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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. 

 



  

Innehållsförteckning 
 

1 Inledning................................................................................................................1 

1.1 Bakgrund ............................................................................................................................. 1 

1.2 Problemformulering............................................................................................................. 2 

1.3 Syfte..................................................................................................................................... 3 

1.4 Avgränsning......................................................................................................................... 3 

2 Teoretisk referensram..........................................................................................4 

2.1 Allmänt om svensk kod för bolagsstyrning......................................................................... 4 

2.2 Shareholder Value Analysis ................................................................................................ 5 

2.2.1 Historik ............................................................................................................................ 5 

2.2.2 Shareholder Value Analysis modellen ............................................................................ 5 

2.3 Aktievärdering ..................................................................................................................... 7 

2.3.1 Värderingsfaktorer och informationskällor ..................................................................... 7 

2.3.2 Informationseffektiva marknader .................................................................................... 8 

2.3.3 Tester av informationseffektivitet ................................................................................... 8 

2.3.4 Halvstark informationseffektivitet................................................................................... 8 

2.4 Hypotes ................................................................................................................................ 9 

3 Metod ...................................................................................................................10 

3.1 Ansats ................................................................................................................................ 10 

3.2 Forskningsstrategi.............................................................................................................. 10 

3.3 Tillvägagångssätt ............................................................................................................... 11 

3.3.1 Ämnesval ....................................................................................................................... 11 

3.3.2 Operationalisering av studien ........................................................................................ 11 

3.3.3 Datainsamling................................................................................................................ 14 

3.3.4 Val av teori .................................................................................................................... 15 

3.3.5 Urval .............................................................................................................................. 15 

3.4 Kritiskt förhållningssätt ..................................................................................................... 15 

4 Resultat ................................................................................................................17 

4.1 Undersökning ett: I vilken mån tillämpas koden? ............................................................. 17 

4.1.1 Allmänt om undersökning ett ........................................................................................ 17 

4.1.2 Reultat av undersökning ett ........................................................................................... 17 

4.2 Undersökning två: Påverkas aktievärdet?.......................................................................... 18 

4.2.1 Allmänt om undersökning två ....................................................................................... 18 

4.2.2 Finans- och fastighetssektorn ........................................................................................ 19 

4.2.3 Informationsteknik......................................................................................................... 21 



  

4.2.4 Sällanköpsvaror och tjänster.......................................................................................... 23 

4.2.5 Industri........................................................................................................................... 23 

5 Analys...................................................................................................................25 

5.1 Undersökning ett: I vilken mån tillämpas koden? ............................................................. 25 

5.2 Undersökning två: Påverkas aktievärdet?.......................................................................... 26 

5.2.1 Analys av kursförändringen i de arton företagen .......................................................... 26 

5.2.2 Wilcoxcon Signed- Rank Test for a Matched Pairs Experiment................................... 27 

5.2.3 Sammanfattande analys av undersökning två................................................................ 28 

6 Slutsatser..............................................................................................................30 

7 Diskussion............................................................................................................31 

 
Källförteckning 
 
Tabell- och figurförteckning 
Figur 1.1 Shareholder Value Modell – företagets optimala värde   sid 6 

Tabell 4.1 Följsamhet av kod i de nio representerade sektorerna på small cap  sid 17 

Tabell 4.2 A Relativ kursutveckling för nio företag som implementerat koden  sid 19 

Tabell 4.2 B Relativ kursutveckling för nio företag som inte implementerat koden sid 19 

 
Bilagor 
Bilaga 1 Sammanfattning av svensk kod för bolagsstyrning i punktform 

Bilaga 2 Undersökning ett: I vilken mån tillämpas koden? 

Bilaga 3 Undersökning två: Påverkas aktievärdet? 

Bilaga 4 Tabell för Wilcoxcon Signed-Rank Test for Matched Pairs Experiment 

 
 



  

 

  1  

1 Inledning 
 
I detta avsnitt presenteras bakgrunden till tillkomsten av svensk kod för bolagsstyrning, 

problemformulering samt syftet med studien. 

 

1.1 Bakgrund 
 
Bolagsstyrning eller corporate governance handlar om företagsledningens agerande och hur 
bolaget kan drivas med ägarnas intresse i fokus. Genom att uppfylla ägarnas krav på avkastning 
av investerat kapital effektiviseras samhällsekonomin och tillväxten. Det finns ingen fast 
definition av vad god bolagsstyrning innebär men olika regelverk har framarbetats för att 
behandla området. Det spridda ägandet i börsnoterade företag ökar risken för att ägarnas intresse 
inte tillvaratas. Vidare har frågan om bolagsstyrning blivit ett allt angelägnare ämne då flertalet 
företag hamnat i blåsväder p.g.a. intressekonflikter som belyst problemen med t.ex. beslut om 
risktagande, avkastningskrav och ersättningar. Internationella näringslivsskandaler som Enron 
och Worldcom och svenska affärer som Skandia och Trustor har försvagat förtroendet för 
styrning och kontroll av företag och föranlett debatten om bolagsstyrning och fått människor att 
ställa högre krav på ärlighet och kontroll.  
 
Under 1980-talet tog utvecklingen av bolagsstyrning fart i USA, efter att ett antal börsnoterade 
bolag ansågs handla mot ägarnas, den pensionssparande allmänhetens intresse. Riktlinjer för 
bolagens styrning formulerades av ledande institutionella ägare. 1992 publicerades en brittisk 
rapport angående bolagsstyrning i Europa. Redogörelsen följdes av ett flertal rapporter angående 
olika frågor om bolagsstyrning i de börsnoterade brittiska bolagen och sammanställdes i den s.k. 
Combined Code. Syftet var att minska intressekonflikterna och samtidigt komplettera 
lagstiftningen.1 
 
Senare utvecklades den nya amerikanska lagstiftningen Sarbanes Oxley Act under år 2002, även 
den i syfte att tydliggöra ansvarsfördelningen i bolag2. I och med detta eskalerade utvecklingen 
av olika bolagskoder i övriga världen. I mars 2006 uppgick rapporter och koder gällande 
bolagsstyrning till 169 stycken, från 55 olika länder samt ett tiotal internationella 
rekommendationer 3 . Frivilliga regelsamlingar för bolagsstyrning, så kallade koder har även 
utarbetats i OECD och EU4. Idag finns även planer på att harmonisera nordens olika koder5. 
Detta skulle underlätta för investerare i nordiska bolag som då bara behöver sätta sig in i en kod 
istället för fyra6.  
 
I januari 2003 framtogs det första utkastet av en samlad kod för styrelsearbete i svenska bolag, 
”Vägledning till god styrelsesed” 7 . I april 2004 presenterades förslaget till svensk kod för 
bolagsstyrning av en kodgrupp i samarbete med näringslivet8. Svensk kod för bolagsstyrning 
benämns även bolagskoden och koden. Under hösten 2004 omarbetades förslaget och resulterade 
i den nu gällande svenska bolagsstyrningskoden9. Syftet med koden är att höja kvaliteten i 
svensk bolagsstyrning, öka förtroendet för svensk bolagsstyrning och på så vis bli mer 

                                            
1 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000078.asp 
2 http://www.sarbanes-oxley.com/section.php 
3 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000078.asp 
4 Svernlöv, 2006, s. 21 
5 Affärsvärlden, 17 januari 2007, ”Första steget mot nordisk kod” 
6 Ibid. 
7 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000078.asp 
8 Ibid. 
9 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp 
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konkurrenskraftigt både nationellt och internationellt10. Grunderna för svensk bolagsstyrning 
återfinns i Aktiebolagslagen (2005:551)11. Tillkomsten av koden beror alltså inte på avsaknad av 
regler för bolagsstyrning utan på att kodgruppen ansåg det finnas ett behov av en heltäckande 
skildring av vad god svensk sed för bolagsstyrning innebär. Koden var ursprungligen riktad till 
svenska aktiebolag med aktier noterade vid börs eller auktoriserad marknadsplats. På sikt 
planerar även kodgruppen tillämpning av koden i alla aktiemarknadsbolag12. Från och med 1 juli, 
2005 tillämpas koden av bolag på börsens A-lista och bolag på O-listan med marknadsvärde som 
överstiger 3 miljarder kronor13. Tillämpningen gäller bolag med hemvist i Sverige14. 
 
Koden bygger på principen följa eller förklara15. Innebörden av principen är att företagen har 
skyldighet att antingen följa kodens bestämmelser eller förklara orsaken till avvikelsen i 
bolagsstyrningsrapporten16. Ges inga rimliga förklaringar till avvikelsen från koden finns en risk 
att företaget förlorar en del av sitt anseende17. Däri grundar sig vårat intresse i att följa bolagens 
tillämpning av koden. Varje bolag är skyldigt att i sin bolagsstyrningsrapport ange att koden ska 
tillämpas och hur företaget gått till väga18. Enligt koden finns regler gällande bolagsstämma, 
styrelse, VD och revisorn19. Bolagen ska vidare ha en särskild avdelning på sin hemsida för 
frågor gällande bolagsstyrningen med information från bolagsrapporten20. 

 

1.2 Problemformulering 
 
Företag på aktiemarknaden strävar efter att optimera sitt värde. Ett sätt att optimera värdet är att 
informera intressenter om företagets verksamhet, både finansiell information men även insyn i 
bolagsstyrning. Vi började vår probleminventering med att läsa olika bolagsrapporter från bolag 
noterade på börsens A-lista. Vi fann då att företag som är tvingade att följa svensk kod för 
bolagsstyrning har få avvikelser från koden och finns avvikelser förklaras orsakerna till 
avvikelserna. Att företagen följer koden med så få avvikelser som möjligt kan vara ett försök att 
förbättra anseendet och öka trovärdigheten i företagen. Koden har på så sätt en legitimerande 
verkan. Legitimitet uppkommer bland annat med hjälp av tillförlitlig information om företaget 
och vid god lönsamhet. Finansiell information, som exempelvis går att läsa om i företags 
årsredovisningar, ser vi som en självklar faktor för minskad eller ökad handel av aktieandelar. 
Om ett företag i sin årsredovisning påvisar god lönsamhet kan intresset kring företaget stiga.  
 
Innehållet i koden ger företagets intressenter en insyn i företagets bolagsstyrning och bidrar till 
en öppenhet som inte fanns innan svensk kod implementerats och bolagsstyrningsrapportens 
tillkomst. Denna öppenhet som genererar förtroende kan vara en orsak för intressenter att 
investera i företaget, som i förlängningen kan vara samhällsekonomiskt nyttigt och en anledning 
för andra företag att tillämpa koden. 
 
När vi sökte efter bolag som följer svensk kod för bolagsstyrning fann vi även att det finns 
börsnoterade företag med en omsättning under tre miljarder som följer koden frivilligt. Tankar 
till orsaker bakom den frivilliga tillämpningen dök då upp. Företag vill förmedla en positiv bild 
av företaget och det kan göras på flera olika sätt som genom finansiell information i 

                                            
10 Svernlöv, 2006, s. 25 
11 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp 
12 http://www.svd.se/dynamiskt/naringsliv/did_8761674.asp 
13 http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp 
14 Ibid. 
15 SOU 2004:130 
16 Ibid. 
17 Ibid. 
18 Ibid., p. 5.1.2 
19 Ibid. 
20 Ibid., p. 5.3.1 
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årsredovisningen och genom att marknadsföra sig. Ett ytterligare sätt att förmedla information 
och stärka företagets anseende kan vara genom en bolagsstyrningsrapport. Vi vill i denna uppsats 
undersöka huruvida informationen i bolagsstyrningsrapporten är en betydelsefull faktor när 
investerare bedömer om företaget är värt att investera i.        
 

1.3 Syfte 
 
Syftet med uppsatsen är att i undersökning ett fastställa hur frekvent och i vilken grad koden 
används inom varje sektor, hos samtliga företag på small cap listan. Börslistan är indelad i olika 
sektorer efter vilken bransch bolagen är verksamma i.  
 
I undersökning två vill vi undersöka om den nya informationen i bolagsstyrningsrapporten gör 
att investerare värderar företaget högre och i och med detta köper aktier i företaget viket i sin tur 
får företagens aktiekurs att stiga.  

 

1.4 Avgränsning 
 
Bolagen på stockholmsbörsen är uppdelade i tre olika segment: Large-, mid-, och small cap. 
Bolag med börsvärde överstigande en miljard euro tillhör large cap, bolag med börsvärde mellan 
150 miljoner och en miljard euro finns på mid cap och bolag med börsvärde understigande 150 
miljoner euro återfinns i small cap-segmentet.21  
 
Vi har valt att avgränsa oss till att studera small cap listan, fastän det finns företag som frivilligt 
tillämpar koden även på mid cap listan. Vi insåg att en genomgång av mid cap listan skulle 
innebära ytterligare parametrar att jämföra eftersom omsättningen på mid cap kan överstiga den 
obligatoriska gränsen för tillämpning av koden på tre miljarder. 
 

                                            
21 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/investors/handelsinformation/nordiska_borsen/?languageId=3 
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2 Teoretisk referensram 
 
Den teoretiska referensramen består av avsnitt som behandlar svensk kod för bolagsstyrning, 

shareholder value analysis, aktievärdering samt den hypotes vi format utifrån dessa teorier. 

 

2.1 Allmänt om svensk kod för bolagsstyrning 
  

Kodens generella syfte är att förbättra styrningen i svenska bolag. Detta ska effektivisera 
näringslivet, förbättra konkurrenskraften och samtidigt stärka förtroendet för svenska bolag på 
kapitalmarknaden och i näringslivet. Vidare ska detta ge bättre förutsättningar för utländska 
investerare och andra internationella aktörer att investera och få en bättre bild av svensk 
bolagsstyrning. God bolagsstyrning ger således i förlängningen bra förutsättningar för en 
marknadsekonomi och gynnar samhället i stort.22 
 
Syftet med koden är att förstärka ansvarstagande för ägare, skapa en god maktbalans i företaget, 
tydliggöra roller och ansvarsfördelning i ledning och kontrollorgan, lyfta fram den praktiska 
tillämpningen av likabehandlingsprincipen i ABL och skapa insyn i hur företag fungerar 
gentemot ägare, kapitalmarknad och samhället i stort.23 
 
Kodens målgrupp är främst aktiemarknadsbolag, men kan även tillämpas av andra typer av 
företag, såsom företag med spritt ägar- eller allmänintresse (ekonomiska föreningar, statliga och 
kommunala bolag exempelvis). Vidare klargörs det att god bolagsstyrning är lika viktigt i små 
som stora aktiemarknadsbolag. I förlängningen ger detta svenska företag som använder koden 
respekt och erkännande internationellt. Det anses dock godtagbart att mindre företag har fler 
diskrepanser från kodens bestämmelser.24 
 
Att koden kom att gälla för företag noterade på A-listan och O-listan gjordes initialt för att på så 
vis efter några år kunna, genom erfarenhet av tillämpningen bredda användningen av koden för 
samtliga börsbolag. Fördelen med detta anses vara kostandseffektivitet, då större företag har 
möjlighet att utveckla system och rutiner som är effektiva, vilka sedan mindre företag kan dra 
nytta av. Kodgruppens tanke var att tillämpningen ses som en kvalitetsstämpel som allt fler 
marknadsplatser och bolag bör inse nyttan av.25  
 
Kodens princip följa eller förklara innebär att avvikelser av koden inte innebär någon rättslig 
påföljd utan istället att motivet för avvikelsen är avgörande för bestämmande av god 
bolagsstyrning. Koden har därför utformats som mer detaljerad än om den varit tvingande. 
Hänsyn till olika bolag kan därför tas och koden är av den anledningen flexibel. Koden 
innehåller inga konkreta regler för hur motivationerna till avvikelserna ska utformas för att anses 
som legitima. Kodgruppen menar att detta ställningstagande är något som styrelsen i det aktuella 
företaget ska ta ställning till. Eftersom det inte finns en speciell instans som beslutar om 
legitimiteten i avstegen från koden, förutsätts det att marknaden bedömer godtagbarheten i 
förklaringarna till avvikelserna och därmed förstärker eller försämrar förtroendet för företaget.26 
 
Innehållet i koden tar upp systemet för beslutsfattande där ägarna direkt eller indirekt styr 
företaget. Regler om organisation, arbetsform och samspel i företaget liksom bolagets 

                                            
22 Svernlöv, 2006, s. 25 
23 Ibid., s. 25 
24 Ibid., s. 26 
25 Ibid., s. 27 
26 Ibid., s. 30 ff 
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rapportering till ägare, kapitalmarknad tillägnas stor vikt.27 
 
Koden presenteras här inte i sin helhet utan återfinns i punktform i bilaga 1. 
 

2.2 Shareholder Value Analysis 
  
2.2.1 Historik 

Shareholder Value Analysis (SVA) är en metod för aktievärdering som vuxit fram i USA under 
1980-talet 28 . Metoden går ut på att resonera om aktiers ”rätta värde” eller förklara vilka 
förväntningar som ligger i aktiepriser. Modellen beskriver även vad som är värdeskapande i ett 
företag29. Företagets värde kan förklaras som det den potentiella ägaren är villig att betala för en 
andel i företaget 30 . Värdet består inte bara av produkt eller tjänster utan även image och 
relationer31. 
 
Framtagandet av SVA har sin grund i att amerikanska företagsledare såg trenden av uppköp av 
företag under 1980-talet som ett allvarligt hot, för att hela eller stora delar av företagsledningen 
byttes ut. Uppköparna valde ut företag som var undervärderade, de lyckades således med 
konststycket att jämföra företagens faktiska värde (värdering på marknaden) med företagets 
potentiella värde (företagets värde givet vissa mindre föränderliga faktorer i struktur eller 
inriktning). Om det potentiella värdet översteg företagets marknadsvärde signifikant, torde 
aktieägarnas förmögenhet varit större än vad som visades på pappret. På så sätt hade 
företagsledningen misslyckats med att förmedla aktieägarvärdet. För att undvika denna situation 
tvingades företagsledningen utvärdera sitt företag efter uppköparnas modell. Lösningen på 
problemet blev att identifiera och eliminera olika värdegap som bidrog till att skapa skillnad 
mellan optimalt och nuvarande marknadsvärde. Minimering av SVA modellens värdegap blev 
därmed ett sätt att fastställa företagets optimala värde.32 
 
Ett sätt att få bästa möjliga långsiktiga konkurrensfördelar är att skapa högsta möjliga 
aktieägarvärde. Management handlar ofta om att balansera olika intressen och aktieägarnas 
nuvarande och framtida syn på bolaget reflekteras av företagets marknadspris.33  

 
2.2.2 Shareholder Value Analysis modellen 

För att öka aktieägarvärdet är det önskvärt att eliminera de värdegap som uppstått eller kan 
uppstå mellan företagets nuvarande aktievärde och det optimala. Värdegapen kan delas in i fyra 
kategorier, se figur 1.1 nedan för översikt.

34
 

 
Värdegap ett är marknadens värdering av företaget jämfört med företagets verkliga värde35. 
Detta gap uppstår genom att företagsledningen misslyckats med att kommunicera relevant 
information om företaget till ägarna36. Gapets existens beror på att genomlysningen i företaget är 
otillräcklig37.  
 

                                            
27 Svernlöv 2006, s. 35 
28 Gärtner, Olbert, 1995, s. 5 ff 
29 Ibid., s. 5 ff 
30 Bengtsson, Skärvad, 2001, s. 207  
31 Ibid. 
32 Gärtner, Olbert, 1995, s. 7 f 
33 Rappaport, Alfred, 1986, s. 12 
34 Bengtsson, Skärvad, 2001, s. 235 ff 
35 Ibid., s. 235 ff 
36 Gärtner, Olbert, 1995, s. 8 
37 Ibid., s. 8 
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Värdegap två är företagets verkliga värde jämfört med företagets potentiella värde efter interna38 
åtgärder för att höja rörelsemarginaler, minska behov av rörelsekapital med mera39 . Gapet 
uppstår till följd av brister i den operationella ledningen40.  
 
Värdegap tre är företagets potentiella värde efter genomlysning och interna åtgärder, jämfört 
med företagets potentiella värde efter externa åtgärder (såsom avyttringar eller omstruktureringar 
av olönsamma delar).41 
  

 
Värdegap fyra är företagets potentiella värde efter värdegap tre jämfört med företagets 
potentiella värde efter omstruktureringar. Gapet är den förmögenhetsökning som tillfaller 
aktieägarna om alla värdegap eliminerades och företaget skulle ha sitt optimala värde.42  
 
Kopplas gap ett samman med svensk kod för bolagsstyrning är bolagsstyrningsrapporterna ett 
sätt att informera aktieägarna och övriga intressenter om viktig information i företaget. Finns 
ingen bolagsstyrningsrapport eller om den är ofullständig eller otydlig resulterar det i ett större 
första värdegap. Vidare innebär detta en utebliven förmögenhetsökning för aktieägarna. 
 
SVA är alltså ett slags styrinstrument för företagsledningen, detta bygger på tesen att 
företagsledningens främsta åliggande är att bidra till aktieägarnas tillväxt i förmögenheten. Det 
finns därmed delar i företaget som antingen ökar respektive minskar värdet för aktieägarna. 
Aktieägarvärde skapas om företaget genererar ett kassaflöde som överstiger aktieägarnas krav på 
avkastning. Finns det någon del i ett företag som inte når upp till avkastningskravet kommer den 
rationelle aktieägaren investera där full kompensation kan erhållas.43 
 
Aktiepriset speglar marknadens förväntningar om framtida händelser. Förväntningarna bygger på 

                                            
38 Bengtsson, Skärvad, 2001, s. 235ff 
39 Gärtner, Olbert, 1995, s. 8 
40 Ibid., s. 8 
41 Ibid., s. 8 
42 Ibid., s. 8 f 
43 Ibid., s. 26 
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Figur 1.1 Shareholder Value Modell – företagets optimala värde (Gärtner, Olbert, 

1995) 
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tillgänglig information om företaget. Ny information kommer omedelbart att reflektera 
förändring av marknadens värdering av företaget, om informationen är oväntad och relevant. 
Omvärdering av företag sker alltså beroende på vad en långsiktig prognos säger om företagets 
möjligheter att generera kassaflöde, SVA är ett sätt att analysera sådan information. För att 
kunna göra värdeökande investeringar krävs det att företaget genererar ytterligare kassaflöde. 
Överblivet kassaflöde som företagsledningen inte finner goda investeringsalternativ för kan delas 
ut till aktieägare.44 
 
Den enda kontrollen företagsledare har över aktiepriser är deras förmåga att skapa värde. 
Finansiell, liksom annan data är avgörande för att övertyga omvärlden om företagets styrka eller 
avsaknad av styrka. Att tillerkännas makt innebär ett företags kapacitet att öka sin lönsamhet och 
avkastning mätt av projektioner baserat på riktiga antaganden. Dessa antaganden är mest riktiga 
när inte bara interna källor, utan också ekonomiska och benchmarking information nås och blir 
omtalad av allmänheten. Vinstkvalitet handlar om framtida stabilitet av lönsamhetsfaktorer vilket 
indikerar om kundunderlag, lönsamhet och tillfredsställelse, konkurrenskraft, nöjda anställda, 
riskprofil och att redovisningsprinciper är betryggande. Ett sätt att dokumentera vinstkvalitet är 
att ta fram styrkort för att uppnå lönsamhet. Makt och vinstkvalitet är två avgörande faktorer för 
att fastställa price to earnings ratio (P/E-tal), vilket speglar marknadens kollektiva bedömning av 
företagets värdeskapande.45  
 
P/E tal är ett ekonomiskt begrepp som används inom aktievärdering. Talet står för ett mått som 
mäter det pris som betalas för den relativa andelen för avkastning eller vinst intjänat av företaget 
per andel, price/earnings. Det handlar således om hur billig eller dyr en aktie är. Det är svårt att 
ange en specifik nivå där P/E-talet bör ligga men ett högre P/E tal innebär att investerare betalar 
mer för varje enhet avkastning, vilket betyder att värderingen av företagets aktier också är högre. 
P/E tal används främst för att kunna jämföra bolag inom samma bransch och tidsperiod, då det 
allmänna börsläget påverkar bolag olika beroende på bransch. P/E tal anger alltså aktuell 
aktiekurs i förhållande till vinst per aktie.46 
 

2.3 Aktievärdering 
 
2.3.1 Värderingsfaktorer och informationskällor 

De viktigaste faktorerna vid aktievärdering är enligt amerikansk forskning P/E-tal och 
vinst/aktie. Viktigast av dessa två har, enligt finansanalytiker, visat sig vara vinst/aktie då 
vinstprognoser av allt att döma har störst förklaringsvärde för aktiernas fortsatta kursutveckling. 
Forskare har visat att finansanalytiker ofta använder sig av vinst relaterade snarare än kassaflöde 
relaterade nyckeltal. För att få fram denna information används främst resultaträkningar, 
balansräkningar, delårsrapporter samt diskussioner med företagsrepresentanter som 
informationskällor.47  
 
Forskning kring vilken typ av informationskällor samt finansieringsanalyser, amerikanska samt 
engelska finansanalytiker använder sig av har påvisat att finansanalytiker använder sig av olika 
slags information som underlag vid värdering av aktier. 48  Detta ger indikationer på att 
redovisningsinformation är väsentlig trots att informationen borde avspeglas i priserna.49  
 

                                            
44 Gärtner, Olbert, 1995, s. 26 ff 
45 Cates, 1998 
46 Seyhun, 1998, s. 209 ff 
47 Olbert, 1992, s. 6 
48 Ibid., s. 6 f 
49 Ibid., s. 7 
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Redovisningsinformation behöver inte enbart bestå av finansiell information. Bolagsstyrnings-
rapporten är ännu ett sätt att informera aktieägarna om företagets verksamhet och kan vara 
ytterligare underlag för värdering av företagets aktier.   
 

2.3.2 Informationseffektiva marknader 
En aktiemarknad som anses informationseffektiv innebär att en investerare inte ska kunna erhålla 
mer i avkastning än vad som är motiverat med aktiens risk. En investerare ska med andra ord 
inte kunna utnyttja ineffektiviteter på en marknad för egen vinning.50  
 
Om en marknad är informationseffektiv ska den följa en så kallad random walk. Detta innebär att 
aktiernas värde inte ska kunna förutses utan att deras värde slumpmässigt ökar eller minskar 
oberoende av tidigare kursutveckling. Det innebär dessutom att nytillkommen information på 
marknaden ska kunna påverka aktiekursen. Skulle dock redan känd information kunna användas 
för att uppnå avkastning utöver det normala är hypotesen om att marknaden är 
informationseffektiv att förkasta.51  
 
Svensk kod för bolagsstyrning infördes år 2005 och bör vara ny information som kan påverka 
aktiekursen. Den nya informationen kan få investerare att omvärdera företagets värde. 

  
2.3.3 Tester av informationseffektivitet 

I praktiken talas det inte om huruvida marknaden är informationseffektiv eller ej utan snarare om 
i vilken grad information påverkar aktiekurserna. Forskare menar att de nivåer av 
marknadseffektivitet som finns är svag, halvstark och stark, där varje nivå representerar 
mängden tillgänglig information på marknaden. Forskare verkar ense om att marknaden på den 
svaga nivån med liten mängd tillgänglig information är informationseffektiv. Det betyder att 
aktiekursen hos företag på en svag marknad direkt påverkas av ny information på marknaden. 
Om en marknad är informationseffektiv på halvstark eller stark nivå är det dock inte lika 
självklart att aktiekursen påverkas av den nya informationen.52 

  
2.3.4 Halvstark informationseffektivitet 

Påverkas aktiepriser av ny information, innebär detta att en marknad är effektiv. När aktiepriser 
påverkas av allmän information såsom, artiklar, årsrapporter, delårsrapporter och så vidare, 
innebär det att marknaden har en halvstark informationseffektivitet. Stämmer informations-
principen överens med verkligheten betyder detta att investerare med informationsövertag skulle 
kunna utnyttja övertaget för att erhålla en övernormal avkastning.53  
 
En vanlig metod att testa om en marknad är halvstarkt effektiv är att studera marknadens 
reaktioner på ny information. Detta kallas eventstudies och genomförs på så sätt att aktiernas 
värde mäts innan och efter ny information kommit till allmän kännedom. Det som kan vara 
problem med denna teknik är att veta exakt vid vilken tidpunkt den nya informationen når 
marknaden.54 
 
Forskning kring stockholmsbörsen och dess informationseffektivitet har gjorts och det har visat 
sig på flertalet tester att marknaden är halvstarkt effektiv. Är marknaden halvstarkt effektiv 
innebär detta att en övernormal avkastning kan uppnås av investerare som konsekvent följer 

                                            
50 Olbert, 1992, s. 15 
51 Ibid., s. 15 
52 Ibid., s. 15 f 
53 Ibid., s. 16 
54 Ibid., s. 17 
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informationsförändringar.55 
 
Information som finns i årsredovisningar och delårsrapporter anses inte direkt kopplas till 
kursförändringar men sägs ha viss verkan. Forskning har visat att information i bland annat 
årsredovisningar är viktig vid långsiktiga investeringar.56 
 

2.4 Hypotes 
 
Vi har bildat en hypotes baserat på ”shareholder value analysis” om att det finns korrelation 
mellan användandet av Svensk kod för bolagsstyrning och förändring av aktiekurs. Vi tror att 
företag som enligt våra kriterier tillämpar koden erhåller ett ökat aktievärde. Bolag med en 
bolagsstyrningsrapport innehållande avsnitt om bolagsstämma, tillsättning av styrelse och 
revisor, styrelsens uppgifter samt bolagsledning räknas i vår undersökning som företag med full 
tillämpning av koden. 

                                            
55 Ibid., s. 18 
56 Olbert, 1992, s. 19 
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3 Metod 
 

I det här avsnittet redovisar vi hur vi har gått tillväga för att skriva vår uppsats.   

 
Metod är de verktyg och redskap forskaren använder för att samla och analysera data för att lösa 
problem57. 
  

3.1 Ansats 
 
Val av ansats beror på hur författaren förhåller sig till teorin. I en deduktiv ansats utgår forskaren 
från redan befintlig teori, för att sedan skapa och testa en möjlig hypotes. Den deduktiva ansatsen 
används i stor utsträckning inom naturvetenskapen där den objektiva granskningen är i fokus. 
Den induktiva ansatsen grundar sig i samhällsvetenskapen och utgår från befintlig data, vanligen 
av kvalitativ karaktär för att forma en teori som förklarar verkligheten. Generella slutsatser är 
svåra att dra, då mängden av observationer forskare kan utföra är begränsade. Fördelen med det 
induktiva tillvägagångssättet är att forskaren strävar efter att utveckla en förståelse. En blandning 
av dessa ansatser kallas abduktion. Författare utgår här från både teori och empiri.58 
 
I denna uppsats har vi använt oss av den deduktiva metoden, då vi utgår från befintlig teori och 
utifrån det formar en hypotes. Hypotesen prövas sedan empiriskt.   

 

3.2 Forskningsstrategi 
 
Tillvägagångssätt beskriver hur uppsatsen genomförts praktiskt. Det finns olika typer av 
strategier, val av strategi beror på kunskap och kunskapsproduktion. De vanligaste strategierna är 
experiment, survey, fallstudie, grounded theory, action research samt etnografi. Strategierna ska 
inte ses som distinkta entiteter utan kombinationer kan användas.59  
 
I vår uppsats har vi använt oss av experimentstrategin. Det som bland annat karaktäriserar vår 
uppsats och ett experiment är att en teoretisk hypotes formas, ett urval av enheter ur en känd 
population dras, planerad förändring av en eller flera variabler används, få variabler kvantifieras 
samt att andra variabler kontrolleras.  
 
Vid datainsamling kan författaren välja mellan två huvudtyper av forskningsmetoder, den ena är 
kvalitativ och den andra är kvantitativ60. Skillnaden mellan dessa beror på forskarens metodval 
för att samla in data och om undersökningen syfte är att bilda kunskap på djupet eller bredden61. 
Kvantitativ metod är formaliserad och strukturerad och med denna metod kan forskaren göra 
generaliseringar62. Vanligen presenteras data i någon form av statistiskt diagram63. När kvalitativ 
metod används är syftet att uppnå en förståelse för ickestandardiserad data64. Vid denna typ av 
metod ligger istället fokus på förståelse för sammananhang och strukturer65. Datainsamlingen är 
ofta interaktiv och fokus ligger på att erhålla förståelse genom fallstudie snarare än att dra 

                                            
57 Saunders et al, 2003, s. 2 
58 Ibid., s. 86 f 
59 Ibid., s. 90 ff 
60 Holme, 1996, s. 78 ff 
61 Ibid., s. 78 
62 Eliasson, 2006, s. 30 f 
63 Saunders et al, 2003, s. 368 
64 Ibid., s. 406 
65 Holme, 1996, s. 78 
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generella slutsatser66. En kombination av dessa två huvudmetoder kan även användas67. 
 
Undersökning ett är kvantitativ men har inslag av kvalitativ metod, då vi valt att gradera 
användandet av koden efter en skala vi fann lämplig. Undersökning två är också den kvantitativ, 
då vi här samlat in data angående företagsparens kursutveckling under testperioden och sedan för 
att testa vår hypotes om att kursutvecklingen är högre i företag som använder koden än i företag 
som inte implementerat koden, utfört ett statistiskt test. Vi vill undersöka hur mycket aktiekursen 
förändrats och utifrån det samlade materialet kunna dra en generell slutsats om det skiljer sig 
mellan de två urvalsgrupperna, företag som använder koden och företag som inte implementerat 
koden. 
 

3.3 Tillvägagångssätt 
  
3.3.1 Ämnesval 

Vi var från början intresserade av att studera någon frågeställning inom redovisning. Vi sökte 
ämnesuppslag på diverse olika revisionsbyråers hemsidor för att hitta nya intressanta 
frågeställningar. Vi hittade bland annat frågeställningar kring svensk kod för bolagsstyrning och 
blev intresserade av koden då införandet av koden skett nyligen. Den första frågan vi började 
fundera över var graden av följsamhet bland de företag som är omfattade av koden. Vi började 
med att fördjupa oss i ämnet och läsa på bakgrund till koden genom att läsa betänkande och 
direktiv bakom koden. Dessutom läste vi en bok rörande kodens innebörd. 
 
När vi fördjupat oss i ämnet gjorde vi en förstudie där vi sökte upp cirka 25 företag som var 
omfattade av koden och undersökte huruvida de följer koden eller inte. Vi fann då att 
avvikelserna från koden var ytterst få och fanns avvikelser motiverades dessa. En studie kring 
följsamheten av koden blev därmed ointressant. 
 
Intresset kring koden fanns fortfarande kvar och vi började fundera över andra möjliga 
frågeställningar. Vi upptäckte att det fanns företag som frivilligt följer koden och började 
fundera över orsaker bakom den frivilliga tillämpningen. Vi fann inga studier kring effekterna av 
implementeringen. Genom egna tankar försökte vi hitta möjliga orsaker och funderade om ett 
användande av koden kan innebära någon form av konkurrensfördel. Kan en ökad legitimitet 
innebära att investerare hellre investerar i företag som har en bolagsstyrningsrapport? Vi började 
söka litteratur kring konkurrensfördelar och värdering av företag hos dess intressenter. Vi hittade 
då en intressant teori och modell om aktievärdeorienterade strategier i boken 
”Företagsstrategiska perspektiv” av Bengtsson och Skärvad. Utifrån denna källa hittade vi 
Olberts och Gärtners studie om aktievärdering enligt shareholder value analysis samt Olberts 
licentiatavhandling. Modellen förde in oss på informationens påverkan av aktiekursen. Utifrån 
denna teori om att relevant information ökar aktievärdet i företag har vi bildat oss en hypotes om 
att bolagsstyrningsrapporten är relevant information om den innehåller tydlig och omfattande 
information om bolagets styrning enligt investerarna. Denna hypotes tror vi är hållbar då 
bolagsstyrningsrapporten innehåller information om företagets inre verksamhet vilket vi i in tur 
tror ger ett ökat förtroende hos potentiella investerare för företagen.  

 
3.3.2 Operationalisering av studien 

Undersökning ett: I vilken mån tillämpas koden? 
En viktig roll koden har är att förmedla information till aktieägare. Vi har därför varit restriktiva 
i vår bedömning av hur pass omfattande bolagsstyrningsrapporten ska vara. För att ge en 

                                            
66 Saunders et al, 2003, s. 406 
67 Holme, 1996, s. 76 



  

 

  12  

beskrivande bild av den frivilliga tillämpningen av koden på small cap listan går vi igenom alla 
företags årsredovisningar på small cap listan, det finns 125 företag. För att kunna bestämma i 
vilken mån företag tillämpar koden valde vi att gradera användandet av koden för att få en så 
rättvis bild som möjligt. Ett alternativ vi hade var att med hjälp av någon form av skala ge poäng 
för graden av följsamhet. Detta krävde dock ett väldigt omfattande arbete och en genomgång av 
samtliga punkter i hela koden. Ett annat alternativ var då att välja ut lämpliga punkter ur koden i 
ett mindre urval av företag och enbart bedöma tillämpningen av dessa punkter. Vid en förstudie 
uppstod då problemet att informationen om punkterna var svårbedömd, företagen var inte 
tillräckligt konkreta i sin beskrivning av följsamheten. Eftersom vi ville få en heltäckande 
skildring av samtliga företag på small cap listan var en beskrivning av samtliga företags 
tillämpning det ultimata. Vi valde därför att gå igenom samtliga företags årsredovisningar för 
2006 (alternativt för 2005/2006 om brutet räkenskapsår) och utifrån dessa göra en bedömning 
utifrån egna kriterier. Vi valde att göra en fyra gradig skala över graden av användande; följer 
inte, följer till viss del, följer väsentliga delar samt följer. Denna skala utformades utifrån den 
information som angivits i företagens årsredovisningar. För att göra skalan så rättvisande som 
möjligt ansåg vi det nödvändigt att ha en mer specificerad klassificering än enbart följer och 
följer inte.  
 
Följer inte har vi valt att placera företag som är helt utan bolagsstyrningsrapport. Följer till viss 
del har vi placerat företag som har bolagsstyrningsrapport och bara valt att ta med ett fåtal av 
kodens punkter. Följer väsentliga delar omfattar företag som har bolagsstyrningsrapport 
innehållande majoriteten av avsnitt gällande bolagsstämma, tillsättning av styrelse och revisor, 
styrelsens uppgifter samt bolagsledning men som understiger två sidor. Följer koden innebär 
företag som har bolagsstyrningsrapport på över två sidor innehållande en utförlig beskrivning om 
tillämpning av ovan nämnda områden.  
 
Vi inser att graderingen av användandet av koden kan innebära vissa problem då klassificeringen 
är en bedömningsfråga. För att få en än mer detaljerad bedömning av tillämpning hade en mer 
detaljerad skala kunnat utformas. Vi var intresserade av att få en beskrivande bild av hela listan 
och valde därför att ha en mindre detaljerad skala men ta med fler företag. En annan svårighet 
med vårt val av gradering är att vissa områden överlag kan vara mer värda än andra. Som 
exempel kan kanske en bolagsstyrningsrapport innehållande information om bolagsstämma vara 
av mindre värde än en rapport innehållande information om tillsättning av styrelse och revisorer. 
Ytterligare problem med vår bedömning av följsamheten av koden är att alla områden som 
koden behandlar inte nödvändigtvis behöver vara av lika värde för olika investerare. Detta kan 
medföra att våra kriterier för kodens följsamhet inte är helt rättvisande då bolag som i vår 
undersökning följer koden helt kan värderas olika av investerare.   
 
Undersökning två: Påverkas aktievärdet? 
För att kunna fastställa om kursförändringen i företag med respektive utan kod skiljer sig åt 
valde vi ut nio företag med full tillämpning av koden och nio företag som inte följer koden. För 
att få en rättvis jämförelse mellan dessa företag ansåg vi det nödvändigt att de nio företag som 
följer koden parades ihop med liknande företag. Med liknande företag avses i vår undersökning 
företag med offentliggörandet av årsredovisningen inom den testperiod vi valt att undersöka 
kursförändringen, företag verksamma inom samma bransch och med en så liten 
omsättningsdifferens som möjligt. För att jämföra kursutvecklingen valde vi ett tidsintervall där 
många årsredovisningar offentliggörs. Eftersom vissa datum av offentliggörandet av 
årsredovisningar inte var helt exakta, valde vi att ha några dagars säkerhetsmarginal mellan 
första och sista släppet av årsredovisningen i perioden. Vi har definierat tidpunkten för 
offentliggörande som tidpunkten då årsredovisningen gjordes offentlig på företagets hemsida. 
Det finns flera olika sätt att mäta ett företags storlek på, då börsen är indelad i tre olika sektorer 
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efter vilken omsättning bolagen har anser vi att omsättning är ett rättvist sätt att bedöma ett 
företags storlek. Vi tror att företagets storlek kan ha betydelse för hur pass känslig företagets 
aktiekurs är då investerare bedömer ny information gällande företag. Vi har inte med något 
definitivt kriterium för maximal omsättningsdifferens vid hopparning av tvillingföretagen vilket 
kan försämra tillförlitligheten i analys och slutsatser. De företag vi valt att para ihop med 
offentliggörande av årsredovisningen inom vår valda tidsperiod har vi i största möjliga mån parat 
ihop med i första hand företag verksamma inom samma bransch och därefter omsättning. Detta 
genom att gå igenom vilken omsättning alla de företag som inte följer koden har som är 
verksamma inom samma bransch och har offentliggörande av årsredovisningen inom samma 
tidsperiod som företagen med full tillämpning av koden enligt våra kriterier. Tre av företagen 
implementerade inte koden förrän vid årsredovisningen för 2006 års räkenskapsår, varvid vi var 
tvungna att ta med kursförändringen för 2007 i dessa fall. Övriga sex företag använde koden 
redan i 2005 års årsredovisning. Vi inser att det kan finnas omvärldsfaktorer som inte är samma 
från år till år och att företagen i och med detta inte jämförs på samma villkor. Detta kan innebära 
att den totala börs- och branschindex förändringen inte är densamma för åren. I vårat fall anser vi 
det dock inte spela någon större roll då vi jämför företagen parvis för samma år och den relativa 
förändringen mellan dessa företag blir det vi testar. Dessutom hade vi ambitionen att skildra så 
många företag och branscher som möjligt och hittade inte tillräckligt med företag som började 
sin tillämpning under bara ett år för att ha möjlighet till signifikans i ett statistiskt test. Vi är 
också medvetna om att våra kriterier för hopparningen av tvillingar påverkar vårat resultat och 
att annat resultat hade kunnat uppnås med andra val av kriterier för hopparning.       
 
För att kunna testa vår hypotes om att företag med koden har en högre relativ ökning av 
aktiekursen jämfört med företag utan koden, valde vi att utföra ett statistiskt test. Ett statistiskt 
test kring variablers olika fördelning kan göras på en rad olika sätt. I vår undersökning har vi 
resonerat kring vilken metod som kan passa vår undersökning bäst. Vi har framförallt valt mellan 
två olika test, ett så kallat t-test för matchade par och ett Wilcoxcon Signed-Rank Test for a 
Matched Pairs Experiment. I ett test där observationer parvis ska matchas krävs att paren på 
något sätt är relaterade till varandra för att på så vis eliminera utomstående faktorer som inte är 
av intresse68.  
 
I ett t-test testas om de variabler som mäts har samma medelvärde eller om medelvärdet skiljer 
sig i de populationer som testas69 . T-testet kräver dock att variablerna i undersökningen är 
normalfördelade vilket innebär att spridningen av variablerna kring medelvärdet ska vara ungefär 
lika fördelade70. Vår undersökning är dock baserad på aktiekursförändringar som troligtvis har 
en ojämn fördelning kring medelvärdet. Det faktum att vårt datamaterial förmodligen inte är 
normalfördelat blev en avgörande faktor för vårat val av statistisk metod. Används Wilcoxcon 
Signed-Rank metoden krävs inte att variablerna som undersöks är normalfördelade vilket gjorde 
att vi valde att gå vidare i vår undersökning med hjälp av denna statistiska metod.  I ett 
Wilcoxcon Signed-Rank test undersöks huruvida medianen för en variabel är lika i två grupper 
ur en population71. Om så inte är fallet kan konstateras att medianen i grupperna skiljer sig från 
varandra72. I vår undersökning är vår population företag på small cap listan där ett urval har 
gjorts på nio företag som tillämpar svensk kod samt en hopparning av dessa med nio liknande 
företag som ej tillämpar koden. Utifrån dessa data kan en generell slutsats för hela populationen 
dras.  Hopparningen har gjorts efter bransch, omsättning och offentliggörande av årsredovisning 
i den mån det varit möjligt för att eliminera övriga faktorer som kan påverka aktiekursen. Vi 

                                            
68 Hartnett, Soni, 1991, s. 358 
69 Ibid., s. 355 ff 
70 Ibid., s. 355 
71 Ibid., s. 681  
72 Ibid., s. 681 
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ansåg att matchningen främst skulle baseras på bransch och därefter på omsättning. Vissa par har 
större omsättningsdifferens än andra vilket beror på att det inte finns företag utan kod inom den 
branschen på small cap listan med en omsättning mer lik kodföretagets omsättning. Havsfrun AB 
som tillämpar koden använder nya IFRS regler och har i sin årsredovisning ingen omsättning, 
där har vi frångått vårat omsättningskriterium och värderat det faktum att de tillämpar koden och 
att deras årsredovisning släpptes inom vår testperiod. Efter att matchningen av företagen gjorts 
har vi mellan paren jämfört den relativa förändringen av aktiekursen under vår testperiod och 
med hjälp av dessa data utfört ett Wilcoxcon Test.   
 
Det finns två sätt att utföra ett signifikanstest på, antingen ett dubbelsidigt- eller ett ensidigt 
test73. Vi har valt att göra ett ensidigt test eftersom vår hypotes är att företag med koden har en 
högre kursutveckling än företag utan koden och inte enbart att företagens relativa kursutveckling 
skiljer sig åt. Vi tror alltså att den relativa kursutvecklingen för företag med koden är skiftad åt 
höger jämfört med företag utan koden. Vi testar vår hypotes genom att i ett Wilcoxcon signed 
rank Test för matchade par forma en alternativhypotes till den hypotes vi tror på och ges 
signifikans på någon nivå kommer vår alternativhypotes, nollhypotesen, att förkastas. Om vi 
exempelvis skulle få signifikans på fem procents nivån kommer noll hypotesen att förkastas med 
95 procents säkerhet. Det är då statistiskt säkerställt med 95 procent att kursutvecklingens 
median i företag med koden är skiftad åt höger i förhållande till medianen i företag utan koden. 

 
3.3.3 Datainsamling 

Två olika data som finns är primär data och sekundär data. Primärdata är data som insamlats av 
författaren själv medan sekundärdata är data som är insamlat från andra personer. Vi har i 
möjligaste mån försökt att använda oss av ursprungsdata för att säkerställa uppgifternas riktighet, 
exempelvis när vi hittade Värdegapmodellen i Bengtsson och Skärvad men valde att gå till 
ursprungskällan Gärtner och Olbert som angavs som referens i ”Företagsstrategiska perspektiv”. 
Sekundärdata använts i de fall vi uppfattat det nödvändigt. Primärdata har samlats in genom 
undersökning ett där information om aktiekurser har hämtats från stockholmsbörsens hemsida.  
 
Litteratur som använts är läroböcker, fackböcker, artiklar och tidskrifter i pappersformat. 
Företags hemsidor har även använts för att leta reda på bolagsstyrningsrapporter i 
årsredovisningarna. Vidare har även stockholmsbörsens hemsida använts för att kunna följa 
aktiekursernas historiska värde. Detta för att öka tillförlitligheten i uppgifterna och att ha en bred 
referensram. 
 
Litteratur har sökts i Örebro Universitetsbiblioteks databaser och Internet. Sökord som använts är 
”svensk kod”, ”bolagskod”, ”koden”, ”bolagsstyrning”, ”corporate governance”, ”konkurrens-
fördelar”, ”konkurrens”, ”aktie”, ”aktievärdering”, ”shareholder value”, ”shareholder value 
analysis”, ”statistik”, ”t-test” samt ”wilcoxcon-test”. Dessa sökningar har gett oss fler uppslag till 
mer specifik litteratur och avgränsat vårt arbete ytterligare. 
 
Vid sökning av artiklar har nyckelord som ”SVA”, ”shareholder value analysis” och 
”shareholder value” använts i artikeldatabaser som Elin och ABA på universitetsbiblioteket. 
Sökord vid kartläggningen av användandet av koden i årsredovisningarna var ”svensk kod”, 
”bolagsstyrning”, ”kod” och ”corporate governance”. 
 
De företag som inte har haft tidpunkten för offentliggörandet av årsredovisningen angivet på 
hemsidan har vi haft kontakt med för att kunna fastställa tidpunkten. De offentliggörandedatum 
som inte är notade i empirin har fastställts genom mailkorrespondens. 

                                            
73 William, Scheaffer, 2002, s. 718 
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3.3.4 Val av teori 

Val av teori har gjorts eftersom vi ville fokusera på aktievärdeorienterade strategier och då letade 
efter relevant teori med anknytning till informationens betydelse för aktievärdet.  
 

3.3.5 Urval 
För att kunna dra slutsatser om en hel population är det viktigt att urvalsramen är så fullständig 
som möjligt. I undersökning ett har hela small-cap populationen undersökts och användandet av 
koden har beskrivits med hjälp av fyra olika kategorier. Vi har sökt upp samtliga företagens 
årsredovisningar på small cap listan. Urvalet grundades på hur tydligt avvändandet av koden 
framgick och om företagen uttryckligen nämnt sin avsikt att följa koden. När vi valt ett antal 
företag började vi leta upp inom vilken bransch de är verksamma samt storleken på omsättningen 
eftersom liknande företag får antas påverkas av ungefär samma saker. Därefter sökte vi upp 
liknande ”tvillingföretag” som inte använder koden för att kunna avgöra om det finns en skillnad 
i aktiekursförändringen mellan företag som följer och företag som inte följer koden. För att 
kunna para ihop företagen var vi också tvungna att leta upp tidpunkten för offentliggörandet av 
deras årsredovisning samma år som företagen började implementera koden. För att jämförelsen 
ska vara praktiskt genomförbar har vi valt att i vår undersökning ta med företag som 
offentliggjort sin årsredovisning från och med 9 mars till och med 25 april. 
 
Urvalet är gjort i kluster, där populationen är indelad i olika sektorer. När vi delade in företagen i 
olika branscher utgick vi från börsens indelning för att senare kunna jämföra branschindex med 
de enskilda bolagens aktiekurser. Skildringen av branscher är inte heltäckande då företagen i 
vårat urval inte representerar alla branschtyper. Fem av dessa kluster innehöll företag som 
passade in i vår undersökning, då fyra av de sektorerna som finns på small cap listan saknade 
företag som tillämpade koden eller att tidpunkten för offentliggörande inte passade in i vår 
testperiod. Nackdelen med det här tillvägagångssättet är att vi inte har lika bra kontroll över 
sannolikheten varje individ har att komma med i undersökningen i förhållande till hela 
populationen och att den slutsats vi drar om populationen inte blir representerad av samtliga 
branscher på listan. Vi anser dock att den slutsats vi drar kan appliceras på hela small cap 
eftersom vi i vår undersökning har med listans större sektorer. Dessutom innehåller vissa 
sektorer för få företag för att utifrån undersökning ett kunna dra en generell slutsats om sektorns 
följsamhet. 
 

3.4 Kritiskt förhållningssätt  
  

Två faktorer, validitet och reliabilitet, bör beaktas för att bedöma källor och få en så trovärdig 
studie som möjligt. Validitet handlar om att säkerställa att forskaren undersöker och mäter det 
han avser att göra. Reliabilitet innebär att mätinstrumenten är korrekta och ger tillförlitliga 
resultat.74  
 
Validiteten har säkerställts genom att kontinuerligt utgå från vår problemformulering och vårt 
teoretiska material i vår undersökning. Vi anser att Wilcoxcon Signed-Rank Test är 
ändamålsenlig då vi avser att jämföra kursutvecklingen i företag med respektive utan kod på 
small cap. Vi har även matchat företag parvis samt fått med de större sektorerna på small cap. 
Därmed anser vi att kravet på reliabilitet är uppfyllt.  
 
Det finns flera faktorer än kodens offentliggörande som kan påverka kursen. För att eliminera 
dessa har en hopparning av företagen och en jämförelse av branschindex gjorts. När ett statistiskt 

                                            
74 Saunders et al, 2003, s. 100 ff 
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test utförs finns två typer av fel som kan uppstå när slutsatser om populationen som undersöks 
dras. Fel av typ ett är risken att en hypotes förkastas även om den stämmer med verkligheten 
eftersom det aldrig går att säkerställa med 100 procents säkerhet att ett visst förhållande råder. 
Fel av typ två uppstår då det finns ett samband men det inte går att fastställa sambandet för att 
exempelvis urvalet är för litet eller signifikans inte ges av någon annan anledning. I vårt 
Wilcoxcon test finns en risk på 2,5 procent att vår hypotes inte stämmer och att därmed vår 
nollhypotes inte kan förkastas vilket får anses som att resultatet högst sannolikt är rättvisande. 
För att det ska ges signifikans i ett wilcoxcon test krävs att minst fem observationer undersöks, vi 
har i vår undersökning med nio observationer vilket gör resultatet mer trovärdigt. Det finns 
faktorer utöver koden som påverkar aktiekursen, dessa har eliminerats genom att parvis jämföra 
företag med liknande förutsättningar. Vi inser att matchningen inte är fullständig och att det kan 
finnas ytterligare parametrar än dem tre vi valt som kan påverka aktiekursen. Vi var tvungna att 
begränsa oss till dessa faktorer och valde ut de faktorer vi ansåg viktigast. Att para ihop företag 
efter sektor gjordes dels för att kunna jämföra företagens utveckling med branschindex och dels 
för att företag inom samma bransch påverkas liknande av yttre faktorer. Även 
omsättningskriteriet valdes för att vi ansåg det har stor betydelse för aktiekursens påverkan av 
yttre faktorer.  
 
Undersökning två har inte kunnat göras om inte undersökning ett hade gjorts innan, 
undersökningarna står alltså i ett beroendeförhållande till varandra. Kriterierna för bedömning av 
följsamheten av koden påverkar alltså undersökning två då vi i undersökning två valde ut nio 
företag som hade full tillämpning av koden enligt våra kriterier. Hade andra kriterier för graden 
av följsamhet använts hade kanske ett annat resultat uppnåtts och därmed inneburit att andra 
slutsatser kunnat dras då företagen i undersökning två med full tillämpning inte nödvändigtvis 
hade varit desamma. 
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4 Resultat 
 
I detta avsnitt presenteras de två undersökningar som gjorts när vi har kartlagt den frivilliga 

tillämpningen av koden på small cap listan samt jämförelsen av kursutvecklingen i företag med 

respektive utan kod. 

 

4.1 Undersökning ett: I vilken mån tillämpas koden? 
 
4.1.1 Allmänt om undersökning ett 

Vi har valt att utföra två undersökningar där den första fastställer i vilken utsträckning svensk 
kod för bolagsstyrning implementerats på företag noterade på small cap listan utifrån en 
fyragradig skala. Undersökningens syfte är att kartlägga användandet av koden i de 124 företag 
som är noterade på small cap listan. 
 
I bilaga två återfinns samtliga företags användande av svensk kod för bolagsstyrning noterade på 
small cap. Det finns nio olika sektorer som är representerade på small cap. 

 
4.1.2 Reultat av undersökning ett 

Nedan finns en sammanfattning av företagens följsamhet av koden uppdelat efter sektor: 
 
 
Sektor på small cap 
 

Följsamhet av koden i %: 
Följer inte kod 

 
Följer till viss del 

 
Följer väsentliga 
delar 

 
Följer helt 

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 
Sällanköpsvaror & 
tjänster 

53,85 23,08 15,38 7,69 

Dagligvaror 100 0 0 0 
Hälsovård 64,71 11,76 23,53 0 
Telekomoperatörer 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 Följsamhet av kod i de nio representerade sektorerna på small cap 
 

 
I finans- och fastighetssektorn är det 68,75 procent som inte följer koden alls. Vidare är det 12,5 
procent som följer de väsentliga delarna och 18,75 procent som följer koden helt. Totalt finns det 
16 stycken företag på small cap som är verksamma inom denna bransch. 
 
I informationstekniksektorn är det 63,64 procent som inte följer koden. 13,64 procent följer den 
till viss del och 13,64 procent följer de väsentliga delarna. Här följer 9,09 procent, eller fyra 
företag av 44 stycken koden helt enligt våra kriterier.  
 
Inom industrin är procentsatsen för företag som inte följer koden 76,92 och 15,38 för företag 
som följer koden till viss del. Bolag som följer koden fullt ut är 7,69 procent, eller två företag av 
totalt 26 industriföretag. 
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I sektorn för sällanköpsvaror- och tjänster är det 53,85 procent som inte följer koden alls och 
23,08 procent som följer den till viss del. 15,38 procent följer väsentliga delar medan 7,69 
procent följer koden helt, vilket motsvarar ett företag av 13. 
 
I sektorn för dagligvaror finns enbart ett företag representerat, detta företag följer inte koden alls. 
Inom hälsovården följer 64,71 procent inte koden och 11,76 procent följer koden till viss del. 
Här följer vidare hela 23,53 procent kodens väsentliga delar medan inget företag följer koden 
fullt ut enligt våra kriterier. Det finns 17 företag som är representerade inom hälsovården på 
small cap. 
 
Telekomsektorn består enbart av två företag varav ingen av dem följer koden. Det enda 
energiföretaget som finns på small cap följer koden till viss del. Även materialsektorn är liten 
och 60 procent följer inte koden, medan 20 procent, det vill säga ett företag av fem följer koden 
till viss del. Ett företag i materialbranschen följer dessutom koden helt. 
 
Vid en sammanslagning av alla sektorer noterade på small cap finner man att 65,6 procent inte 
följer koden medan 13,6 procent följer den till viss del. Kodens väsentliga delar följs av 12,0 
procent av företagen och 8,8 procent följer koden helt enligt våra definitioner av följsamheten. 
Dessa siffror fick oss att fundera över varför så pass många företag som 34,4 procent börjat eller 
implementerat hela koden frivilligt. Finns det eventuella fördelar som dessa företag kan nyttja av 
att använd koden? Vi valde därför att utföra undersökning två för att kunna testa vår hypotes, om 
att koden ger ökad legitimitet och sin tur ett ökat aktievärde. 
  

4.2 Undersökning två: Påverkas aktievärdet? 
 
4.2.1 Allmänt om undersökning två 

Undersökning två syftar till att fastställa om implementering av koden ger ett ökat aktievärde. Vi 
har valt ut nio olika företag från small cap listan som använder koden och sedan försökt matcha 
dessa företag med nio andra tvillingföretag, även dessa från small cap listan, som uttryckligen 
framfört att de inte använder koden. Detta för att kunna jämföra om kursutvecklingen i företag 
som använder koden och företag som valt att inte använda koden skiljer sig åt under en period då 
många årsredovisningar släpps. Tvillingföretagen har valts ut genom att i möjligaste mån försöka 
matcha bransch, omsättningsstorlek och tidpunkten för offentliggörande av årsredovisningen. 
Branscher som är representerade är informationsteknologi, finans och fastighetssektorn, material, 
industri samt sällanköpsvaror och tjänster. Informationsteknik innefattar IT-program och tjänster, 
IT-konsulttjänster, databearbetnings och outsourcade tjänster, maskinvara och utrustning, 
halvledare och halvledarutrustning75 . Finans och fastighetssektorn består av företag som är 
verksamma inom bank, hypoteksfinansiering, finanstjänster, försäkringsbranschen och 
mäklarsektorn76. Sällanköpsvaror och tjänster består av företag som ofta är konjunkturkänsliga, 
branscher som bilindustri, konsumtionsvaror, textil och konfektionsindustri, fritidsutrustning 
samt hotell och restauranger77. Vi tar även upp branschindex och börsens totala kursutveckling, 
för att kunna ge en heltäckande bild av hur kursutvecklingen i de fyra verksamhetsgrupperna tett 
sig. 
 
För att undersöka de data vi insamlat och testa vår hypotes har vi i Wilcoxcon Signed-Rank Test 
for a Matched Pairs Experiment jämfört de matchade parens kursförändring. Testet återfinns i 

                                            
75 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/omhandeln/handel/sektorer/?languageId=3 
76 Ibid. 
77 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/investors/handelsinformation/sektorer/?languageId=3 
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analysavsnittet. 
 
Nedan följer samtliga företag hopparade med respektive tvilling indelat efter bransch. Den totala 
förändringen av stockholmsbörsen var 6,03 procent under vår testperiod för 2006. 2007 var 
förändringen av stockholmsbörsens index 6,06 procent. För detaljerad information om företagens 
kursutveckling under testperioden se bilaga 3. 
 
Tabeller över företagens relativa kursförändring följer nedan.  

 
Företag med svensk kod Bolagsstyrningsrapport Kursutveckling i % 
Finans & Fastighet 2006   
Fast. Balder Ja 12,09 
Neonet Ja 13,74 
Finans & Fastighet 2007   
Havsfrun Ja 3,56 
Info.teknik 2006   
Boss media Ja -3,27 
Micronic Ja 36,28 
Know it ja 4,02 
Sällanköpsvaror & tjänster 2006   
Ticket Travel Ja 15,26 
Industri 2007   
Poolia Ja 12,93 
Proffice Ja 10,17 
Total procentuell förändring 
per företag 

 +11,64 
 

 

Tabell 4.2 A Relativ kursutveckling för nio företag som implementerat koden. 
 
 
 

Företag utan svensk kod Bolagsstyrningsrapport Kursutveckling i % 
Finans & fastighet 2006   
Affärsstrategerna Nej -10,70 
Novestra Nej -3,27 
Finans & Fastighet 2007   
Traction Nej -0,99 
Info.teknik 2006   
Cashguard Nej 11,73 
Mandator Nej -3,09 
Addnode Nej 0,7 
Sällanköpsvaror & tjänster 2006   
Zodiak Nej 0 
Industri 2007   
Rejler Nej 15,79 
Bong Ljungdahl Nej 2,72 
Total procentuell förändring 
per företag 

 +1,43 
 

 
Tabell 4.2 B Relativ kursutveckling för nio företag som inte implementerat koden. 
 

 
4.2.2 Finans- och fastighetssektorn 

Under vår testperiod för 2006 var kursförändringen 6,61 procent för finanssektorn och under 
2007 var förändringen 5,06 procent. 



  

 

  20  

 
Fastighets AB Balder och Affärsstrategerna (2006-03-09 – 2006-04-25) 
Fastighets AB Balder är ett börsnoterat fastighetsbolag med säte i Göteborg. Företaget förvärvar, 
utvecklar och förvaltar fastigheter i storstadsregionerna Stockholm, Göteborg och Malmö.78  
 
Balder hade en omsättning på 12,3 MKR för 200579. Företagets årsredovisning offentliggjordes 
den 22 mars 200680. Balders kursförändring har ökat med 12,09 procent. Från tidpunkten för 
offentliggörande av årsredovisningen till nästkommande dag har aktiekursen stigit med 2,56 
procent. 
 
Affärsstrategerna är ett börsnoterat riskkapitalbolag som är ett av Sveriges äldsta venture capital 
bolag, grundat 1988. Affärsidén grundar sig i att investera i kunskap och kapital i bolag med 
utvecklingsmöjligheter. Företaget investerar primärt i Life Science området.81 
 
Omsättningen i Affärsstrategerna för 2005 var 82,9 MKR82. Tidpunkt för offentliggörande av 
årsredovisningen var den 21 april 2006. Kursutvecklingen för Affärsstrategerna var -10,70 
procent. Från dagen då årsredovisningen offentliggjordes tills nästa dag var kursförändringen 
negativ, den minskade dock marginellt med fyra öre.  
 
Neonet och Novestra (2006-03-09 – 2006-04-25) 
Neonet är ett företag som tillhör finanssektorn. De tillhandahar aktiehandelstjänster för 
professionella investerare. Företaget erbjuder sina investerare en neutral direktmarknads-handel 
på 20 ledande börser i Europa och Nordamerika, Neonet fungerar som en mäklare för kunden vid 
investering. De har även IT-tjänster för att banker och mäklarfirmor ska kunna bedriva en 
kostandseffektiv handel på börser där kunder har eget medlemskap. Företaget har kunder i ett 20-
tal länder och inriktar sig främst mot institutionella investerare, hedgefonder samt banker och 
mäklarfirmor. Banker och mäklarfirmor använder NeoNet främst för att få en effektiv 
handelsmöjlighet på börser där de själva inte är medlemmar. Omsättningen uppgick till cirka 253 
MKR under 2005.83 
 
Neonets årsredovisning för 2005 offentliggjordes den 28 mars 200684. Kursutvecklingen för 
perioden har varit positiv och ökat med 13,74 procent. Kursen har minskat med 0,69 procent från 
av offentliggörande av årsredovisningen till nästkommande dag. 
 
Novestra är ett oberoende investmentföretag som tillhör finanssektorn. Företaget har 
investeringar i onoterade tillväxtbolags som till stor del är baserade i USA. Novestra har även en 
investering i Nove Capital Fund där investeringar görs i noterade bolag med tillväxt- eller 
värdeutvecklingspotential. Syftet med företaget är att optimera avkastningen på investeringar.85 
Omsättningen låg 2005 på 1140 TKR86. Företagets årsredovisning offentliggjordes 23 mars, 
2006. Kursen har stigit med 0,56 procent från offentliggörandet av årsredovisningen till 
nästkommande dag. Novestras procentuella förändring i aktiekursen är -30,38 procent. 
 
 

                                            
78 http://www.balderfast.se/uploads/media/BalderAR06_webb.pdf 
79 http://www.balderfast.se/uploads/media/Arsredovisning_2005.pdf 
80 http://www.balderfast.se/index.php?id=9&tx_ttnews[pS]=1180005017&tx_ttnews[pointer]=1&cHash=518f6255bb 
81 http://www.astrateg.se/index.html 
82 http://www.astrateg.se/reports/1_2006_report.pdf 
83 http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/07/73/B8/wkr0010.pdf 
84 http://www.neonet.biz/reports-sv.jsp/2005 
85 http://www.novestra.com/?id=26487 
86 http://www.novestra.com/?id=26529 
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Havsfrun och Traction (2007-03-09 – 2007-04-25) 
Havsfrun är ett investeringsbolag som äger en globalt diversifierad multistrategiportfölj 
bestående av hedgefonder, aktiefonder med mera.87 Företaget har ingen omsättning att redovisa, 
då företaget är ett förvaltningsbolag som innefattas av de nya IFRS-reglerna.  
 
Havsfrun offentliggjorde sin årsredovisning den 23 mars 2007. Kursutvecklingen för Havsfrun 
har varit negativ, den har sjunkit med 3,56 procent. Från tidpunkten för offentliggörande av 
årsredovisningen till nästkommande dag har kursen varit oförändrad. 
 
Traction är ett företag som utvecklar och förädlar företag där Traction är ägare genom en 
egenutvecklad metodik. Omsättningen för Traction var 295,6 MKR under 2006. 
Årsredovisningens offentliggörande har ej kunnat preciseras helt, utan uppgetts kommit 
allmänheten tillhanda vecka 16, det vill säga 16-22 april 2007.88 Tractions kursförändring har 
minskat med 0,99 procent. 

  
4.2.3 Informationsteknik 

Index för informations teknik minskade under vår testperiod med 0,58 procentenheter. 
 
Boss Media och Cashguard (2006-03-09 – 2006-04-25) 
Boss Media är ett företag som utvecklar system för elektronisk spelunderhållning vars primära 
kundgrupper är vadslagningsföretag, statligt licensierade spelbolag, landbaserade kasinoföretag 
och etablerade internetoperatörer. 2005 var omsättningen 246 MKR. Företaget har ett 50-tal 
konkurrerande spelsystemsleverantörer och är tillhör informationsteknologisektorn.89 
 
Årsredovisningen för 2005, offentliggjordes 13 april 2006. Kursutvecklingen under den 
undersökta perioden har varit negativ, en minskning med 3,27 procent har skett. Boss Media 
offentliggjorde sin årsredovisning 13 april men ingen förändring av aktiekursen har skett vid 
offentliggörandet. 
 
Cashguard är ett företag som säljer produkter och tjänster för säker kontanthantering och 
kontantlogistik. Företaget vänder sig direkt och via distributörspartners till företag inom handel, 
post och bank samt säkerhetsföretag. Företaget grundades 1991 och baserades på en svensk 
uppfinning för hantering av kontanter och tillhör informationsteknologi sektorn. I oktober 2004 
förvärvades säkerhetsföretaget SQS Security Qube System. Koncernen har i dagsläget ungefär 
170 anställda och är marknadsledande inom säker kontanthantering och kontantlogistik.90 
 
Omsättningen för räkenskapsår 2005 var 214,3 MKR för Cashguard91  och årsredovisningen 
offentliggjordes 3 april 200692.  
 
Kursutvecklingen har varit positiv för Cashguard, och förändringen var under testperioden 11,73 
procent. Cashguard offentliggjorde sin årsredovisning 3 april och kursen steg vid 
offentliggörandet med 0,6 procent, från dagen vid offentliggörandet till nästkommande dag. 
 
Micronic och Mandator (2006-03-09 – 2006-04-25) 
Micronic är ett företag som utvecklar, tillverkar och marknadsför laserbaserade mönsterritare för 

                                            
87 http://www.havsfrun.se/Portals/havsfrun/%C3%85rsredovisningar/AB_Havsfrun_Arsredovisning_2006.pdf 
88 http://www.traction.se 
89 http://www.investors.bossmedia.com/files/bossmedia_annual2005_sv.pdf 
90 http://www.cashguard.se/document/sv-se/Årsredovisning%202005.pdf 
91 Ibid. 
92 http://www.cashguard.se/zino.aspx?articleCategoryID=1 



  

 

  22  

framställning av fotomaskiner och mätsystem företaget är verksamt inom 
informationsteknologin. Huvudmarknaderna för företaget är bildskärms och halvledarindustrin. 
Micronic är marknadsledande inom mönsterritare och mätsystem med ett 60-tal kunder i världen. 
Företaget har en 10 % stor andel av halvledarmarknaden. Vidare har företaget en ledande 
ställning inom elektronisk kapsling, marknadsandelen är ca 30 %. Omsättningen uppgår till 1 
276 MSEK under 2005.93 
 
Exakt tidpunkt för årsredovisningens offentliggörande för 2005 har tyvärr ej helt kunnat 
fastställas efter kontakt med företaget, de har dock meddelat att detta skett under vecka 11 alltså 
mellan 13 till 19 mars 2006. Kursutvecklingen har under den studerade tidsperioden stigit för 
Micronic med 36,28 procent.  
 
Mandator är ett it-konsultföretag som hjälper företag och organsiationer att förbättra 
konkurrenskraft och effektivitet. Företagets främsta målgrupp är industri, telecom och offentlig 
sektor. Även mandator tillhör informationsteknologisektorn. Omsättningen för 2005 uppgick till 
401 MKR.94 
 
Årsredovisningen för 2005 offentliggjordes 23 mars, 200695. Kursförändringen för Mandator har 
varit minus 3,09 procent under testperioden. Mandator gjorde sin årsredovisning offentlig 23 
mars och en ökning på 1,6 procent har skett från dagen av offentliggörande till nästkommande 
dag. 
 
Know it och Addnode (2006-03-09 – 2006-04-25) 
Know it är ett IT företag och är verksamma inom informationstekniska sektorn. Företagets 
omsättning uppgick under räkenskapsår 2005 till 535,2 miljoner kronor. Deras kunder är 
framförallt organisationer och företag som har behov av lösningar med åtkomlighet från flera 
olika gränssnitt och kanaler. Know it anser sig tillföra en helhetssyn inom IT området.96 
 
Know it offentliggjorde sin årsredovisning den 11 april men det har inte skett någon betydande 
kursförändring vid offentliggörandet. Under vår testperiod har dock kursen stigit med 4,02 
procent. 
 
Addnode är en nordisk IT koncern och är verksamma på den informationstekniska sektorn. 
Addnode erbjuder sina kunder bransch-, process- eller teknikspecifika tjänster och lösningar som 
effektiviserar och utvecklar deras kunders affärer och verksamheter. Deras omsättning under 
verksamhetsåret 2005 var 579,9 MKR.97 
 
Addnode offentliggjorde sin årsredovisning 12 april och aktiekursen har minskat med 0,3 
procent från dagen av offentliggörande av årsredovisningen till nästkommande dag. Under vår 
testperiod har Addnodes aktiekurs minskat med 0,7 procentenheter.  
  

                                            
93 http://www.micronic.se/pdf_pressr_finance/pdf/Micronics2005-sv.pdf 
94 http://www.mandator.se/NR/rdonlyres/E6F1ED36-673B-4F00-BEA1-BC5E11637483/0/Mandator_årsredovisning_2005.pdf 
95 http://www.mandator.se/finance/reports/ 
96 http://www.know.se/upload/pdf/know%20it%20ar2005_web.pdf 
97 http://www.addnode.com/uploaded/document/2006/4/12addnode2006arsredovisning_2005_web_3_0.pdf 
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4.2.4 Sällanköpsvaror och tjänster  
Index för sällanköpsvaror och tjänster har haft en negativ utveckling, och minskat med 1,41 
procent för sektorn.  
 
Ticket Travel och Zodiak (2006-03-09 – 2006-04-25) 
Under testperioden minskade index för sällanköpsvaror och tjänster med 1,41 procent. 
Stockholmsbörsens totala förändring var 6,03 procent. 
 
Ticket Travel är den största privat- och affärsresebyrån i Sverige. Företaget strävar efter att bli 
det ledande resebolaget i Norden. Företagets omsättning för 2005 uppgick till 302, 9 MKR.98 
 
Ticket Travel släppte sin årsredovisning för 2005 den 21 mars 200699. Kursen ändrades med 20 
öre från dagen av offentliggörande tills nästkommande dag. Den totala ökningen av kursen under 
testperioden var 15,26 procent. 
 
Zodiak television AB utvecklar, säljer och producerar TV-program i flera länder. Omsättningen 
för företaget under 2005 uppgick till 481,9 MKR100. Zodiak offentliggjorde sin årsredovisning 
den 10 april 2006. Kursutvecklingen för företaget har förblivit oförändrad under den studerade 
perioden liksom vid offentliggörandet av årsredovisningen. 
 

4.2.5 Industri 
Stockholmsbörsens industriindex ökade under vår testperiod 2007 med 10,22 procentenheter. 
 
Poolia och Rejler (2007-03-09 – 2007-04-25) 
Poolias är verksamma på industri sektorn och hade under räkenskapsåret 2006 en omsättning på 
1221 MKR. Poolias affärsidé är att förse företag och organisationer med den kompetens som, 
tillfälligt eller permanent, tillgodoser deras behov. Poolia hyr ut och rekryterar personal inom 
bank&finans, ekonomi, HR, IT, juridik, kontor, life science, sälj och marknad, teknik och 
vård.101 
 
Poolia offentliggjorde sin årsredovisning 28 mars102 och deras kurs steg vid offentliggörandet 
med 5,7 procent. Under vår testperiod ökade Poolias aktiekurs med 12,93 procentenheter. 
 
Rejler är en teknisk kunskapskoncern och erbjuder tjänster inom områden som elteknik, energi, 
automation, IT, telekom och mekanik. Rejlers är verksamma på industri sektorn och hade under 
verksamhetsåret 2005 en omsättning på 558,3 MKR.103 
 
Rejler gjorde sin årsredovisning offentlig den 11 april 2007104 och hade vid offentliggörandet till 
nästkommande dag en ökning av aktiekursen på 1,4 procent. Under vår testperiod ökade Rejlers 
aktiekurs med 15,79 procent. 
 
Proffice och Bong Ljungdahl (2007-03-09 – 2007-04-25) 
Proffice affärsidé är att med stort kunnande leverera effektiva bemanningslösningar till företag 
och organisationer i Norden. Proffice är verksamma på den industriella sektorn och företagets 

                                            
98 http://wpy.observer.se/wpyts/00/00/00/00/00/07/4c/81/wkr001.pdf 
99 http://travelgroup.ticket.se/corporate/sv/finansiellarapporter.html?urlid=,129377&year=2006 
100 http://www.zodiaktelevision.se/files/(1)zodiak2005.pdf 
101 http://www.poolia.se/dyndoc.php?id=1265 
102 http://www.poolia.se/cms/about/pr_ir/news 
103 http://www.rejlers.se 
104 Ibid. 
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omsättning uppgick under räkenskapsåret 2006 till 2851 MKR.105 
 
Proffice offentliggjorde sin årsredovisning 29 mars och hade en marginell ökning av aktiekursen 
på 0,2 procentenheter vid offentliggörandet. Under vår testperiod ökade Proffice aktiekurs med 
10,17 procent. 
  
Bong Ljungdahl säljer och tillverkar ett stort sortiment av kuvert till olika slags förbrukare i 
Europa. Bong Ljungdahl är verksamma på den industriella sektorn och hade under 
räkenskapsåret 2006 en omsättning som uppgick till 1985 miljoner kronor.106 
 
Bong Ljungdahl offentliggjorde sin årsredovisning i mitten av april. Under vår testperiod ökade 
Bong Ljungdahls aktiekurs med 2,72 procent. 

                                            
105 http://www.proffice.se/files/proffice_arsredovisning_06_sv.pdf 
106 http://www.bongljungdahl.se/files/arsredovisning_2006.pdf 
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5 Analys 
 
I detta avsnitt analyseras undersökningarnas resultat utifrån den teori som presenterats. Vidare 

testas vår hypotes i ett Wilcoxcon Signed-Rank Test for a Matched Pairs Experiment. 

 

5.1 Undersökning ett: I vilken mån tillämpas koden? 
 
Undersökning ett påvisar inte att en viss bransch tenderar att använda koden i högre utsträckning 
än någon annan bransch. Detta på grund av att vissa sektorer på small cap har för få företag, det 
går således inte att dra någon generell slutsats att koden används mer frekvent inom en viss 
bransch. Dessutom varierar heller inte procentsatserna särskilt mycket i de fyra olika 
kategorierna av följsamhet.   
 
Vad som dock går att utläsa är att det är över hälften av företagen på small cap som inte alls 
tillämpar koden. Över en tiondel av företagen på small cap har börjat anpassa sig till koden och 
följer vissa punkter av den, bakgrunden till detta är att många företag har för avsikt att successivt 
implementera koden år efter år och därmed inte hunnit integrera alla punkter. Vissa företag på 
small cap uttrycker dock att de bara tagit med vissa punkter som de anser vara av vikt för 
företaget och inte tänker bygga ut koden mer än så, då företaget inte är obligerat att följa dess 
punkter.  
 
Lite över en tiondel av alla företag på small cap följer kodens väsentliga punkter medan mindre 
än en tiondel följer koden helt. Ungefär 20 procent av företagen kan alltså sägas följa koden helt 
eller nästan helt, detta är en relativt hög siffra för företag som egentligen inte omfattas av kodens 
bestämmelser. Kategorin följer till viss del är cirka 14 procent, detta påvisar ytterligare att många 
företag faktiskt anser det viktigt att ta med vissa punkter av koden men också företag som har 
planer på att successivt implementera koden. Denna frivilliga tillämpning bör innebära att 
företag insett att det finns någon form av fördel eller vinst att hämta genom att använda koden 
och ha en bolagsstyrningsrapport. I en marknadsekonomi med företag som ständigt strävar efter 
vinstmaximering och ökad utdelning i olika former utförs inte åtgärder som kostar att genomföra 
om inte handlingen innebär något positivt för företaget. Att följa kodens punkter om till exempel 
inrättande av revisionsutskott och ersättningsutskott innebär kostnader, om dessa funktioner inte 
redan är konstruerade. Vidare innebär själva upprättandet av en bolagsstyrningsrapport i 
årsredovisningen en viss kostnad. Orsaken bakom implementeringen till koden kan bland small 
cap företag som inte är omfattade av koden alltså inte vara rutinmässig, som för de företag som 
obligatoriskt måste följa svensk kod för bolagsstyrning. Bland small cap företagen torde 
användandet av koden skett till följd av att företag insett att koden kan ha en positiv inverkan på 
företagets värde. 
 
Företag som implementerat koden bör ha vägt fördelen med koden högre än kostnaden för själva 
implementerandet. Vilket betyder att bolagen ansett att ökat förtroende innebär legitimitet och 
erkännande på marknaden, vilket är en konkurrensfördel. De företag som implementerat koden 
fullt ut eller valt att börja en successiv implementering kan förväntas ha haft kostnadseffektivitet 
i åtanke, eftersom alla företag på en marknadsekonomi har vinst som mål, om företaget inte 
bedrivs i ideellt syfte. Detta betyder att de företag som använder koden frivilligt har möjlighet att 
eliminera eller minska värdegap ett i SVA-modellen. Marknadens värde av företaget kan, om vår 
hypotes om att informationen i bolagsstyrningsrapporten ger ett ökat aktievärde stämmer överens 
med verkligheten, stiga vid en implementering av koden. Informationen bör anses relevant då 
information om bolagsstyrning skapar en transparens för aktieägare men även andra intressenter. 
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I förlängningen innebär detta att företagsledningens val att informera investerare genererar en 
utdelning till aktieägarna om kommunikationen görs på ett tillfredställande sätt. 
 

5.2 Undersökning två: Påverkas aktievärdet? 
 

5.2.1 Analys av kursförändringen i de arton företagen 
Balders som är ett av företagen som tillämpar koden har haft en kursförändring under 
testperioden som ökat med 12,09 procent. Detta är en god utveckling i jämförelse med 
branschindex som ökat med 6,61 procent. Neonet är också ett av företagen som har kod och 
deras kursutveckling för vår testperiod har varit positiv och ökat med 13,74 procent, vilket är en 
dubbelt så stor ökning som branschindex, som ökat 6,61 procent. Kursutvecklingen i 
kodföretaget Havsfrun har däremot varit negativ, den har sjunkit med 3,56 procent. Denna 
utveckling stämmer inte överens med branschindex som ökat med 5,06 procent. 
Kursutvecklingen i Cashguard som tillämpar koden har varit positiv och ökningen har varit 
11,73 procent, vilket inte korrelerar med branschindexförändringen för informationsteknologi 
sektorn som minskat marginellt med 0,58 procent. Det finns således flera exempel i vår 
undersökning på att bolaget som tillämpar koden har en kursutveckling som överstiger 
branschindex kursutveckling markant.  
 
Novestra som inte använder koden har en procentuell förändring i aktiekursen på -30,38 procent, 
i motsats till den positiva branschindex utvecklingen och Neonets kursförändring. Traction som 
inte heller har kod, har haft en kursförändring som varit marginell, den har minskat med 0,99 
procent, i förhållande till branschens totala kursökning på 5,06 procent. Dessa två fall visar att 
företag som icke implementerat koden, inte följt den positiva kursförändringen som skett totalt 
sett i branschindex.  
  
I två fall av tre har utvecklingen för företagsparen inom finans och fastighetssektorn ökat i bolag 
som tillämpar koden. I dessa två fall har utvecklingen i företagen med koden varit dubbel så hög 
som branschindex. I det tredje fallet har kursutvecklingen i både företaget med kod och det utan 
varit negativ. 
 
Två av tre företag som använder svensk kod för bolagsstyrning inom informationstekniska 
sektorn har under vår testperiod för 2006 haft en positiv kursutveckling. I dessa två fall har 
tvillingföretaget som inte använder koden haft en negativ kursutveckling och i fallet med 
Micronic som använder koden har kursen stigit avsevärt och markant överträffat branschindex 
utveckling. Kursutvecklingen i Micronic har under den studerade tidsperioden således stigit med 
36,28 procent. Denna utveckling korrelerar inte med branschens kursförändring som minskat 
med 0,58 procent 
 
Inom sällanköpsvaror och tjänstesektorn har vi enbart ett matchat par. Där har företaget utan kod 
haft en oförändrad kursutveckling medan kodföretaget haft en 15 procentig positiv 
kursutveckling vilket är mycket god utveckling i förhållande till branschindex med en negativ 
kursutveckling. Det går här att styrka att företaget som har implementerat koden haft en 
beaktansvärt bättre kursutveckling än Zodiak som inte använder kodens bestämmelser. 
 
Inom industrisektorn har i ett fall båda företagen haft en positiv kursutveckling som stämmer bra 
överens med branschindex. Rejler som inte implementerat koden har dock haft en oansenligt 
högre procentuell ökning än Poolia som infört svensk kod för bolagsstyrning. I det andra fallet 
inom industrisektorn har kursutvecklingen i Proffice som använder koden varit i linje med 
branschens utveckling och Bong Ljungdahl, som inte har koden, haft en mindre fördelaktig 
förändring vilket kan påvisa fördelen med Proffice användande av koden. 
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Sammanfattningsvis har sex fall av nio haft en kursutveckling som bekräftar att svensk kod för 
bolagsstyrning kan ha betydelse för ett företags ökade värde. I dessa fall har företaget som 
använder svensk kod haft en positiv eller högre positiv kursutveckling samtidigt som 
tvillingföretaget som inte tillämpar koden haft en negativ eller mindre betydande utveckling. De 
företag som använder svensk kod för bolagsstyrning och haft en mer fördelaktig kursutveckling 
än sitt tvillingföretag är Proffice, Know It samt Ticket. Medan Micronic, Neonet och Balder som 
tillämpar koden haft en positiv utveckling, samtidigt som tvillingföretagen som inte använder 
koden haft en negativ utveckling. 
 
Övriga tre tvillingpar består av två fall där det företag som inte använt koden har en något bättre 
kursutveckling än det företag som tillämpar koden. Varav skillnaden mellan kursutvecklingen i 
Poolia och Rejler enbart är 2,86 procent. Poolia som tillämpat koden har alltså en något mindre 
fördelaktig kursutveckling, men den är inte av större betydelse. Det enda fallet som direkt visar 
att företaget med kod haft en avsevärt sämre kursutveckling än företaget utan kod är Boss Media 
och Cashguard. Här har Boss Media haft en negativ aktiekursförändring medan Cashguard som 
inte tillämpar koden haft en betydligt högre och positiv kursutveckling. Vidare finns det även ett 
fall där kursutvecklingen varit negativ i både företaget med kod och det utan. Kodföretaget 
Havsfruns kurs har minskat med 3,56 procent medan Tractions kurs minskat med cirka en 
procent. Skillnaden mellan Havsfrun som tillämpar koden och Traction som inte tillämpar koden 
är enbart cirka 3,5 procent. Boss Media/Cashguard fallet samt Havsfrun/Traction fallet är de 
enda två fall av nio som direkt motsäger vår hypotes. Detta räcker inte riktigt att ha som grund 
för att eventuellt förkasta vår hypotes om att företagen med kod har en högre kursutveckling 
under perioden än företagen utan kod.  
 
När vi upptäckt att majoriteten av de företag som studerats påvisar att det kan finnas ett samband 
mellan användande av svensk kod och ett ökat aktievärde ville vi i ett ensidig wilcoxcon test 
undersöka om det går att konstatera kodens verkan på ökad kursutveckling som statistiskt 
säkerställt.  
 

5.2.2 Wilcoxcon Signed- Rank Test for a Matched Pairs Experiment  
Nedan följer Wilcoxcon testet av insamlad kursförändringsdata. Vi formar utifrån vår teori och 
vårat statistiska material en hypotes samt en alternativhypotes, nollhypotesen. Testet går ut på att 
utifrån samlad data testa om det finns en signifikant skillnad mellan kursutvecklingen för företag 
med koden och företag utan koden. 
 
Hypoteser: 
H0: Kursutvecklingen för företag med Svensk kod är identiskt fördelad med kursutvecklingen för 
företag utan Svensk kod. 
 
H1: Den relativa kursutvecklingen för företag med Svensk kod är skiftad åt höger om den relativa 
kursutvecklingen för företag utan svensk kod. 
 
N = 9 (nio matchade par ingår i undersökningen) 
X = Relativa kursförändringen för företag med koden 
Y = Relativa kursförändringen för företag utan koden 
T- = summa rankingpoäng för negativ skillnad mellan X-Y     
T+ =summa rankingpoäng för positiv skillnad mellan X-Y     
 
Nedan följer en tabell med de hopparade företagen och deras skillnader i relativ 
aktiekursförändring. Varje skillnad i utveckling mellan de matchade företagen anges i absoluta 
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tal och rankas efter den absoluta skillnadens storlek. Lägst skillnad mellan företagen blir rankad 
som nummer ett, näst lägst skillnad rankas som nummer två och så vidare. 
 
    
Matchade företag X Y Skillnad 

X-Y 
Absolut 
skillnad 

Ranking av 
absolut skillnad 

Fast.Balder/Affärsstrategerna 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 Ljungdahl 10,17 2,72 7,45 7,45 4 

 
 
I vår undersökning blir den positiva skillnaden T+ = 2+9+7+8+4+3+6= 30 och den negativa 
skillnaden T- = 5+1= 6. Vid test om H0 ska förkastas används den lägsta av dessa T värden 
vilket i detta fall innebär att vårat kritiska värde är T= 6. När detta är gjort går det att utläsa i 
Wilcoxcons tabell (se bilaga fyra) att p= 0,025 då n= 9 och T= 6 vilket betyder att 
signifikansnivån för att H0 kan förkastas i testet är 0,025. För att förklara resultatet närmare kan 
vi konstatera att den relativa kursutvecklingen i populationen företag med svensk kod på small 
cap listan med 97,5 procents säkerhet har en median skiftad åt höger i förhållande till medianen 
hos företag utan koden på small cap listan. Medianen är alltså med 97,5 procents säkerhet större i 
företag med koden än hos företag utan koden. 
 
Det utförda Wilcoxcon Signed-Rank Test for Mathed Pairs Experiment påvisar att vår hypotes 
om att företag som implementerat kod har en högre kursutveckling, kan verifieras med 97,5 
procents säkerhet eller på 2,5 procents signifikansnivå. Företagsgruppen som använder koden har 
alltså en median som skiftar till höger om medianen i företagsgruppen som inte använder koden. 
Det är således statistiskt säkerställt att företag med koden på small cap listan har en högre 
kursutveckling än företag utan koden med 97,5 procents säkerhet. 
 

5.2.3 Sammanfattande analys av undersökning två 
I Olberts licentiatavhandling går att läsa att den svenska börsen är halvstarkt effektiv, vilket 
innebär att aktiekursen påverkas av allmän information och att en övernormal avkastning kan 
uppnås om informationsförändringar konsekvent följs. Denna teori innefattar inte den nya 
information som svensk kod för bolagsstyrning genererar, eftersom koden inte existerade vid 
dess tillkomst. Det går dock att dra paralleller till den nya information som kodens restriktioner 
innebär då användandet av koden frambringar ökat förtroende för företag som använder sig av 
den. Detta i sin tur ger ökad legitimitet som innebär ett ökat företagsvärde. Den ökade 
transparens och öppenhet koden innebär kan vara faktorer som har fått investerare att investera i 
företagen med kod. Undersökning två påvisar att small cap listan har påverkats av kodföretagens 
nya information och bekräftar därmed det Olbert skriver om att stockholmsbörsen är 
informationseffektiv och att nytillkommen information då påverkar aktiekursen. 
 
Wilcoxcon Signed-Rank for Matched Pairs testet i undersökning två bekräftar även teorin om att 
relevant information som kommuniceras på korrekt sätt leder till ett ökat aktievärde genom en 
minskning av SVAs första värdegap. Med stöd av undersökning två kan vi bekräfta att god 
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kommunikation av väsentlig information är ett sätt att påverka aktiepriset. Informationen som 
kan hämtas ur en bolagsstyrningsrapport kan övertyga omvärld och intressenter om ett företags 
styrkor. Företag som upprättat en tillfredställande bolagsstyrningsrapport kan alltså minimera 
värdegap ett i SVA modellen och därmed även minska skillnaden mellan marknadens värdering 
av företaget och företagets verkliga värde. Därigenom kan företagen skapa bättre förutsättningar 
för att kunna uppnå sitt optimala värde. De två faktorer, makt och vinstkvalitet som David C. 
Cates lyfter fram i sin artikel bör ha spelat in då företag vägt för och nackdelar vid ett eventuellt 
implementerande av koden. Bolagets maktposition kan stärkas genom bolagsstyrningsrapporten, 
om skildrandet av företaget är positivt och korrekt. Vinstkvaliteten kan säkerställas genom att 
företaget har stabila lönsamhetsvariabler såsom konkurrenskraft och nöjda anställda. Koden är 
ett sätt att påvisa att företaget är trovärdigt och att det värderar bolagsstyrning vilket är 
värdeskapande och förstärker företagets marknadsposition. Koden bör därmed ha en positiv 
effekt på P/E tal om vår undersökning är rättvisande, eftersom investerare är mer benägna att 
betala ett högre belopp för aktien i bolaget då företaget anses mer värdeskapande, vilket ökar 
aktievärderingen. 
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6 Slutsatser 
 
Slutsatser som kan dras från vår undersökning är att det inte finns en specifik bransch där koden 
används i större omfattning på small cap listan. Ungefär en tredjedel av företagen på small cap 
har börjat eller följer svensk kod för bolagsstyrning. Denna frivilliga tillämpning torde bero på 
att företag värderat fördelarna koden medför högre än kostnaden. Den nya information som 
bolagsstyrningsrapporten innehåller ses förmodligen av företagen som ett sätt att öka 
företagsvärdet genom insyn i företagets verksamhet vilket skapar legitimitet. Detta eftersom alla 
företag i en marknadsekonomi strävar efter att kostnadseffektivisera. 
 
I undersökning två kan vi konstatera att sex fall av nio bekräftar att svensk kod för 
bolagsstyrning kan ha betydelse för ett ökat företagsvärde. Det är statistiskt säkerställt genom 
Wilcoxcon Signed-Rank Test for Experiment att medianen för aktiekursförändring hos företag 
med kod på small cap listan är högre än medianen hos företag utan kod på small cap listan, med 
97,5 procents säkerhet. Resultat från det statistiska testet styrker teorin om att stockholmsbörsen 
är halvstarkt informationseffektiv och att nytillkommen information då påverkar aktiekursen. 
 
Vidare bekräftar även Wilcoxcon testet att relevant information som kommuniceras på korrekt 
sätt leder till ett ökat aktievärde genom en minskning av Shareholder Value Analysis första 
värdegap. Genom att företag strävar efter att uppnå ett optimalt värde vill företaget minska 
skillnaden mellan marknadens värdering och företagets värdering av bolaget. Vid ett 
övervägande av implementering av koden bör företag ha tagit makt och vinstkvalitet i beaktande. 
Koden blir därför ett sätt att stärka sin marknadsposition genom att öka omvärldens förtroende 
vilket i sin tur har en positiv effekt på P/E talet, ökningen av aktievärdet gör att investerare får 
mer än vad de betalar för.  
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7 Diskussion 
 
Vi tror att det finns en möjlighet att dra slutsatser rörande alla företag med frivillig tillämpning 
av koden eftersom vårat Wilcoxcon test hade så pass låg signifikansnivå som bekräftar 
sambandet mellan koden och ökat aktievärde. Vi tror alltså att det finns indikationer på att 
företag med frivillig tillämpning på mid cap också påverkas av koden i form av positiv 
kursutveckling. Då vi i vår undersökning påvisat sambandet mellan koden och aktievärdet tror vi 
även att det kan finnas korrelation mellan följsamhet av antal punkter i koden och aktievärde av 
företag för bolag noterade på Stockholmsbörsen. Vi tror alltså att ju fler punkter som följs desto 
högre blir den relativa kursutvecklingen. Kanske är dock kursutvecklingen inte lika stor för 
företag som är obligerade att följa koden som för de bolag som frivilligt tillämpar koden. Detta 
eftersom koden är ett ytterligare sätt att hävda sig konkurrensmässigt på marknaden för de 
företag som tillämpar koden frivilligt. För de företag som är omfattade av koden är 
konkurrensfaktorn inte lika stor, eftersom de tvångsmässigt förväntas följa koden och därför 
kanske inte har lika god kursutveckling som företag som frivilligt tillämpar koden. 
 
Vår förstudie om cirka 25 företag som är omfattade av koden tyder på att ju närmre den tre 
miljarders gräns för marknadsvärdet bolaget ligger, desto mer sannolikt att koden används 
nogsamt. Detta tror vi beror på att kraven för större bolag är mer omfattande än för mindre bolag. 
 
Vidare tror vi även att graden av internationalisering spelar in vid ett eventuellt val av att 
använda koden. Ju mer internationaliserat ett bolag är desto större bör trycket på information och 
tillförlitlighet vara, dels på grund av ökad konkurrens och dels på grund av att det finns många 
andra landskoder rörande bolagsstyrning som gör företag mer medvetna om vikten av öppenhet i 
bolaget. Detta kan göra att internationaliserade företag känner sig mer tvingade att följa koden än 
mindre företag verksamma på en mindre marknad. 
 
Vi är medvetna om att det kan finnas fler faktorer än just bolagsstyrningsrapporten som kan ha 
påverkat aktiekursernas utveckling hos företagen och att ett statistiskt test enbart ger mer eller 
mindre starkt stöd för att en hypotes stämmer eller går att förkasta. Intressant skulle därför vara 
att undersöka om någon annan typ av ny relevant information kan påverka aktiekursen. Det 
skulle även vara intressant att undersöka bolagsstyrningsrapporten eller någon annan typ av ny 
informations påverkan av aktiekursen med andra kriterier för hopparning.  
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Bilaga 2       
Företag på Small Cap Svensk kod för bolagsstyrning    

       
Finans & Fastighet Följer inte Följer till 

viss del 
Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

Affärstrategerna 1      
Catena   1    
Dagon 1      
Din Bostad Sverige 1      
Diös Fast. 1      
Fast. Balder    1   
Geveko   1    
Havsfrun    1   
Ledstiernan 1      
Linkmed 1      
Luxonen 1      
Neonet    1   
Novestra 1      
Salusansvar 1      
Svolder 1      
Traction 1      
Summa: 11 0 2 3 Tot: 16 
Andel % 68,75% 0,00% 12,50% 18,75%   

 

Informationsteknik Följer inte Följer till 
viss del 

Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

24h Poker holding   1    
Acando 1      
ACSC 1      
Addnode 1      
Aspiro   1    
Audiodev 1      
Beijer electronic 1      
Boss media    1   
Cash Guard 1      
Connecta  1     
Cybercom group   1    
Digital vision 1      
DORO 1      
Elektronikgruppen 1      
Enea  1     
Fingerprint 1      
Jeeves Infromations systems 1      
Know it    1   
Lagercrantz 1      
LBI International   1    
Mandator 1      
Modul 1 1      
MSC Konsult 1      
MultiQ International 1      
Net insight 1      
NOCOM  1     
NOTE   1    
NOVOTEK 1      
onetwocom 1      
Precise biometrics 1      
Prevas 1      
Pricer  1     
Proact IT 1      
Readsoft 1      
Scribona    1   
Semcon  1     



  

 

  

Informationsteknik forts. 
 

Följer inte Följer till 
viss del 

Följer väsentliga 
delar 

Följer helt   

Sensys Traffic 1      
Sigma    1   
Softronic 1      
Switchcore  1     
Technology Nexus 1      
Teligent 1      
Tilgin 1      
Xponcard group   1    
Summa: 28 6 6 4 Tot: 44 
Andel % 63,64% 13,64% 13,64% 9,09%   

 
Industri Följer inte Följer till 

viss del 
Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

Academedia 1      
ACAP Invest 1      
Beijer  1     
Bong Ljungdahl 1      
BTS Group 1      
Consilium 1      
CTT Systems 1      
Duroc 1      
Expanda 1      
HL Display 1      
Intellecta 1      
KMT 1      
Malmbergs Elektriska 1      
Nederman Holding 1      
Novacast Technologies 1      
OEM International 1      
Opcon 1      
Poolia    1   
Proffice    1   
Rederi AB Transatlantic  1     
Rejlerkoncernen 1      
Sintercast 1      
Uniflex  1     
VBG 1      
Westergyllen  1     
XANO Industri 1      
Summa: 20 4 0 2 Tot: 26 
Andel % 76,92% 15,38% 0,00% 7,69%   

 

Sällanköpsvaror och 
tjänster 

Följer inte Följer till 
viss del 

Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

A-com 1      
Betsson 1      
Borås Wäferi 1      
BRIO  1     
Carl Lamm 1      
Elanders   1    
Fenix Outdoor 1      
KABE husvagnar 1      
Netonet 1      
Nilörngruppen  1     
Ticket Travel    1   
Wedins skor & ass.   1    
Zodiak  1     
Summa 7 3 2 1 Tot: 13 
Andel % 53,85% 23,08% 15,38% 7,69%   



  

 

  

 

Dagligvaror Följer inte Följer till 
viss del 

Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

Midelfart Sonesson 1      
Summa 1 0 0 0 Tot: 1 
Andel % 100,00%      

 

Hälsovård Följer inte Följer till 
viss del 

Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

Artimplant  1     
BioGaia 1      
BioInvent International 1      
Biolin 1      
BioPhausia 1      
Biotage 1      
Diamyd 1      
EpiCept 1      
Feelgood   1    
Human care   1    
Karo bio  1     
Medivir 1      
Ortivus   1    
Oxigene 1      
Probi 1      
RaySearch Lab.   1    
Virtolife 1      
Summa 11 2 4 0 Tot: 17 
Andel % 64,71% 11,76% 23,53% 0,00%   

 

Telekomoperatörer Följer inte Följer till 
viss del 

Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

Phonera   1    
Thalamus Network 1      
Summa 1  1  Tot: 2 
Andel % 50,00% 0,00% 50,00% 0,00%   

       
Energi Följer inte Följer till 

viss del 
Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

Swithoid tankers       
Summa: 0 1 0 0 Tot: 1 
Andel % 0,00% 100,00% 0,00% 0,00%   

 

Material Följer inte Följer till 
viss del 

Följer väsentliga 
delar 

Följer helt  

Bergs Timber 1      
Profilgruppen    1   
Rottneros 1      
Rörvik Yimber 1      
Tricorona  1     
Summa: 3 1 0 1 Tot: 5 
Andel % 60,00% 20,00% 0,00% 20,00%   

 

TOT. SMALL CAP Följer inte Följer till 
viss del 

Följer 
väsentliga delar 

Följer 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.
Kurs för 2007
Sektor: Finans och fastighet Industri Industri
Årsredovisn. 23-mar 16-22 apr 28-mar 11-apr 29-marMitten av april

Datum Havsfrun Traction Finans Datum Poolia Reijler Proffice Bong Industri OMX 
Ljungdahl Sthlm

09-mar 76,00 522,6 09-mar 58,00 52.25 23.6 64.25 425.68 387.51
10-mar 10-mar
11-mar 11-mar
12-mar 36,50 75,00 521,39 12-mar 58,00 52,5 23.9 64.25 425.4 388.25
13-mar 36,00 74,75 513,03 13-mar 57.5 51,75 23.4 64.25 422.35 383.61
14-mar 35,60 73,00 494,04 14-mar 55.5 49,1 22.4 63 406.14 371.28
15-mar 35,50 76,00 494,04 15-mar 56,00 50 22.4 63.75 416.13 380.14
16-mar 74,25 504,82 16-mar 54.25 50 22.3 64.25 414.2 379.85
17-mar 17-mar
18-mar 18-mar
19-mar 37,00 75,00 515,28 19-mar 54.25 49.5 22.5 63.75 421.63 386.5
20-mar 76,00 519,03 20-mar 56,00 51.25 22.4 63.25 424.54 389.06
21-mar 36,00 76,00 522 21-mar 59,00 50.25 22.5 62.75 429.53 391.75
22-mar 36,80 78,50 529,8 22-mar 58.75 52 22.2 63.5 434.86 397.63
23-mar 36,20 78,50 529,43 23-mar 61,00 52 22.4 63 435.1 397.16
24-mar 24-mar
25-mar 25-mar
26-mar 36,50 77,75 523,76 26-mar 59.25 53.25 22.5 64.25 432.23 393.42
27-mar 527,75 27-mar 61.25 53.25 22.5 65.5 433.27 395.6
28-mar 36,80 77,00 520,38 28-mar 61.25 53.25 23 64.5 429.73 391.68
29-mar 77,00 523,29 29-mar 64.75 53.5 23.1 64 436.4 395.81
30-mar 36,30 525,34 30-mar 67,00 53 23.3 64 439.7 396.43
31-mar 31-mar
01-apr 01-apr
02-apr 77,25 529,09 02-apr 66,00 53.5 23.8 64 445.04 399.91
03-apr 36,00 76,50 537,92 03-apr 66,00 53.25 23.7 64 453.84 405.88
04-apr 36,20 75,25 535,41 04-apr 65.5 53.5 23.6 63 451.62 404.93
05-apr 537,5 05-apr 64,00 53.75 23.7 62.75 450.21 404.87
06-apr 06-apr
07-apr 07-apr
08-apr 08-apr
09-apr 09-apr
10-apr 36,50 75,00 543,48 10-apr 66.5 54.25 24.4 63.5 455.58 409.59
11-apr 36,20 76,00 540,58 11-apr 66.5 54.25 24.2 62.5 452.66 407.85
12-apr 545,05 12-apr 66.75 55 24.2 63 452.33 408.55
13-apr 36,80 76,75 548,8 13-apr 64.5 55 24.2 65 453.6 411.37
14-apr 14-apr
15-apr 15-apr
16-apr 36,40 76,00 552,59 16-apr 65,00 57.5 24.6 64.5 457.49 415.26
17-apr 36,20 553,47 17-apr 65,00 61.5 24.6 64.5 457.62 415.66
18-apr 36,80 550,76 18-apr 63.5 63.25 25 66 455.81 413.35
19-apr 37,00 75,50 545,19 19-apr 63.5 60.25 24.7 65.25 452.47 411.3
20-apr 35,10 75,00 557,8 20-apr 66,00 61 25.1 66 461.69 416.27
21-apr 21-apr
22-apr 22-apr
23-apr 34,60 75,75 552,49 23-apr 65.75 62 25.8 66.25 470.16 415.9
24-apr 35,30 75,50 546,63 24-apr 65,00 62 25.4 66 461.95 410.48
25-apr 35,20 75,25 549,02 25-apr 65.5 60.5 26 66 469.2 411.01

Förändring
 i %: -3,56% -0,99% 5,06% 12,93% 15,79% 10,17% 2,72% 10,22% 6,06%



  

 

  

Bilaga 4 
(Källa: William, Danny, Sheaffer, Richard (2002) Mathematical Statistics with applications) 
 
Kritiska T-värden för 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 


