodforetagets omsittning. Havsfrun AB
som tillimpar koden anvidnder nya IFRS regler och har i sin arsredovisning ingen omsittning,
dér har vi fringatt varat omsattningskriterium och vérderat det faktum att de tillimpar koden och
att deras arsredovisning sldpptes inom var testperiod. Efter att matchningen av foretagen gjorts
har vi mellan paren jamfort den relativa fordndringen av aktiekursen under var testperiod och
med hjélp av dessa data utfort ett Wilcoxcon Test.

Det finns tvad sétt att utfora ett signifikanstest pd, antingen ett dubbelsidigt- eller ett ensidigt
test’. Vi har valt att gora ett ensidigt test eftersom var hypotes ar att foretag med koden har en
hogre kursutveckling dn foretag utan koden och inte enbart att foretagens relativa kursutveckling
skiljer sig at. Vi tror alltsd att den relativa kursutvecklingen for foretag med koden é&r skiftad &t
hoger jamfort med foretag utan koden. Vi testar var hypotes genom att 1 ett Wilcoxcon signed
rank Test for matchade par forma en alternativhypotes till den hypotes vi tror pd och ges
signifikans pa nigon niva kommer var alternativhypotes, nollhypotesen, att forkastas. Om vi
exempelvis skulle fé signifikans pa fem procents nivan kommer noll hypotesen att forkastas med
95 procents sdkerhet. Det dr da statistiskt sdkerstdllt med 95 procent att kursutvecklingens
median 1 foretag med koden ar skiftad &t hoger 1 forhallande till medianen i féretag utan koden.

3.3.3 Datainsamling

Tva olika data som finns &r primér data och sekundir data. Priméirdata dr data som insamlats av
forfattaren sjdlv medan sekundérdata dr data som ar insamlat frdn andra personer. Vi har 1
mojligaste man forsokt att anvdnda oss av ursprungsdata for att sidkerstilla uppgifternas riktighet,
exempelvis nédr vi hittade Viardegapmodellen i Bengtsson och Skdrvad men valde att gi till
ursprungskéllan Gértner och Olbert som angavs som referens i "Foretagsstrategiska perspektiv”.
Sekundirdata anvénts i1 de fall vi uppfattat det nddvéndigt. Primérdata har samlats in genom
undersokning ett ddr information om aktiekurser har himtats frén stockholmsbdrsens hemsida.

Litteratur som anvénts dr larobocker, fackbocker, artiklar och tidskrifter i pappersformat.
Foretags hemsidor har &dven anvénts for att leta reda pa bolagsstyrningsrapporter i
arsredovisningarna. Vidare har dven stockholmsborsens hemsida anvénts for att kunna folja
aktiekursernas historiska vérde. Detta for att oka tillforlitligheten 1 uppgifterna och att ha en bred
referensram.

Litteratur har sokts i Orebro Universitetsbiblioteks databaser och Internet. Sokord som anvints dr
”svensk kod”, “bolagskod”, “koden”, bolagsstyrning”, “corporate governance”, “konkurrens-
fordelar”, “konkurrens”, “aktie”, “aktievirdering”, shareholder value”, “shareholder value
analysis”, ’statistik”, ”t-test” samt “wilcoxcon-test”. Dessa sokningar har gett oss fler uppslag till

mer specifik litteratur och avgransat vart arbete ytterligare.

Vid sokning av artiklar har nyckelord som “SVA”, ”shareholder value analysis” och
”shareholder value” anvints i artikeldatabaser som Elin och ABA pé universitetsbiblioteket.
Sokord vid kartliggningen av anvindandet av koden i arsredovisningarna var “svensk kod”,
”bolagsstyrning”, “kod” och corporate governance”.

De foretag som inte har haft tidpunkten for offentliggorandet av arsredovisningen angivet pa
hemsidan har vi haft kontakt med for att kunna faststilla tidpunkten. De offentliggérandedatum
som inte ir notade i empirin har faststillts genom mailkorrespondens.

 William, Scheaffer, 2002, s. 718

14



3.3.4 Val av teori
Val av teori har gjorts eftersom vi ville fokusera pé aktieviardeorienterade strategier och da letade
efter relevant teori med anknytning till informationens betydelse for aktievérdet.

3.3.5 Urval

For att kunna dra slutsatser om en hel population &r det viktigt att urvalsramen &r sd fullstindig
som mojligt. I undersokning ett har hela small-cap populationen undersokts och anvdndandet av
koden har beskrivits med hjélp av fyra olika kategorier. Vi har skt upp samtliga foretagens
arsredovisningar pa small cap listan. Urvalet grundades pa hur tydligt avvindandet av koden
framgick och om foretagen uttryckligen namnt sin avsikt att folja koden. Nir vi valt ett antal
foretag borjade vi leta upp inom vilken bransch de dr verksamma samt storleken pa omsittningen
eftersom liknande foretag far antas paverkas av ungefar samma saker. Dérefter sokte vi upp
liknande tvillingforetag” som inte anvinder koden for att kunna avgdra om det finns en skillnad
1 aktiekursfordndringen mellan foretag som foljer och foretag som inte foljer koden. For att
kunna para ihop foretagen var vi ocksa tvungna att leta upp tidpunkten for offentliggérandet av
deras drsredovisning samma ar som foretagen borjade implementera koden. For att jaimforelsen
ska vara praktiskt genomfGrbar har vi valt att i var undersékning ta med foretag som
offentliggjort sin arsredovisning fran och med 9 mars till och med 25 april.

Urvalet dr gjort 1 kluster, ddr populationen ar indelad 1 olika sektorer. Nar vi delade in foretagen 1
olika branscher utgick vi fran borsens indelning for att senare kunna jidmfora branschindex med
de enskilda bolagens aktiekurser. Skildringen av branscher dr inte heltickande da foretagen 1
védrat urval inte representerar alla branschtyper. Fem av dessa kluster innehdll foretag som
passade in 1 var undersokning, d& fyra av de sektorerna som finns pa small cap listan saknade
foretag som tillampade koden eller att tidpunkten for offentliggérande inte passade in i vér
testperiod. Nackdelen med det hir tillvigagangssattet dr att vi inte har lika bra kontroll 6ver
sannolikheten varje individ har att komma med i1 undersdkningen i forhallande till hela
populationen och att den slutsats vi drar om populationen inte blir representerad av samtliga
branscher pa listan. Vi anser dock att den slutsats vi drar kan appliceras pa hela small cap
eftersom vi i vir undersokning har med listans storre sektorer. Dessutom innehéller vissa
sektorer for fa foretag for att utifran undersokning ett kunna dra en generell slutsats om sektorns
foljsambhet.

3.4 Kritiskt forhallningssétt

Tvé faktorer, validitet och reliabilitet, bor beaktas for att bedoma killor och fa en sé trovardig

studie som mojligt. Validitet handlar om att sékerstélla att forskaren undersdker och maiter det

han avser att gora. Reliabilitet innebdr att métinstrumenten &r korrekta och ger tillforlitliga
74

resultat.

Validiteten har sdkerstillts genom att kontinuerligt utgd fran véar problemformulering och vért
teoretiska material 1 var undersdkning. Vi anser att Wilcoxcon Signed-Rank Test &r
andamalsenlig d& vi avser att jimfora kursutvecklingen i foretag med respektive utan kod pa
small cap. Vi har dven matchat foretag parvis samt fatt med de storre sektorerna pa small cap.
Dirmed anser vi att kravet pa reliabilitet ar uppfyllt.

Det finns flera faktorer dn kodens offentliggérande som kan paverka kursen. For att eliminera
dessa har en hopparning av foretagen och en jadmforelse av branschindex gjorts. Nér ett statistiskt

™ Saunders et al, 2003, s. 100 ff
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test utfors finns tva typer av fel som kan uppsta nir slutsatser om populationen som undersoks
dras. Fel av typ ett ar risken att en hypotes forkastas dven om den stimmer med verkligheten
eftersom det aldrig gér att sdkerstélla med 100 procents sékerhet att ett visst forhdllande rader.
Fel av typ tva uppstar da det finns ett samband men det inte gér att faststdlla sambandet for att
exempelvis urvalet dr for litet eller signifikans inte ges av ndgon annan anledning. I vart
Wilcoxcon test finns en risk pad 2,5 procent att var hypotes inte stimmer och att ddrmed var
nollhypotes inte kan forkastas vilket fir anses som att resultatet hdgst sannolikt &r réttvisande.
For att det ska ges signifikans i ett wilcoxcon test krdvs att minst fem observationer undersoks, vi
har 1 vir undersokning med nio observationer vilket gor resultatet mer trovérdigt. Det finns
faktorer utover koden som paverkar aktiekursen, dessa har eliminerats genom att parvis jimfora
foretag med liknande forutsittningar. Vi inser att matchningen inte ér fullstdndig och att det kan
finnas ytterligare parametrar dn dem tre vi valt som kan pdverka aktiekursen. Vi var tvungna att
begrinsa oss till dessa faktorer och valde ut de faktorer vi ansdg viktigast. Att para ihop foretag
efter sektor gjordes dels for att kunna jamfora foretagens utveckling med branschindex och dels
for att foretag inom samma bransch paverkas liknande av yttre faktorer. Aven
omsattningskriteriet valdes for att vi ansdg det har stor betydelse for aktiekursens paverkan av
yttre faktorer.

Undersokning tvd har inte kunnat géras om inte undersOkning ett hade gjorts innan,
undersokningarna stér alltsa i ett beroendeforhdllande till varandra. Kriterierna for bedomning av
foljsamheten av koden paverkar alltsd undersokning tvd da vi i undersokning tvd valde ut nio
foretag som hade full tillimpning av koden enligt vara kriterier. Hade andra kriterier for graden
av foljsamhet anvints hade kanske ett annat resultat uppnatts och dirmed inneburit att andra
slutsatser kunnat dras d& foretagen i undersokning tvd med full tillimpning inte nédvandigtvis
hade varit desamma.
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4 Resultat

I detta avsnitt presenteras de tva undersokningar som gjorts ndr vi har kartlagt den frivilliga
tillimpningen av koden pa small cap listan samt jamforelsen av kursutvecklingen i foretag med
respektive utan kod.

4.1 Undersokning ett: I vilken méan tillimpas koden?

4.1.1 Allméint om undersokning ett
Vi har valt att utfora tvd undersokningar dédr den fOrsta faststéller 1 vilken utstrickning svensk
kod for bolagsstyrning implementerats pa foretag noterade pa small cap listan utifrdn en
fyragradig skala. Undersokningens syfte &r att kartligga anvindandet av koden 1 de 124 foretag
som &r noterade pd small cap listan.

I bilaga tvd éterfinns samtliga foretags anvindande av svensk kod for bolagsstyrning noterade pé
small cap. Det finns nio olika sektorer som dr representerade pa small cap.

4.1.2 Reultat av undersokning ett
Nedan finns en sammanfattning av foretagens foljsamhet av koden uppdelat efter sektor:

Sektor pa small cap Foljsamhet av koden i %:

Foljer inte kod Foljer till viss del Foljer vésentliga  Foljer helt

delar

Finans och fastighet 68,75 0 12,50 18,75
Informationsteknik 63,64 13,64 13,64 9,09
Industri 76,92 15,38 0 7,69
Sallankopsvaror & | 53,85 23,08 15,38 7,69
tjénster
Dagligvaror 100 0 0 0
Halsovard 64,71 11,76 23,53 0
Telekomoperatorer 50 0 50 0
Energi 0 100 0 0
Material 60 20 0 20
Totalt Small Cap 65,6 13,6 12,0 8,8

Tabell 4.1 Foljsamhet av kod i de nio representerade sektorerna pd small cap

I finans- och fastighetssektorn &r det 68,75 procent som inte foljer koden alls. Vidare ar det 12,5
procent som foljer de vésentliga delarna och 18,75 procent som f6ljer koden helt. Totalt finns det
16 stycken foretag pa small cap som &r verksamma inom denna bransch.

I informationstekniksektorn ar det 63,64 procent som inte foljer koden. 13,64 procent foljer den
till viss del och 13,64 procent foljer de visentliga delarna. Hir foljer 9,09 procent, eller fyra
foretag av 44 stycken koden helt enligt vara kriterier.

Inom industrin dr procentsatsen for foretag som inte foljer koden 76,92 och 15,38 for foretag

som foljer koden till viss del. Bolag som foljer koden fullt ut &r 7,69 procent, eller tva foretag av
totalt 26 industriforetag.

17



I sektorn for séllankopsvaror- och tjanster ar det 53,85 procent som inte foljer koden alls och
23,08 procent som foljer den till viss del. 15,38 procent foljer visentliga delar medan 7,69
procent foljer koden helt, vilket motsvarar ett foretag av 13.

I sektorn for dagligvaror finns enbart ett foretag representerat, detta foretag foljer inte koden alls.
Inom hélsovéirden foljer 64,71 procent inte koden och 11,76 procent foljer koden till viss del.
Har foljer vidare hela 23,53 procent kodens visentliga delar medan inget foretag foljer koden
fullt ut enligt vara kriterier. Det finns 17 fOretag som &r representerade inom hédlsovarden pa
small cap.

Telekomsektorn bestar enbart av tva foretag varav ingen av dem foljer koden. Det enda
energiforetaget som finns pa small cap foljer koden till viss del. Aven materialsektorn #r liten
och 60 procent foljer inte koden, medan 20 procent, det vill sdga ett foretag av fem foljer koden
till viss del. Ett foretag i materialbranschen foljer dessutom koden helt.

Vid en sammanslagning av alla sektorer noterade pd small cap finner man att 65,6 procent inte
foljer koden medan 13,6 procent foljer den till viss del. Kodens vésentliga delar foljs av 12,0
procent av foretagen och 8,8 procent foljer koden helt enligt véra definitioner av foljsamheten.
Dessa siffror fick oss att fundera over varfor sd pass ménga foretag som 34,4 procent borjat eller
implementerat hela koden frivilligt. Finns det eventuella fordelar som dessa foretag kan nyttja av
att anvénd koden? Vi valde dérfor att utfora undersékning tva for att kunna testa var hypotes, om
att koden ger okad legitimitet och sin tur ett 6kat aktievirde.

4.2 Undersokning tva: Paverkas aktievirdet?

4.2.1 Allmint om undersokning tva
Undersokning tva syftar till att faststdlla om implementering av koden ger ett dkat aktievérde. Vi
har valt ut nio olika foretag fran small cap listan som anvander koden och sedan forsokt matcha
dessa foretag med nio andra tvillingforetag, dven dessa frdn small cap listan, som uttryckligen
framfort att de inte anvander koden. Detta for att kunna jamfora om kursutvecklingen 1 foretag
som anvénder koden och foretag som valt att inte anvénda koden skiljer sig at under en period da
manga arsredovisningar slapps. Tvillingforetagen har valts ut genom att i mdjligaste man forsoka
matcha bransch, omséttningsstorlek och tidpunkten for offentliggérande av arsredovisningen.
Branscher som ar representerade dr informationsteknologi, finans och fastighetssektorn, material,
industri samt sédllankdpsvaror och tjinster. Informationsteknik innefattar IT-program och tjanster,
IT-konsulttjanster, databearbetnings och outsourcade tjanster, maskinvara och utrustning,
halvledare och halvledarutrustning”. Finans och fastighetssektorn bestir av foretag som &r
verksamma inom bank, hypoteksfinansiering, finanstjanster, forsdkringsbranschen och
miklarsektorn’®. Sillankdpsvaror och tjdnster bestdr av foretag som ofta r konjunkturkénsliga,
branscher som bilindustri, konsumtionsvaror, textil och konfektionsindustri, fritidsutrustning
samt hotell och restauranger’’. Vi tar dven upp branschindex och bérsens totala kursutveckling,
for att kunna ge en heltdckande bild av hur kursutvecklingen i de fyra verksamhetsgrupperna tett

sig.

For att undersoka de data vi insamlat och testa var hypotes har vi i Wilcoxcon Signed-Rank Test
for a Matched Pairs Experiment jamfort de matchade parens kursfordndring. Testet dterfinns i

7 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/omhandeln/handel/sektorer/?languageld=3
76 Tbid.
"7 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/investors/handelsinformation/sektorer/?languageld=3
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analysavsnittet.

Nedan foljer samtliga foretag hopparade med respektive tvilling indelat efter bransch. Den totala
fordndringen av stockholmsbdrsen var 6,03 procent under var testperiod for 2006. 2007 var
forandringen av stockholmsborsens index 6,06 procent. For detaljerad information om foretagens
kursutveckling under testperioden se bilaga 3.

Tabeller 6ver foretagens relativa kursfordndring foljer nedan.

Tabell 4.2 A Relativ kursutveckling for nio foretag som implementerat koden.

Tabell 4.2 B Relativ kursutveckling for nio foretag som inte implementerat koden.

4.2.2 Finans- och fastighetssektorn
Under var testperiod for 2006 var kursfordndringen 6,61 procent for finanssektorn och under
2007 var forandringen 5,06 procent.
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Fastighets AB Balder och Affirsstrategerna (2006-03-09 — 2006-04-25)
Fastighets AB Balder ir ett borsnoterat fastighetsbolag med séte 1 Goteborg. Foretaget forvérvar,
utvecklar och forvaltar fastigheter i storstadsregionerna Stockholm, Goteborg och Malmé.”

Balder hade en omséttning pa 12,3 MKR for 20057, Foretagets arsredovisning offentliggjordes
den 22 mars 2006%. Balders kursforiandring har 6kat med 12,09 procent. Fran tidpunkten for
offentliggdrande av arsredovisningen till ndastkommande dag har aktiekursen stigit med 2,56
procent.

Affarsstrategerna dr ett borsnoterat riskkapitalbolag som &r ett av Sveriges dldsta venture capital
bolag, grundat 1988. Affarsidén grundar sig i att investera i kunskap och kapital i bolag med
utvecklingsméjligheter. Foretaget investerar primért i Life Science omrédet.®’

Omsittningen i Affirsstrategerna for 2005 var 82,9 MKR™. Tidpunkt for offentliggérande av
arsredovisningen var den 21 april 2006. Kursutvecklingen for Affarsstrategerna var -10,70
procent. Fran dagen da arsredovisningen offentliggjordes tills nidsta dag var kursfordndringen
negativ, den minskade dock marginellt med fyra ore.

Neonet och Novestra (2006-03-09 — 2006-04-25)

Neonet dr ett foretag som tillhdr finanssektorn. De tillhandahar aktiehandelstjdnster for
professionella investerare. Foretaget erbjuder sina investerare en neutral direktmarknads-handel
pé 20 ledande borser i Europa och Nordamerika, Neonet fungerar som en méklare for kunden vid
investering. De har dven IT-tjinster for att banker och miklarfirmor ska kunna bedriva en
kostandseffektiv handel pd borser déar kunder har eget medlemskap. Foretaget har kunder 1 ett 20-
tal ldnder och inriktar sig framst mot institutionella investerare, hedgefonder samt banker och
maiklarfirmor. Banker och maéklarfirmor anvinder NeoNet framst for att fi en effektiv
handelsmojlighet pd borser dir de sjélva inte &r medlemmar. Omséttningen uppgick till cirka 253
MKR under 2005.%

Neonets arsredovisning for 2005 offentliggjordes den 28 mars 2006 . Kursutvecklingen for
perioden har varit positiv och 6kat med 13,74 procent. Kursen har minskat med 0,69 procent fran
av offentliggorande av arsredovisningen till nistkommande dag.

Novestra dr ett oberoende investmentforetag som tillhor finanssektorn. Foretaget har
investeringar 1 onoterade tillvixtbolags som till stor del dr baserade 1 USA. Novestra har dven en
investering 1 Nove Capital Fund dir investeringar gors 1 noterade bolag med tillvéxt- eller
virdeutvecklingspotential. Syftet med foretaget ér att optimera avkastningen pé investeringar.®
Omsittningen 1ag 2005 pd 1140 TKR™. Foretagets arsredovisning offentliggjordes 23 mars,
2006. Kursen har stigit med 0,56 procent fran offentliggérandet av arsredovisningen till
nistkommande dag. Novestras procentuella fordndring 1 aktiekursen &r -30,38 procent.

"8 http://www.balderfast.se/uploads/media/BalderAR06_webb.pdf

" http://www.balderfast.se/uploads/media/Arsredovisning_2005.pdf

% http://www.balderfast.se/index.php?id=9&tx_ttnews[pS]=1180005017&tx_ttnews[pointer]=18&cHash=518{6255bb
81 http://www.astrateg.se/index.html

82 http://www.astrateg.se/reports/1_2006_report.pdf

% http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/07/73/B8/wkr0010.pdf

8 http://www.neonet.biz/reports-sv.jsp/2005

% http://www.novestra.com/?id=26487

8 http://www.novestra.com/?id=26529

20



Havsfrun och Traction (2007-03-09 — 2007-04-25)

Havsfrun dr ett investeringsbolag som dger en globalt diversifierad multistrategiportfol]
bestsiende av hedgefonder, aktiefonder med mera.®” Foretaget har ingen omsittning att redovisa,
da foretaget ar ett forvaltningsbolag som innefattas av de nya IFRS-reglerna.

Havsfrun offentliggjorde sin arsredovisning den 23 mars 2007. Kursutvecklingen for Havsfrun
har varit negativ, den har sjunkit med 3,56 procent. Fran tidpunkten for offentliggdrande av
arsredovisningen till ndstkommande dag har kursen varit oférandrad.

Traction ar ett foretag som utvecklar och forddlar foretag dar Traction &r dgare genom en
egenutvecklad metodik. Omsittningen for Traction var 295,6 MKR under 2006.
Arsredovisningens offentliggérande har ej kunnat preciseras helt, utan uppgetts kommit
allménheten tillhanda vecka 16, det vill sidga 16-22 april 2007.*® Tractions kursforandring har
minskat med 0,99 procent.

4.2.3 Informationsteknik
Index for informations teknik minskade under var testperiod med 0,58 procentenheter.

Boss Media och Cashguard (2006-03-09 — 2006-04-25)

Boss Media ir ett foretag som utvecklar system for elektronisk spelunderhéllning vars priméra
kundgrupper ar vadslagningsforetag, statligt licensierade spelbolag, landbaserade kasinoforetag
och etablerade internetoperatdrer. 2005 var omsittningen 246 MKR. Foretaget har ett 50-tal
konkurrerande spelsystemsleverantorer och ér tillhér informationsteknologisektorn.®

Arsredovisningen for 2005, offentliggjordes 13 april 2006. Kursutvecklingen under den
undersokta perioden har varit negativ, en minskning med 3,27 procent har skett. Boss Media
offentliggjorde sin arsredovisning 13 april men ingen fordndring av aktiekursen har skett vid
offentliggorandet.

Cashguard ér ett foretag som siljer produkter och tjdnster for sdker kontanthantering och
kontantlogistik. Foretaget vinder sig direkt och via distributdrspartners till foretag inom handel,
post och bank samt sdkerhetsforetag. Foretaget grundades 1991 och baserades pa en svensk
uppfinning for hantering av kontanter och tillhor informationsteknologi sektorn. I oktober 2004
forviarvades sidkerhetsforetaget SQS Security Qube System. Koncernen har i dagslidget ungefar
170 anstillda och dr marknadsledande inom siker kontanthantering och kontantlogistik.”

Omsittningen for rikenskapsar 2005 var 214,3 MKR for Cashguard® och &rsredovisningen
offentliggjordes 3 april 2006°%.

Kursutvecklingen har varit positiv for Cashguard, och fordndringen var under testperioden 11,73
procent. Cashguard offentliggjorde sin arsredovisning 3 april och kursen steg vid
offentliggorandet med 0,6 procent, frdn dagen vid offentliggorandet till ndstkommande dag.

Micronic och Mandator (2006-03-09 — 2006-04-25)
Micronic ar ett foretag som utvecklar, tillverkar och marknadsfor laserbaserade monsterritare for

8 http://www.havsfrun.se/Portals/havsfrun/%C3%85rsredovisningar/AB_Havsfrun_Arsredovisning_2006.pdf
8 http://www.traction.se

% http://www.investors.bossmedia.com/files/bossmedia_annual2005_sv.pdf

% http://www.cashguard.se/document/sv-se/Arsredovisning%202005.pdf

! Thid.

%2 http://www.cashguard.se/zino.aspx?articleCategoryID=1
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framstéllning av  fotomaskiner och  mitsystem  foretaget &dr verksamt inom
informationsteknologin. Huvudmarknaderna for foretaget ar bildskdrms och halvledarindustrin.
Micronic dr marknadsledande inom monsterritare och métsystem med ett 60-tal kunder i vérlden.
Foretaget har en 10 % stor andel av halvledarmarknaden. Vidare har foretaget en ledande
stallning inom elektronisk kapsling, marknadsandelen &r ca 30 %. Omsittningen uppgér till 1
276 MSEK under 2005.”

Exakt tidpunkt for &arsredovisningens offentliggérande for 2005 har tyvarr ej helt kunnat
faststillas efter kontakt med foretaget, de har dock meddelat att detta skett under vecka 11 alltsa
mellan 13 till 19 mars 2006. Kursutvecklingen har under den studerade tidsperioden stigit for
Micronic med 36,28 procent.

Mandator ar ett it-konsultforetag som hjilper fOretag och organsiationer att fOrbittra
konkurrenskraft och effektivitet. Foretagets framsta malgrupp dr industri, telecom och offentlig
sektor. Aven mandator tillhdr informationsteknologisektorn. Omsittningen for 2005 uppgick till
401 MKR.™

Arsredovisningen for 2005 offentliggjordes 23 mars, 2006°°. Kursforandringen for Mandator har
varit minus 3,09 procent under testperioden. Mandator gjorde sin arsredovisning offentlig 23
mars och en 6kning pa 1,6 procent har skett frdn dagen av offentliggérande till ndstkommande
dag.

Know it och Addnode (2006-03-09 — 2006-04-25)

Know it ér ett IT foretag och dr verksamma inom informationstekniska sektorn. Foretagets
omsattning uppgick under rdkenskapsér 2005 till 535,2 miljoner kronor. Deras kunder é&r
framforallt organisationer och foretag som har behov av 16sningar med atkomlighet frén flera
olika grinssnitt och kanaler. Know it anser sig tillféra en helhetssyn inom IT omréadet.”®

Know it offentliggjorde sin &rsredovisning den 11 april men det har inte skett ndgon betydande
kursfordndring vid offentliggérandet. Under var testperiod har dock kursen stigit med 4,02
procent.

Addnode dr en nordisk IT koncern och dr verksamma pd den informationstekniska sektorn.
Addnode erbjuder sina kunder bransch-, process- eller teknikspecifika tjanster och 16sningar som
effektiviserar och utvecklar deras kunders affarer och verksamheter. Deras omséttning under
verksamhetsaret 2005 var 579,9 MKR.”’

Addnode offentliggjorde sin arsredovisning 12 april och aktiekursen har minskat med 0,3
procent fran dagen av offentliggdrande av arsredovisningen till ndstkommande dag. Under var
testperiod har Addnodes aktiekurs minskat med 0,7 procentenheter.

% http://www.micronic.se/pdf pressr_finance/pdf/Micronics2005-sv.pdf

4 http://www.mandator.se/NR/rdonlyres/E6F | ED36-673B-4F00-BEA 1-BC5E11637483/0/Mandator_rsredovisning_2005.pdf
°5 http://www.mandator.se/finance/reports/

% http://www.know.se/upload/pdf/know%20it%20ar2005_web.pdf

7 http://www.addnode.com/uploaded/document/2006/4/12addnode2006arsredovisning_2005_web_3_0.pdf
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4.2.4 Sillankopsvaror och tjinster
Index for sdllankdpsvaror och tjinster har haft en negativ utveckling, och minskat med 1,41
procent for sektorn.

Ticket Travel och Zodiak (2006-03-09 — 2006-04-25)
Under testperioden minskade index for séllankopsvaror och tjanster med 1,41 procent.
Stockholmsbdrsens totala forandring var 6,03 procent.

Ticket Travel dr den storsta privat- och affarsresebyrdn i Sverige. Foretaget stravar efter att bli
det ledande resebolaget i Norden. Foretagets omsittning for 2005 uppgick till 302, 9 MKR.”®

Ticket Travel sldppte sin drsredovisning for 2005 den 21 mars 2006°°. Kursen 4ndrades med 20
ore fran dagen av offentliggérande tills ndstkommande dag. Den totala 6kningen av kursen under
testperioden var 15,26 procent.

Zodiak television AB utvecklar, sédljer och producerar TV-program i flera linder. Omséttningen
for foretaget under 2005 uppgick till 481,9 MKR'?. Zodiak offentliggjorde sin arsredovisning
den 10 april 2006. Kursutvecklingen for foretaget har forblivit oférdndrad under den studerade
perioden liksom vid offentliggérandet av arsredovisningen.

4.2.5 Industri
Stockholmsbdrsens industriindex dkade under var testperiod 2007 med 10,22 procentenheter.

Poolia och Rejler (2007-03-09 — 2007-04-25)

Poolias dr verksamma pa industri sektorn och hade under rdkenskapsaret 2006 en omséttning pa
1221 MKR. Poolias affdrsidé ar att forse foretag och organisationer med den kompetens som,
tillfélligt eller permanent, tillgodoser deras behov. Poolia hyr ut och rekryterar personal inom
bank(l&ofinans, ekonomi, HR, IT, juridik, kontor, life science, sdlj och marknad, teknik och
vard.

Poolia offentliggjorde sin &rsredovisning 28 mars'®” och deras kurs steg vid offentliggorandet
med 5,7 procent. Under var testperiod 6kade Poolias aktiekurs med 12,93 procentenheter.

Rejler dr en teknisk kunskapskoncern och erbjuder tjanster inom omraden som elteknik, energi,
automation, IT, telekom och mekanik. Rejlers dr verksamma pé industri sektorn och hade under
verksamhetsaret 2005 en omsittning pa 558,3 MKR.'"

Rejler gjorde sin arsredovisning offentlig den 11 april 2007'* och hade vid offentliggérandet till
nistkommande dag en 6kning av aktiekursen pa 1,4 procent. Under var testperiod 6kade Rejlers
aktiekurs med 15,79 procent.

Proffice och Bong Ljungdahl (2007-03-09 — 2007-04-25)
Proffice affdrsidé ar att med stort kunnande leverera effektiva bemanningslosningar till fGretag
och organisationer 1 Norden. Proffice dr verksamma pa den industriella sektorn och foretagets

% http://wpy.observer.se/wpyts/00/00/00/00/00/07/4c/81/wkr001.pdf

*° http://travelgroup.ticket.se/corporate/sv/finansiellarapporter.html?urlid=,129377 &year=2006
1% hitp://www.zodiaktelevision.se/files/(1)zodiak2005.pdf

% http://www.poolia.se/dyndoc.php?id=1265

192 http://www.poolia.se/cms/about/pr_ir/news

19 http://www.rejlers.se

1% Tbid.
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omsittning uppgick under rikenskapsaret 2006 till 2851 MKR.'®

Proffice offentliggjorde sin drsredovisning 29 mars och hade en marginell 6kning av aktiekursen
pa 0,2 procentenheter vid offentliggdrandet. Under var testperiod okade Proffice aktiekurs med
10,17 procent.

Bong Ljungdahl siljer och tillverkar ett stort sortiment av kuvert till olika slags forbrukare 1
Europa. Bong Ljungdahl ar verksamma pé& den industriella sektorn och hade under
rikenskapsaret 2006 en omsittning som uppgick till 1985 miljoner kronor.'*

Bong Ljungdahl offentliggjorde sin arsredovisning i mitten av april. Under var testperiod dkade
Bong Ljungdahls aktiekurs med 2,72 procent.

195 http://www.proffice.se/files/proffice_arsredovisning_06_sv.pdf
1% http://www.bongljungdahl.se/files/arsredovisning_2006.pdf
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S  Analys

I detta avsnitt analyseras undersokningarnas resultat utifrdn den teori som presenterats. Vidare
testas vdr hypotes i ett Wilcoxcon Signed-Rank Test for a Matched Pairs Experiment.

5.1 Undersokning ett: I vilken mén tilliimpas koden?

Undersdkning ett pavisar inte att en viss bransch tenderar att anvinda koden 1 hogre utstrackning
an nagon annan bransch. Detta pd grund av att vissa sektorer pa small cap har for fa foretag, det
gar sdledes inte att dra ndgon generell slutsats att koden anvidnds mer frekvent inom en viss
bransch. Dessutom varierar heller inte procentsatserna sdrskilt mycket i de fyra olika
kategorierna av foljsamhet.

Vad som dock gar att utldsa dr att det dr Gver hélften av foretagen pa small cap som inte alls
tillimpar koden. Over en tiondel av foretagen pa small cap har borjat anpassa sig till koden och
foljer vissa punkter av den, bakgrunden till detta ar att ménga foretag har for avsikt att successivt
implementera koden ar efter &r och dérmed inte hunnit integrera alla punkter. Vissa foretag pé
small cap uttrycker dock att de bara tagit med vissa punkter som de anser vara av vikt for
foretaget och inte tinker bygga ut koden mer 4n sa, da foretaget inte dr obligerat att folja dess
punkter.

Lite 6ver en tiondel av alla foretag pa small cap foljer kodens visentliga punkter medan mindre
an en tiondel foljer koden helt. Ungefar 20 procent av foretagen kan alltsd sidgas folja koden helt
eller ndstan helt, detta ar en relativt hog siffra for foretag som egentligen inte omfattas av kodens
bestimmelser. Kategorin foljer till viss del ar cirka 14 procent, detta pavisar ytterligare att minga
foretag faktiskt anser det viktigt att ta med vissa punkter av koden men ocksa foretag som har
planer pd att successivt implementera koden. Denna frivilliga tillimpning bor innebéra att
foretag insett att det finns ndgon form av fordel eller vinst att hdmta genom att anvdnda koden
och ha en bolagsstyrningsrapport. I en marknadsekonomi med foretag som standigt strdvar efter
vinstmaximering och dkad utdelning i olika former utfors inte atgérder som kostar att genomfora
om inte handlingen innebir ndgot positivt for foretaget. Att folja kodens punkter om till exempel
inrittande av revisionsutskott och ersittningsutskott innebir kostnader, om dessa funktioner inte
redan dr konstruerade. Vidare innebidr sjdlva upprittandet av en bolagsstyrningsrapport i
arsredovisningen en viss kostnad. Orsaken bakom implementeringen till koden kan bland small
cap foretag som inte dr omfattade av koden alltsd inte vara rutinméssig, som for de foretag som
obligatoriskt méste folja svensk kod for bolagsstyrning. Bland small cap foretagen torde
anvindandet av koden skett till foljd av att foretag insett att koden kan ha en positiv inverkan pé
foretagets virde.

Foretag som implementerat koden bor ha vigt fordelen med koden hogre én kostnaden for sjilva
implementerandet. Vilket betyder att bolagen ansett att dkat fortroende innebér legitimitet och
erkdnnande pad marknaden, vilket dr en konkurrensfordel. De foretag som implementerat koden
fullt ut eller valt att borja en successiv implementering kan forvéntas ha haft kostnadseffektivitet
i dtanke, eftersom alla foretag pa en marknadsekonomi har vinst som mal, om foretaget inte
bedrivs 1 ideellt syfte. Detta betyder att de foretag som anvédnder koden frivilligt har mdjlighet att
eliminera eller minska vardegap ett i SVA-modellen. Marknadens virde av foretaget kan, om vér
hypotes om att informationen i bolagsstyrningsrapporten ger ett 6kat aktieviarde stimmer dverens
med verkligheten, stiga vid en implementering av koden. Informationen bor anses relevant da
information om bolagsstyrning skapar en transparens for aktiedgare men dven andra intressenter.
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I forldngningen innebér detta att foretagsledningens val att informera investerare genererar en
utdelning till aktiedgarna om kommunikationen gors pa ett tillfredstdllande sétt.

5.2 Undersokning tva: Paverkas aktievirdet?

5.2.1 Analys av kursforindringen i de arton foretagen

Balders som é&r ett av foretagen som tillimpar koden har haft en kursférindring under
testperioden som Okat med 12,09 procent. Detta dr en god utveckling i jamforelse med
branschindex som 6kat med 6,61 procent. Neonet dr ockséd ett av foretagen som har kod och
deras kursutveckling for vér testperiod har varit positiv och 6kat med 13,74 procent, vilket dr en
dubbelt s stor okning som branschindex, som okat 6,61 procent. Kursutvecklingen 1
kodforetaget Havsfrun har ddremot varit negativ, den har sjunkit med 3,56 procent. Denna
utveckling stdmmer inte Overens med branschindex som Okat med 5,06 procent.
Kursutvecklingen 1 Cashguard som tillimpar koden har varit positiv och dkningen har varit
11,73 procent, vilket inte korrelerar med branschindexfordndringen for informationsteknologi
sektorn som minskat marginellt med 0,58 procent. Det finns séledes flera exempel 1 vér
undersokning péd att bolaget som tillimpar koden har en kursutveckling som o&verstiger
branschindex kursutveckling markant.

Novestra som inte anviander koden har en procentuell férédndring i aktiekursen pé -30,38 procent,
1 motsats till den positiva branschindex utvecklingen och Neonets kursfordndring. Traction som
inte heller har kod, har haft en kursfordandring som varit marginell, den har minskat med 0,99
procent, 1 forhallande till branschens totala kursokning pa 5,06 procent. Dessa tva fall visar att
foretag som icke implementerat koden, inte foljt den positiva kursforandringen som skett totalt
sett 1 branschindex.

I tva fall av tre har utvecklingen for foretagsparen inom finans och fastighetssektorn dkat i bolag
som tillampar koden. I dessa tvd fall har utvecklingen i foretagen med koden varit dubbel sa hog
som branschindex. I det tredje fallet har kursutvecklingen 1 bade foretaget med kod och det utan
varit negativ.

Tva av tre foretag som anvinder svensk kod for bolagsstyrning inom informationstekniska
sektorn har under var testperiod for 2006 haft en positiv kursutveckling. I dessa tva fall har
tvillingforetaget som inte anvdnder koden haft en negativ kursutveckling och 1 fallet med
Micronic som anvdnder koden har kursen stigit avsevért och markant dvertréffat branschindex
utveckling. Kursutvecklingen i Micronic har under den studerade tidsperioden séledes stigit med
36,28 procent. Denna utveckling korrelerar inte med branschens kursfordndring som minskat
med 0,58 procent

Inom séllankdpsvaror och tjanstesektorn har vi enbart ett matchat par. Dar har foretaget utan kod
haft en ofordndrad kursutveckling medan kodforetaget haft en 15 procentig positiv
kursutveckling vilket dr mycket god utveckling i forhallande till branschindex med en negativ
kursutveckling. Det gar hir att styrka att foretaget som har implementerat koden haft en
beaktansvirt battre kursutveckling 4n Zodiak som inte anvénder kodens bestimmelser.

Inom industrisektorn har i ett fall bada foretagen haft en positiv kursutveckling som stimmer bra
overens med branschindex. Rejler som inte implementerat koden har dock haft en oansenligt
hogre procentuell 6kning &n Poolia som infort svensk kod for bolagsstyrning. I det andra fallet
inom industrisektorn har kursutvecklingen i Proffice som anvinder koden varit i linje med
branschens utveckling och Bong Ljungdahl, som inte har koden, haft en mindre fordelaktig
forandring vilket kan pavisa fordelen med Proffice anvdndande av koden.
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Sammanfattningsvis har sex fall av nio haft en kursutveckling som bekréftar att svensk kod for
bolagsstyrning kan ha betydelse for ett foretags okade vérde. I dessa fall har foretaget som
anvinder svensk kod haft en positiv eller hogre positiv kursutveckling samtidigt som
tvillingforetaget som inte tillimpar koden haft en negativ eller mindre betydande utveckling. De
foretag som anviander svensk kod for bolagsstyrning och haft en mer fordelaktig kursutveckling
an sitt tvillingforetag dr Proffice, Know It samt Ticket. Medan Micronic, Neonet och Balder som
tillampar koden haft en positiv utveckling, samtidigt som tvillingforetagen som inte anvénder
koden haft en negativ utveckling.

Ovriga tre tvillingpar bestér av tva fall dir det foretag som inte anviint koden har en nagot bittre
kursutveckling én det foretag som tillimpar koden. Varav skillnaden mellan kursutvecklingen 1
Poolia och Rejler enbart ér 2,86 procent. Poolia som tillimpat koden har alltsa en ndgot mindre
fordelaktig kursutveckling, men den &r inte av storre betydelse. Det enda fallet som direkt visar
att foretaget med kod haft en avsevirt samre kursutveckling dn foretaget utan kod dr Boss Media
och Cashguard. Hér har Boss Media haft en negativ aktiekursforandring medan Cashguard som
inte tillimpar koden haft en betydligt hogre och positiv kursutveckling. Vidare finns det dven ett
fall dar kursutvecklingen varit negativ 1 bade foretaget med kod och det utan. Kodforetaget
Havsfruns kurs har minskat med 3,56 procent medan Tractions kurs minskat med cirka en
procent. Skillnaden mellan Havsfrun som tillimpar koden och Traction som inte tillimpar koden
ar enbart cirka 3,5 procent. Boss Media/Cashguard fallet samt Havsfrun/Traction fallet dr de
enda tvd fall av nio som direkt motsdger var hypotes. Detta riacker inte riktigt att ha som grund
for att eventuellt forkasta var hypotes om att foretagen med kod har en hogre kursutveckling
under perioden dn foretagen utan kod.

Nir vi upptéckt att majoriteten av de foretag som studerats pavisar att det kan finnas ett samband
mellan anvidndande av svensk kod och ett 6kat aktievirde ville vi 1 ett ensidig wilcoxcon test
undersoka om det gédr att konstatera kodens verkan pa 6kad kursutveckling som statistiskt
sakerstallt.

5.2.2 Wilcoxcon Signed- Rank Test for a Matched Pairs Experiment
Nedan foljer Wilcoxcon testet av insamlad kursforandringsdata. Vi formar utifrdn var teori och
varat statistiska material en hypotes samt en alternativhypotes, nollhypotesen. Testet gar ut pa att
utifran samlad data testa om det finns en signifikant skillnad mellan kursutvecklingen for foretag
med koden och foretag utan koden.

Hypoteser:
Ho: Kursutvecklingen for foretag med Svensk kod ér identiskt fordelad med kursutvecklingen for
foretag utan Svensk kod.

Hi: Den relativa kursutvecklingen for foretag med Svensk kod &r skiftad at hoger om den relativa
kursutvecklingen for foretag utan svensk kod.

N =9 (nio matchade par ingdr i undersdkningen)

X = Relativa kursforandringen for foretag med koden

Y = Relativa kursfordndringen for foretag utan koden

T- = summa rankingpoéng for negativ skillnad mellan X-Y
T+ =summa rankingpodng for positiv skillnad mellan X-Y

Nedan foljer en tabell med de hopparade foretagen och deras skillnader 1 relativ
aktiekursfordndring. Varje skillnad i utveckling mellan de matchade foretagen anges i absoluta
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tal och rankas efter den absoluta skillnadens storlek. Légst skillnad mellan foretagen blir rankad
som nummer ett, nist ldgst skillnad rankas som nummer tva och sa vidare.

Matchade foretag X Y Skillnad | Absolut Ranking av
X-Y skillnad absolut skillnad

Fast.Balder/Afférsstrategerna 12,09 |-10,70 | 22.79 22,79 8

Neonet/ Novestra 13,74 | -3,27 17,01 17,01 7

Havsfrun/ Traction 3,56 -0.99 4,55 4,55 3

Boss Media/ Cashguard -3,27 11,73 | -15 15 5

Micronic/ Mandator 36.28 | -3,09 39,37 39,37 9

Know it/ Addnode 4,02 0,7 3,32 3,32 2

Ticket/ Zodiak 15,26 |0 15,26 15,26 6

Poolia/ Rejler 12,93 | 15,79 | -2,86 2,86 1

Proffice/ Bong [ jungdahl 10,17 2,72 7,45 7,45 4

I var undersokning blir den positiva skillnaden T+ = 2+9+7+8+4+3+6= 30 och den negativa
skillnaden T- = 5+1= 6. Vid test om HO ska forkastas anvdnds den ldgsta av dessa T virden
vilket i1 detta fall innebér att varat kritiska viarde dr T= 6. Nér detta dr gjort gar det att utldsa 1
Wilcoxcons tabell (se bilaga fyra) att p= 0,025 da n= 9 och T= 6 vilket betyder att
signifikansnivan for att HO kan forkastas i testet dr 0,025. For att forklara resultatet ndrmare kan
vi konstatera att den relativa kursutvecklingen 1 populationen foretag med svensk kod pé small
cap listan med 97,5 procents sidkerhet har en median skiftad at hoger i1 forhallande till medianen
hos foretag utan koden péd small cap listan. Medianen &r alltsa med 97,5 procents sékerhet storre 1
foretag med koden é@n hos foretag utan koden.

Det utforda Wilcoxcon Signed-Rank Test for Mathed Pairs Experiment pavisar att var hypotes
om att foretag som implementerat kod har en hogre kursutveckling, kan verifieras med 97,5
procents sidkerhet eller pd 2,5 procents signifikansniva. Foretagsgruppen som anvinder koden har
alltsd en median som skiftar till hoger om medianen i foretagsgruppen som inte anvénder koden.
Det dr séledes statistiskt sdkerstdllt att foretag med koden pa small cap listan har en hogre
kursutveckling én foretag utan koden med 97,5 procents sékerhet.

5.2.3 Sammanfattande analys av undersokning tva

I Olberts licentiatavhandling gar att 14sa att den svenska borsen dr halvstarkt effektiv, vilket
innebdr att aktiekursen paverkas av allmén information och att en dvernormal avkastning kan
uppnds om informationsfordndringar konsekvent foljs. Denna teori innefattar inte den nya
information som svensk kod for bolagsstyrning genererar, eftersom koden inte existerade vid
dess tillkomst. Det gir dock att dra paralleller till den nya information som kodens restriktioner
innebdr da anvindandet av koden frambringar 6kat fortroende for foretag som anvénder sig av
den. Detta 1 sin tur ger okad legitimitet som innebdr ett Okat foretagsviarde. Den oOkade
transparens och oppenhet koden innebar kan vara faktorer som har fatt investerare att investera i
foretagen med kod. Undersokning tva pévisar att small cap listan har paverkats av kodforetagens
nya information och bekréiftar ddrmed det Olbert skriver om att stockholmsbdrsen é&r
informationseffektiv och att nytillkommen information da paverkar aktiekursen.

Wilcoxcon Signed-Rank for Matched Pairs testet 1 undersokning tva bekréftar dven teorin om att

relevant information som kommuniceras pa korrekt sétt leder till ett okat aktievirde genom en
minskning av SVAs fOrsta virdegap. Med stod av undersokning tvd kan vi bekrifta att god
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kommunikation av vésentlig information &r ett satt att paverka aktiepriset. Informationen som
kan hamtas ur en bolagsstyrningsrapport kan overtyga omvérld och intressenter om ett foretags
styrkor. Foretag som upprittat en tillfredstéllande bolagsstyrningsrapport kan alltsi minimera
vardegap ett i SVA modellen och ddrmed dven minska skillnaden mellan marknadens virdering
av foretaget och foretagets verkliga virde. Dérigenom kan foretagen skapa béttre forutséttningar
for att kunna uppna sitt optimala virde. De tvéa faktorer, makt och vinstkvalitet som David C.
Cates lyfter fram i sin artikel bor ha spelat in dé foretag végt for och nackdelar vid ett eventuellt
implementerande av koden. Bolagets maktposition kan stidrkas genom bolagsstyrningsrapporten,
om skildrandet av foretaget dr positivt och korrekt. Vinstkvaliteten kan sékerstéllas genom att
foretaget har stabila 1onsamhetsvariabler sdsom konkurrenskraft och nojda anstdllda. Koden &r
ett sdtt att pavisa att foretaget dr trovdrdigt och att det vérderar bolagsstyrning vilket &r
viardeskapande och fOrstiarker foretagets marknadsposition. Koden bor dirmed ha en positiv
effekt pa P/E tal om vér unders6kning &r rittvisande, eftersom investerare dr mer bendgna att
betala ett hogre belopp for aktien 1 bolaget dd foretaget anses mer virdeskapande, vilket okar
aktievdrderingen.
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6 Slutsatser

Slutsatser som kan dras fran var undersokning &r att det inte finns en specifik bransch dar koden
anvinds i storre omfattning pa small cap listan. Ungefér en tredjedel av foretagen pé small cap
har borjat eller foljer svensk kod for bolagsstyrning. Denna frivilliga tillimpning torde bero pa
att foretag virderat fordelarna koden medfor hogre dn kostnaden. Den nya information som
bolagsstyrningsrapporten innehéller ses formodligen av fOretagen som ett sétt att Oka
foretagsvérdet genom insyn i foretagets verksamhet vilket skapar legitimitet. Detta eftersom alla
foretag 1 en marknadsekonomi strévar efter att kostnadseffektivisera.

I undersokning tva kan vi konstatera att sex fall av nio bekriftar att svensk kod for
bolagsstyrning kan ha betydelse for ett dkat foretagsvarde. Det &r statistiskt sdkerstéllt genom
Wilcoxcon Signed-Rank Test for Experiment att medianen for aktiekursfordndring hos foretag
med kod pa small cap listan dr hogre dn medianen hos foretag utan kod pé small cap listan, med
97,5 procents sidkerhet. Resultat fran det statistiska testet styrker teorin om att stockholmsbdrsen
ar halvstarkt informationseffektiv och att nytillkommen information da paverkar aktiekursen.

Vidare bekriftar &ven Wilcoxcon testet att relevant information som kommuniceras péa korrekt
sétt leder till ett okat aktievirde genom en minskning av Shareholder Value Analysis forsta
viardegap. Genom att fOretag stridvar efter att uppnéd ett optimalt virde vill foretaget minska
skillnaden mellan marknadens vérdering och fOretagets vérdering av bolaget. Vid ett
overviagande av implementering av koden bor foretag ha tagit makt och vinstkvalitet 1 beaktande.
Koden blir dérfor ett sitt att stdrka sin marknadsposition genom att 6ka omvarldens fortroende
vilket 1 sin tur har en positiv effekt pa P/E talet, 6kningen av aktievirdet gor att investerare far
mer dn vad de betalar for.
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7 Diskussion

Vi tror att det finns en mojlighet att dra slutsatser rorande alla foretag med frivillig tillampning
av koden eftersom vérat Wilcoxcon test hade sa pass lag signifikansnivd som bekréftar
sambandet mellan koden och ©kat aktievdrde. Vi tror alltsd att det finns indikationer pa att
foretag med frivillig tilldimpning pd mid cap ocksd paverkas av koden i form av positiv
kursutveckling. D4 vi 1 var unders6kning pévisat sambandet mellan koden och aktievérdet tror vi
dven att det kan finnas korrelation mellan f6ljsamhet av antal punkter i koden och aktievirde av
foretag for bolag noterade pa Stockholmsbdrsen. Vi tror alltsé att ju fler punkter som f6ljs desto
hogre blir den relativa kursutvecklingen. Kanske dr dock kursutvecklingen inte lika stor for
foretag som dr obligerade att folja koden som for de bolag som frivilligt tilldmpar koden. Detta
eftersom koden dr ett ytterligare sitt att hdvda sig konkurrensmissigt pd marknaden for de
foretag som tilldmpar koden frivilligt. For de foretag som &r omfattade av koden ér
konkurrensfaktorn inte lika stor, eftersom de tvngsmissigt forvintas folja koden och dérfor
kanske inte har lika god kursutveckling som foretag som frivilligt tillampar koden.

Vér forstudie om cirka 25 foretag som ar omfattade av koden tyder pa att ju ndrmre den tre
miljarders grins for marknadsvérdet bolaget ligger, desto mer sannolikt att koden anvénds
nogsamt. Detta tror vi beror pa att kraven for storre bolag 4r mer omfattande dn for mindre bolag.

Vidare tror vi dven att graden av internationalisering spelar in vid ett eventuellt val av att
anvinda koden. Ju mer internationaliserat ett bolag &r desto storre bor trycket pd information och
tillforlitlighet vara, dels pé grund av 6kad konkurrens och dels pa grund av att det finns ménga
andra landskoder rorande bolagsstyrning som gor foretag mer medvetna om vikten av dppenhet 1
bolaget. Detta kan gora att internationaliserade foretag kdnner sig mer tvingade att f6lja koden an
mindre foretag verksamma pa en mindre marknad.

Vi dr medvetna om att det kan finnas fler faktorer @n just bolagsstyrningsrapporten som kan ha
paverkat aktiekursernas utveckling hos foretagen och att ett statistiskt test enbart ger mer eller
mindre starkt stod for att en hypotes stimmer eller gar att forkasta. Intressant skulle darfor vara
att undersdka om ndgon annan typ av ny relevant information kan paverka aktiekursen. Det
skulle dven vara intressant att undersoka bolagsstyrningsrapporten eller ndgon annan typ av ny
informations paverkan av aktiekursen med andra kriterier for hopparning.
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Bilaga 2

Foretag pa Small Cap

Svensk kod

for bolagsstyrning

Finans & Fastighet

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer vésentliga
delar

Foljer helt

Afférstrategerna

Catena

Dagon

Din Bostad Sverige

Digs Fast.

Fast. Balder

Geveko

Havsfrun

Ledstiernan

Linkmed

Luxonen

Neonet

Novestra

Salusansvar

Svolder

Traction

1

Summa:

11

0

2

3 | Tot:

16

Andel %

68,75%

0,00%

12,50%

18,75%

Informationsteknik

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer vésentliga
delar

Foljer helt

24h Poker holding

1

Acando

ACSC

Addnode

Aspiro

Audiodev

Beijer electronic

Boss media

Cash Guard

Connecta

Cybercom group

Digital vision

DORO

Elektronikgruppen

Enea

Fingerprint

Jeeves Infromations systems

Know it

Lagercrantz

LBI International

Mandator

Modul 1

MSC Konsult

MultiQ International

Net insight

NOCOM

NOTE

NOVOTEK

onetwocom

Precise biometrics

Prevas

— | = | = | —

Pricer

Proact IT

Readsoft

Scribona

Semcon




Informationsteknik forts.

Foljer inte

Foljer till
viss del

Foljer vdsentliga
delar

Foljer helt

Sensys Traffic

Sigma

Softronic

Switchcore

Technology Nexus

Teligent

Tilgin

Xponcard group

1

Summa:

28

6

6

4

Tot:

44

Andel %

63,64%

13,64%

13,64%

9,09%

Industri

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer visentliga
delar

Foljer helt

Academedia

ACAP Invest

Beijer

Bong Ljungdahl

BTS Group

Consilium

CTT Systems

Duroc

Expanda

HL Display

Intellecta

KMT

Malmbergs Elektriska

Nederman Holding

Novacast Technologies

OEM International

Opcon

N Y I N N N N e I I Y YN

Poolia

Proffice

Rederi AB Transatlantic

Rejlerkoncernen

Sintercast

Uniflex

VBG

Westergyllen

XANO Industri

1

Summa:

20

4

0

2

Tot:

26

Andel %

76,92%

15,38%

0,00%

7,69%

Sillankopsvaror
tjéinster

och

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer vdsentliga
delar

Foljer helt

A-com

Betsson

Boras Wiferi

BRIO

Carl Lamm

Elanders

Fenix Outdoor

KABE husvagnar

Netonet

Nilérngruppen

Ticket Travel

Wedins skor & ass.

Zodiak

Summa

Tot:

13

Andel %

53,85%

23,08%

15,38%

7,69%




Dagligvaror

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer vésentliga
delar

Foljer helt

Midelfart Sonesson

1

Summa

1

Tot:

Andel %

100,00%

Hilsovard

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer vésentliga
delar

Foljer helt

Artimplant

1

BioGaia

Biolnvent International

Biolin

BioPhausia

Biotage

Diamyd

EpiCept

U UG U (NN U JUNIN U

Feelgood

Human care

Karo bio

Medivir

Ortivus

Oxigene

Probi

RaySearch Lab.

Virtolife

1

Summa

11

2

4

0

Tot:

17

Andel %

64,71%

11,76%

23,53%

0,00%

Telekomoperatorer

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer vésentliga
delar

Foljer helt

Phonera

1

Thalamus Network

1

Summa

1

1

Tot:

Andel %

50,00%

0,00%

50,00%

0,00%

Energi

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer vésentliga
delar

Foljer helt

Swithoid tankers

Summa:

0

1

0

0

Tot:

Andel %

0,00%

100,00%

0,00%

0,00%

Material

Foljer inte

Foljer  till

viss del

Foljer vésentliga
delar

Foljer helt

Bergs Timber

Profilgruppen

Rottneros

Rorvik Yimber

Tricorona

1

Summa:

3

1

0

1

Tot:

Andel %

60,00%

20,00%

0,00%

20,00%

TOT. SMALL CAP

Foljer inte

Foljer till

viss del

Foljer
vésentliga delar

Foljer helt

Totalt:

82

17

15

11

Tot:

125

Andel i %

65,60%

13,60%

12,00%

8,80%
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Bilaga 3 forts.

Kaurs for 2007
Sektor: stighet
Arsredovisn. 16-22 apr

Forindring

i%:

Datum Traction

09-mar 76,00
10-mar

11-mar

12-mar 75,00
13-mar 74,75
14-mar 73,00
15-mar 76,00
16-mar 74,25
17-mar

18-mar

19-mar 75,00
20-mar 76,00
21-mar 76,00
22-mar 78,50
23-mar 78,50
24-mar

25-mar

26-mar 71,75
27-mar

28-mar 77,00
29-mar 77,00
30-mar

31-mar

01-apr

02-apr 77,25
03-apr 76,50
04-apr 75,25
05-apr
06-apr
07-apr
08-apr
09-apr
10-apr
11-apr
12-apr
13-apr
14-apr
15-apr
16-apr
17-apr
18-apr
19-apr
20-apr
21-apr
22-apr
23-apr
24-apr
25-apr

11-apr
Reijler

Bong
Ljungdahl
5225 64.25

52,5 64.25
51,75 64.25
49,1 63
50 63.75

50 64.25

49.5 63.75
51.25 63.25
50.25 62.75

52 63.5
52 63

64.25
65.5
64.5

64
64

64
64
63

55
55

57.5
61.5
63.25
60.25
61

62
62
60.5

15,79%

itten av april

387.51

388.25
383.61
371.28
380.14
379.85

386.5
389.06
391.75
397.63
397.16

393.42

395.6
391.68
395.81
396.43

399.91
405.88
404.93
404.87

409.59
407.85
408.55
411.37

415.26
415.66
413.35

411.3
416.27

4159
410.48
411.01

6,06%



Bilaga 4
(Killa: William, Danny, Sheaffer, Richard (2002) Mathematical Statistics with applications)

Kritiska T-varden for Wilcoxcon Matched Pairs, Signed-Rank Test; n=5(1)28

Ensidigt Dubbelsidigt n=5 n=6 n=7 n=8§ n=9 n=10
P=0,05 P=0,05 1 2 4 6 8 11
P=0,025 P=0,025 1 2 4 6 8
P=0,01 P=0,01 0 2 3 5
P=0,005 P=0,005 0 2 3
Ensidigt Dubbelsidigt n=11 n=12 n=13 n=14 n=15 n=16
P=0,05 P=0,05 14 17 21 26 30 36
P=0,025 P=0,025 11 14 17 21 25 30
P=0,01 P=0,01 7 10 13 16 20 24
P=0,005 P=0,005 5 7 10 13 16 19
Ensidigt Dubbelsidigt n=17 n=18 n=19 n=20 n=21 n=22
P=0,05 P=0,05 41 47 54 60 68 75
P=0,025 P=0,025 35 40 46 52 59 66
P=0,01 P=0,01 28 33 38 43 49 56
P=0,005 P=0,005 23 28 32 37 43 49
Ensidigt Dubbelsidigt n=23 n=24 n=25 n=26 n=27 n=28
P=0,05 P=0,05 83 92 101 110 120 130
P=0,025 P=0,025 73 81 90 98 107 117
P=0,01 P=0,01 62 69 77 85 93 102

P=0,005 P=0,005 55 68 68 76 84 92




