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Titel:  En studie om styrelsens oberoende 

Problem: Enligt den svenska bolagsstyrningskoden ska styrelsen vara 
oberoende i förhållande till bolaget och ägarna. Det har visat sig 
att flertalet bolag utnyttjar möjligheten att avvika från koden på 
denna punkt. Ett av kodens syften är att bidra till en förbättrad 
bolagsstyrning i svenska bolag, vilket i sin tur ska leda till ökat 
förtroende för det svenska näringslivet. För att uppnå det blir 
frågan om hur viktigt det är att styrelsen är oberoende i förhållande 
till ägarna aktuell.   

Syfte: Syftet med uppsatsen är att klargöra om det är viktigt och, om så är 
fallet, varför det är viktigt att styrelsen i ett aktiebolag är 
oberoende i förhållande till bolagsledningen och bolagets ägare. 

Metod: Författarna ska besvara sina frågeställningar genom en 
undersökning av årsredovisningar från samtliga bolag på OMX 
Stockholm Large Cap samt uttalanden från branschinsatta 
personer. Författarna använder både en kvalitativ och en 
kvantitativ metodik.  

Resultat: Författarna har kommit fram till att de flesta av bolagen som 
tillämpar Svensk kod för bolagsstyrning följer kodens 
rekommendation om att styrelsen ska vara oberoende gentemot 
bolaget, dess lednings och de större ägarna.  

 Författarna anser även att styrelsens ledamöter ska vara oberoende 
gentemot bolaget, dess ledning och större ägare med den 
anledningen att styrelsens arbete ska ta tillvara på samtliga 
aktieägares intressen. 
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Title:  A study about the board of director’s independence 
 
Problem: According to The Swedish Code of Corporate governance the 

board of directors is to be independent towards the company, its 
management and the largest owners. It been shown that a number 
of companies use the possibility to vary on that point.  
 
One purpose of The Code is to contribute to better corporate 
governance in Swedish companies, which will result in a rise of 
confidence for the Swedish business world. To reach it the issue is 
how important it is with a board of directors that is independent. 
  

Purpose: The purpose of this thesis is to clarify if, and if so is, why it is 
important that the board of directors in a limited company is 
independent towards the company management and the company 
owners.  

 
Method: The authors will answer their question formulation with a study of 

annual reports from all of the companies on OMX Stockholm 
Large Cap and statements from people in the business.  

Result: The authors found that most of the companies, who use The 
Swedish Code of Corporate Governance, follow the 
recommendations of The Code regarding that the board of 
directors shall be independent towards the company, it’s 
management and the largest owners. The authors argue for that the 
board of directors shall be independent when their work will cope 
with the interest of all the company owners. 
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1 Inledning 
I detta kapitel kommer författarna att beskriva bakgrunden till svensk kod för bolagsstyrning, 
frågeställning, syfte, avgränsning och till vilka uppsatsen riktar sig. 

1.1 Bakgrund 
Som en reaktion från de institutionella ägarnas sida mot auktoritära och egenmäktiga 
bolagsledningar ökade intresset för bolagsstyrning i USA på 1980-talet. Det var en följd av att 
ägare och bolagsledningar hade skilda åsikter om hur styrningen av bolagen skulle gå till. Vid 
den tiden skakades även Storbritannien av ett antal bolagsskandaler, vilket resulterade i att 
den så kallade Cadbury-rapporten publicerades 1992. Efter den följde ett antal andra rapporter 
som sedan sammanställdes till Combined Code, Storbritanniens bolagsstyrningskod.  Flera 
länder i Europa och övriga världen har sedan dess utarbetat mer eller mindre officiella 
bolagsstyrningskoder. I Sverige har frågor om bolagsstyrning tidigare reglerats av 
aktiebolagslagen. Den berörda delen av aktiebolagslagen har sedan 1990-talet kontinuerligt 
moderniserats. 1993 gav Sveriges Aktiesparares Riksförbund ut den så kallade ägarpolicyn, 
en samling med riktlinjer för hur ägarrollen i aktiebolag bör utövas. I januari 2003 
presenterade StyrelseAkademien en kod för styrelsearbetet i svenska bolag, ”Vägledning till 
god styrelsesed”. Samma år började skapandet av en rekommendation i bolagsstyrningsfrågor 
för svenska aktiebolag. Rekommendationen fick namnet Svensk kod för bolagsstyrning. Den 
svenska koden är som sagt en rekommendation och inte en lag som i USA.1 

Även det svenska näringslivet har skakats av skandaler. En av dem är Skandiaaffären som 
bland annat innebar att Skandias styrelse fattade beslut om ändringar i ett bonusprogram till 
chefer i USA och Storbritannien. Därmed utbetalades över 150 miljoner kronor extra till dem, 
trots att taket för bonusutbetalningarna redan var uppnått.2 Ytterligare en skandal är 
Carnegieskandalen som bestod i att styrelsen manipulerat aktiekursen samt utgett felaktig 
information i de finansiella rapporterna.3 Carnegieskandalen, som utgör en omfattande 
optionsskandal som ägde rum mellan åren 2005 och 2007, uppstod i och med allvarliga brister 
från styrelsen gällande styrning och kontroll av verksamheten. Carnegie övervärderades med 
630 miljoner kronor och därmed betalades 175 miljoner kronor för mycket ut i bonus till 
anställda.4 Resultatet av bolagsskandaler blir oro i ekonomierna och en misstro för 
näringslivet.5 ”Corporate governance eller bolagsstyrning med en svensk term, handlar om att 
bolagen styrs på ett sätt som gör att de uppfyller ägarnas krav på avkastning på det 
investerade kapitalet och där igenom bidrar till samhällsekonomisk effektivitet och tillväxt”6. 
Då ägandet i börsnoterade bolag tenderar att vara mer och mer spritt så ökar kraven på 
bolagsstyrning så att en anställd ledning jobbar utifrån ägarnas intressen. Koderna för 
bolagsstyrning är skapta för att undvika intressekonflikterna som kan uppstå.7 

                                                             
1 Svensk kod för bolagsstyrning förslag från kodgruppen 
2 Aktiespararna, Carnegie och Skandia – vad kan vi lära oss 
3 Carnegieskandalen 
4 Aktiespararna, Carnegieskandalen: FI följer Aktiespararnas linje 
5 Svensk kod för bolagsstyrning förslag från kodgruppen 
6 Svensk kod för bolagsstyrning förslag från kodgruppen s.7 
7 Bolagsstyrning http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000003.asp 

http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000003.asp
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Agentteorin kan tillämpas på förhållandet mellan styrelse och ledning i ett aktiebolag. Teorin 
innebär att ledning och ägare i börsnoterade bolag skiljs åt. Ledningen är anställd i bolaget 
och kan därför ha avvikande intressen i förhållande till ägarna när det gäller risktagande och 
ersättningar. När ägandet i bolaget sprids ökar även risken för att företagen inte drivs i 
ägarnas intressen.8 För att få en effektiv styrning, som bidrar till långvarig lönsamhet krävs att 
ledning och medarbetare är motiverade att utföra ett arbete som överensstämmer med 
företagets mål. Införandet av belöningssystem är ett sätt att motivera medarbetare att styra 
verksamheten i ägarnas intresse. I storföretag med många medarbetare är vinstandelsstiftelser 
ett vanligen förekommande belöningssystem. Medarbetarna blir stimulerade att gemensamt 
uppnå specificerade företagsmässiga mål och får om de lyckas del av företagets vinst via 
stiftelsen. Bonus till ledningen består ofta av optionsprogram. Optionsprogrammet ger 
ledningen möjlighet att vid en förutbestämd tidpunkt teckna en viss mängd aktier i företaget. 
Dessa belöningssystem argumenteras som fördelaktiga utifrån agentteorin då de attraherar 
ledningen att driva företaget med lönsamhet, vilket leder till ersättning i form av aktier till 
ledningen och avkastning på satsat kapital till ägarna. Belöningar som är kopplade till 
aktiekursen medför, enligt agentteorin, att beteenden hos ledningen sammanfaller med 
ägarnas, det vill säga båda är intresserade att öka förmögenheten.9 

Regeringen utsåg en kommission kallad kodgruppen för att skapa en svensk rekommendation 
för bolagsstyrningsfrågor. Denna rekommendation består av fem huvudpunkter vilka är 
bolagsstämma, tillsättning av styrelse och revisorer, styrelse, bolagsledning och information 
om bolagsstyrning. Koden ska bidra till att bolagen får en ökad informationsplikt i syfte att 
öka allmänhetens förtroende. Bolagen ska enligt koden upprätta en bolagsstyrningsrapport där 
bolagets styrning redovisas. Denna rapport ska bifogas årsredovisningen. Koden innebär en 
självreglering för bolagen och följs av principen ”följa eller förklara”, vilket innebär att 
bolagen kan avvik från koden om de förklara varför.10 

1.2 Problemformulering 
Näringslivsverksamhet i form av aktiebolag i Sverige regleras av aktiebolagslagen. Dessutom 
finns rekommendationen Svensk kod för bolagsstyrning för de aktiebolag som är noterade på 
OMX Nordic Exchange Stockholm.  Då näringslivet i slutet av 1900-talet drabbats av ett antal 
företagsskandaler som berott på styrelsens och ledningens handlanden var ett av syftena med 
Svensk kod för bolagsstyrning att garantera att företagen uppfyller en minimistandard 
gällande bolagsstyrning. 11 

Enligt den svenska bolagsstyrningskoden ska styrelsen vara oberoende i förhållande till 
bolaget, dess ledning och ägarna. Det har visat sig att flertalet bolag utnyttjar möjligheten att 
avvika från koden på denna punkt. För att uppnå bolagsstyrningskodens syfte att undvika 

                                                             
8 Precht, E (2006)   
9 Arvidsson, P (2004) s. 162   
10 Svensk kod för bolagsstyrning 
11 Vägledning till Svensk kod för bolagsstyrning 
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oegentligheter i form av bolagsstyrningsfrågor blir frågan om hur viktigt det är med att 
styrelsen är oberoende i förhållande till ägarna aktuell.12 

Även när det gäller den interna kontrollen i företaget så skiljer sig aktiebolagslagen och 
Svensk kod för bolagsstyrning åt. Enligt aktiebolagslagens åttonde kapitel svarar styrelsen för 
företagets organisation och förvaltningen av företagets angelägenheter. Det är styrelsens 
uppgift att se till att företaget är organiserat så att bokföring, medelsförvaltningen och 
företagets ekonomiska förhållanden i övrigt kan kontrolleras på ett tillförlitligt vis. Styrelsen 
ska ge skriftliga instruktioner för hur arbetsfördelningen ska fördelas mellan styrelsen, den 
verkställande direktören och andra organ som styrelsen inrättat.13 

Enligt Svensk kod för bolagsstyrning är styrelsens övergripande uppgift gällande den interna 
kontrollen att skydda ägarnas investeringar och företagets tillgångar. Styrelsen ska förvalta 
företagets angelägenheter så att ägarnas intresse av långsiktig god avkastning på satsat kapital 
tillgodoses på bästa sätt. Styrelsen ska kontinuerligt utvärdera hur företagets system för intern 
kontroll fungerar och årligen ge en rapport över hur den är organiserad och hur den fungerat. 
Enligt bolagsstyrningskoden ska företagets revisor granska rapporten. Om företaget saknar 
internrevision så ska styrelsen utvärdera om behov finns samt motivera sitt 
ställningstagande.14 
 
Enligt den svenska aktiebolagslagen är det på bolagsstämman beslut ska fattas i frågor som 
berör bolaget. På bolagsstämman, där samtliga ägare har rätt att utöva sin beslutanderätt, ska 
bland annat bolagets styrelse utses genom val med majoritetskrav. Bolaget har dock möjlighet 
att frångå detta förfarande genom att föreskriva det i sin bolagsordning.15 I många 
börsnoterade bolag är det vanligt att de största ägarna får utse varsin representant till 
styrelsen.16 Det är därmed inte bolagsstämman, som utgörs av alla ägare, som väljer 
kandidater till styrelsen. En del av Svensk kod för bolagsstyrning ger rekommendationer i 
frågor som berör styrelsen och dess oberoende gentemot ägarna. Eftersom 
bolagsstyrningskoden är av principen ”följa eller förklara” och därmed ger företagen 
möjlighet att avvika från koden, uppstår ett scenario där uppfyllandet av kodens syfte kan 
komma att ifrågasättas.  

1.3 Syfte 
Syftet med uppsatsen är att klargöra om det är viktigt och, om så är fallet, varför det är viktigt 
att styrelsen i ett aktiebolag är oberoende i förhållande till bolagsledningen och bolagets 
ägare. 

1.4 Avgränsning 
Uppsatsen handlar om styrelsens oberoende och den interna kontrollen i företaget. Därför har 
författarna valt att endast behandla de avsnitt i Svensk kod för bolagsstyrning som berör dessa 
                                                             
12 Skog, R Red. (2005) 
13 Vägledning till Svensk kod för bolagsstyrning 
14 Vägledning till Svensk kod för bolagsstyrning s 6 
15 Aktiebolagslag (2005:551) 7:1-2, 7:41 
16 Skog, R Red. (2005) s 67 



Inledning 
 

10 
 

punkter. Författarna har även valt att avgränsa sig till enbart de företag som var registrerade 
på OMX Stockholm Large Cap den 9 april 2008. På Large Cap fanns vid det tillfället 67 
bolag, vilket utgör ett lämpligt stort urval för undersökningen. Dessutom är samtliga företag 
på Large Cap, förutom de som har säte i andra länder än Sverige, berörda av koden. Bolagen 
som ingår i undersökningen namnges i bilaga 2. 

1.5 Målgrupp 
Uppsatsen riktar sig främst till aktieägare som har intresse av svenska bolags bolagsstyrning. 
Allmänheten kan även ha nytta av uppsatsen för att förstå innebörden och betydelsen av att 
Svensk kod för bolagsstyrning är en rekommendation och ger möjligheten att ”följa eller 
förklara”.    

1.6 Uppsatsdisposition 
Första kapitlet beskriver bakgrunden och motiven till utvecklingen av svensk kod för 
bolagsstyrning. Här diskuteras bolagsstyrningsskandaler som uppstått på grund av styrelsens 
agerande. Vidare kommer författarna att belysa vikten av den interna kontrollen i företagen 
och hur styrelsens roll ser ut. 

Andra kapitlet beskriver den valda metoden och hur arbetet ska gå tillväga. Författarna gör en 
kritisk bedömning av material och metod. 

Tredje kapitlet utgör uppsatsens referensram. För att kunna besvara problemformulering och 
syfte utgår författarna från de aktuella delarna av svensk kod för bolagsstyrning och 
aktiebolagslagen. Därefter använder författarna relevanta modeller i frågan om 
bolagsstyrning.  

Fjärde kapitlet återger resultatet från författarnas undersökning av årsredovisningar. 
Författarna återger även branschinsatta personers åsikter kring frågorna. 

Femte kapitlet utgör analys där författarna ställer förhållandena i uppsatsens referensram och 
empiri mot varandra.  

Sjätte kapitlet ger svar på författarnas forskningsfråga. Författarna ger egna synpunkter på 
problematiken kring styrelsens oberoende och lämnar förlag till fortsatt forskning. 
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2 Metod 
I detta kapitel beskriver författarna varför de valt uppsatsämnet, vilken metod som använts 
samt hur författarna har gått tillväga i sin undersökning.  

2.1 Val av ämne 
Författarna har från tidigare studier ett intresse av bolagsstyrning och den svenska 
bolagsstyrningskoden. Ett perspektiv som förekommer flitigt i tidigare undersökningar är hur 
kodens rekommendation om styrelsens oberoende efterföljs.  Många av undersökningarna 
påpekar att koden är så färsk och att det behöver gå några år innan resultat av koden kan ses. 
Därför vill författarna aktualisera frågan och undersöka hur bolagen efterlever 
oberoendekravet idag. Författarna vill även få en uppfattning om, vad betydelsen är, av att 
styrelsen är oberoende.  

2.2 Val av metod 
En traditionell rapport kan ha en kvantitativ eller kvalitativ metodik. Den kvantitativa 
metoden använder mätningar och matematik, vilket resulterar i numeriska observationer. Den 
kvalitativa metoden lägger sin tyngdpunkt på att tolka ord istället för siffror i insamlad data. 
Ett kvalitativt arbete resulterar ofta i verbala formuleringar.17 Författarna använder både en 
kvantitativ och en kvalitativ metodik. Kvantitativ metod nyttjar författarna i sin undersökning 
av tryckta bolagsstyrningsrapporter för att få svar på hur många bolag på OMX Stockholm 
Large Cap som avviker från kodens krav kring styrelsens sammansättning. Författarna 
använder i undersökningen en egengjord frågeguide, se bilaga 1. För att återge en tydlig bild 
av resultatet väljer författarna att presentera svaren i diagram.  Författarna använder även 
svaren för att i en analys jämföra dem med teorier och modeller ur uppsatsens referensram.  

Kvalitativ metod använder sig författarna av för att besvara frågan om det är viktigt och, om 
så är fallet, varför det är viktigt att styrelsen är oberoende. Författarna återger branschinsatta 
personers uppfattningar, tagna från tidigare intervjuer. Författarnas val att använda tidigare 
gjorda intervjuer är effektivt och tidsbesparande då författarna kan använda svar från enskilda 
frågor utan att göra omfattande intervjuer.  

För att få en överskådlig struktur på uppsatsen använder författarna en rubriksättning som 
återkommer i empirin, analysen och i slutsatsen. 

2.3 Data 
För att hitta relevant information i ett ämne som ska forskas i är det viktigt att 
datainsamlingen sker medvetet och omsorgsfullt. Det är även viktigt att vara kritisk i sitt val 
av källor.18 Författarna har använt sekundära källor vilka utgörs av litteratur och 
rekommendationer utgivna av staten. Primära källor utgörs av bolagens tryckta 
årsredovisningar. Litteraturgranskning är en viktig del i början av forskningsprocessen. Det är 
där forskarna läser in sig på ämnet och hittar frågeställningar som inte blivit besvarade i 

                                                             
17 Backman, J (1998) s. 31 
18 Backman, J (1998) s. 79 
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tidigare forskning.19 För att få kunskap i ämnet tog författarna del av tidigare dokumentation 
inom ämnet. Dokumentationer som användes var böcker, artiklar, tidigare skrivna uppsatser 
samt rekommendationen Svensk kod för bolagsstyrning.  

2.4 Sökmetoder 
Författarna har grundat arbetet på litteratur, artiklar och dokument. Litteratur har sökts genom 
BOOK-IT på Mälardalens högskola med sökord *svensk kod för bolagsstyrning*, 
*agentteorin*, *styrelsens oberoende* och *forskningsmetoder*. Genom denna sökning fann 
författarna litteratur som behandlar olika sätt att forska och skriva uppsatser. Vidare fann 
författarna underlag till referensramen.  Dokument har sökts genom sökmotorn Google. 
Sökord i Google har varit *årsredovisningar*, *SOU bolagsstyrning*, *svensk kod för 
bolagsstyrning* och *COSO*. Genom denna sökning fann författarna en hemsida för 
årsredovisningsservice. Där beställde författarna de årsredovisningar, se bilaga 2, som utgör 
underlag till empirin. Ytterligare källor som återfanns i sökningen var Statens Offentliga 
Utredningar och hemsidan coso.org som utgör relevanta källor till referensramen. Författarna 
har även sökt artiklar i databasen FAR Komplett med sökord *bolagsstyrning*, *svensk kod 
för bolagsstyrning*, *bolagsstyrelse* och *styrelsens oberoende*.   

2.5 Tillvägagångssätt 
I och med att författarna tidigare skrivit en uppsats om Svensk kod för bolagsstyrning hade de 
en grundläggande kunskap och förståelse för innebörden av koden. Därför kunde författarna 
välja ut avsnitt ur koden för att fördjupa sig. Författarna började därför med att sätta sig in i 
vad betydelsen av en oberoende styrelse innebär utifrån koden och andra perspektiv. En 
frågeguide utformades för att utgöra underlag till författarnas undersökning av tryckta 
årsredovisningar, med fokus på bolagsstyrningsrapporterna, för bolagen på OMX Stockholm 
Large Cap. Författarna har läst tidigare skrivna uppsatser som behandlat styrelsens oberoende 
ur olika perspektiv. I några av uppsatserna hittade författarna resultat från intervjuer med 
branschinsatta personer. För att inom utsatt tidsram, utöver undersökningen av de 67 tryckta 
årsredovisningarna, även hinna få en insikt i branschinsatta personers åsikter om oberoende 
styrelser, använde författarna information från tidigare utförda intervjuer. Författarna valde att 
återge synpunkter från Erik Åsbrink och Lars Otterbeck som var med och arbetade fram 
Svensk kod för bolagsstyrning och därmed utgör relevanta källor.  

2.6 Käll- och metodkritik  
Källkritik är ett moment där materialet värderas, granskas och därefter bedöms om det är 
acceptabelt ur en källkritisk synvinkel. Källkritikens syfte är att avgöra om källan är valid, har 
relevans och om den är reliabel. När källorna bedöms bör vissa källkritiska kriterier uppfyllas. 
De viktigaste är samtidskrav, tendenskritik, beroendekritik och äkthet. Samtidskravet anses 
uppfyllt då en källa återger vad någon sagt till denne. Samtidskravet anses inte uppfyllt om 
källan återger samma information i sina memoarer några år senare. Tendenskritik ger uttryck 
för om källan har egna intressen i ämnet. Att källan har egenintresse i ämnet behöver inte 
innebära att den är oanvändbar, tvärtom kan forskaren använda den och balansera med en 

                                                             
19 Backman, J (1998) s. 26 
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källa av motsatt intresse. Beroendekritik innebär kontroll av olika källor för att se om de är 
beroende av varandra, exempelvis om två personer i varsin artikel hänvisar till samma källa. 
Källans äkthet bör även kontrolleras. Det är svårt med Internetkällor då oseriös information 
lätt kan förmedlas på Internet.20 Artiklarna som använts är hämtade ur tidningen Juridisk 
tidskrift och Balans. Författarna är medvetna om att en artikelförfattares egna åsikter kan 
återspeglas i en artikel. Det material som använts till denna uppsats är dock att anses som 
relevant, då artikelförfattarna är insatta i ämnet och artiklarna är utgivna av 
branschorganisationer.  

Författarna har använt böcker till både metodavsnittet och referensramen. Böcker som 
användes till metodavsnittet bestod av fakta som inte är vinklad medan böckerna som 
användes till referensramen kan vara färgade av åsikter. Då författarna använt litteraturen för 
att beskriva en teori, så anser författarna att eventuella vinklingar inte kommer att påverka 
resultatet av denna uppsats. Årsredovisningar är utgivna av bolagen vilket gör att de är 
upprättade ur bolagens egna perspektiv. Årsredovisningar är offentliga handlingar, vilket 
innebär att författarna lätt kan hitta svar på frågor i undersökningen. Det blir heller inte något 
bortfall ur undersökningen på grund av avsaknad av svar, vilket kan ske vid enkät och 
intervju.  

2.7 Reliabilitet och validitet 
Med reliabilitet menas att resultatet av en undersökning inte är påverkat av tillfälliga 
händelser. Mätningar ska vara stabila och pålitliga. Om en undersökning ska ha en hög 
reliabilitet ska den ge ett liknande resultat om den utförs igen. För att undersökningen ska ge 
ett tillförlitligt resultat räcker det inte att reliabiliteten är hög utan även validiteten måste vara 
hög. Validiteten är ett mått på hur väl observationer, identifieringar och mätningar stämmer 
överens med det som undersökningen är tänkt att mäta.21  

Ett flertal forskare ifrågasätter hur relevanta begreppen reliabilitet och validitet är vid 
kvalitativ forskning.22 Den del av undersökningen som har kvalitativ metodik resulterar i 
författarnas uppfattning om vikten av styrelsens oberoende. Författarna inser att om samma 
undersökning skulle genomföras av någon annan är det inte säkert att denne skulle komma 
fram till samma resultat. Det gör att resultatets reliabilitet är svårt att bedöma. Den 
kvantitativa delen som består av granskning av bolagsstyrningsrapporter. Resultatet av 
granskningen presenterar författarna i diagram och tabeller. Resultatets reliabilitet anser 
författarna vara hög då undersökningen skulle ge samma resultat om den görs av någon 
annan. Författarna använder årsredovisningar, med fokus på bolagsstyrningsrapporten, som 
underlag till sin undersökning. Författarna är medvetna om att bolagsstyrningsrapporterna är 
skrivna av personer som representerar bolagen och att majoriteten av 
bolagsstyrningsrapporterna inte är granskade av bolagens revisorer. Resultatet av 
undersökningen kan ändå ansen ha en hög validitet i och med att bolagsstyrningsrapporterna 
är utgivna av bolagen, i syfte att ge information till intressenter om deras bolagsstyrning.  

                                                             
20 Eriksson, LT & Wiedersheim-Paul, F (2006) s.167 
21 Bryman, A (2002) s 43, 257 
22 Bryman, A (2002) s  257 
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3 Referensram 
Denna uppsats ska ge svar på i vilken utsträckning bolagen på OMX Stockholm Large Cap 
följer kodens rekommendationer gällande styrelsens oberoende. För att författarna ska ha 
relevant kunskap till undersökningen och för att öka läsarens förståelse för den beskriver 
författarna begrepp, modeller, teorier och valda delar ur Svensk kod för bolagsstyrning.  

3.1 Bolagsstyrning 
Många börsnoterade företag har ett stort antal ägare, vilket gör att ägarna inte har möjlighet 
att medverka vid ledning av bolaget. Företaget anställer då en företagsledning med uppdrag 
att bedriva verksamheten enligt ägarnas krav och för att uppnå ett för ägarna tillfredsställande 
resultat. Problem kan uppstå om ägarna och ledningen har olika intressen gällande 
avkastningskrav, risktagande, ersättningar och finansiell struktur.23 

Bolagsstämman, som består av aktieägarna, beslutar vilka personer som ingå i bolagets 
styrelse. Det finns ingen garanti för att en viss aktieägare ska få en plats i styrelsen utan 
majoritetsval på bolagsstämman utser ledamöterna. I svenska bolag är det vanligt att flera 
personer med anknytning till de röstmässigt största ägarna ingår i styrelsen.24 Svensk kod för 
bolagsstyrning vill skapa balans gällande makten hos de olika bolagsorganen ägare, styrelse 
och företagsledning. Vikt läggs vid ägarnas möjlighet att driva igenom sina intressen mot 
företagsledning. Redaktör Rolf Skog vill poängtera en av kodens principer: ”Att värna om att 
aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillämpas i praktisk handling”25, det vill säga koden 
ska på den svenska aktiemarknaden, där bolagen vanligtvis ägas av ett stort antal mindre 
aktieägare vid sidan av en eller ett fåtal dominerande ägare, värna om de mindre ägarnas 
intressen.26 Nedan följer en kort beskrivning av hur utvecklingen av bolagsstyrning har sett ut 
både internationellt och nationellt. 

3.1.1 Den internationella utvecklingen av bolagsstyrning  
På 1980-talet började intresset för bolagsstyrningsfrågor växa i USA. Anledningen till det var 
att ledningen i ett antal stora börsnoterade företag i USA agerade på ett för ägarna ogynnsamt 
vis. Institutionella ägare ingrep och skapade riktlinjer för hur bolagen borde styras. Även 
Storbritannien drabbades av ett antal företagsskandaler på 1980-talet, vilket ledde till att ett 
regelverk i bolagsstyrningsfrågor, Cadbury-rapporten kom till 1992. Cadbury-rapporten 
följdes av ett antal olika rapporter som behandlar bolagsstyrning. Dessa rapporter 
sammanställdes i den så kallade Combined Code som senast kom ut 2003. Runt 2000-talet har 
ett antal bolagsstyrningskoder tillkommit i Europa och övriga världen.27 

3.1.2 Den nationella utvecklingen av bolagsstyrning  
I Sverige började bolagsstyrningen väcka intresse på 1990-talet. Då var det aktiebolagslagen 
som reglerade bolagsstyrningen och Aktiebolagskommittén inledde en översyn av lagen. 1992 
kom Aktiespararna ut med den första svenska ägarpolicyn. Den utgjorde riktlinjer för hur 
ägarrollen ska utövas i börsnoterade bolag. Denna policy följdes av liknande 
sammanställningar från andra svenska ägarinstitutioner. Den omtalade Volvo- Renault affären 
1993 utgjorde en start för nytänkande i svensk bolagsstyrning. Styrelse och ledning i 
                                                             
23 Bolagsstyrning, en historik 
24 Svensk kod för bolagsstyrning förslag från kodgruppen s 15-16 
25 Red. Skog R (2005) s 23 
26 Red. Skog R (2005) s 23 
27 Bolagsstyrning, en historik 
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företagen ville att bolagen skulle slå sig samman, vilket stoppades av Aktiespararna och stora 
ägarinstitutioner. Under det följande decenniet utkom regler, riktlinjer och rekommendationer 
från olika självregleringsorgan på den svenska aktiemarknaden. Viktiga organ var 
Näringslivets Börskommitté, Aktiemarknadsnämnden och Stockholmsbörsen. I början av 
2003 utgav Styrelseakademin en samlad kod för styrelsearbete i svenska bolag vilken 
namngavs Vägledning till god styrelsesed. 2004 presenterades ett förslag till en svensk kod 
för bolagsstyrning av kodgruppen, vilken var en grupp som tillsatts av regeringen för att 
arbeta fram rekommendationer i bolagsstyrningsfrågor. Efter det att förslaget varit ute på 
remiss och genomgått viss omarbetning utmynnade det i den nu gällande svenska 
bolagsstyrningskoden. Från och med 1 juli, 2005 ska alla börsnoterade bolag på A-listan samt 
bolag på O-listan med marknadsvärde över tre miljarder kronor tillämpa koden.28  

3.2 Svenska bolagsstyrningsmodellen  
I Sverige baseras bolagsstyrning på lagar som aktiebolagslagen, bokföringslagen och 
årsredovisningslagen men även självreglering och praxis utgör en viktig del. 
Rekommendationen Svensk kod för bolagsstyrning har en självreglerande karaktär och 
bolaget kan välja att frångå koden om en förklaring till det ges. Makt- och ansvarsfördelning 
är av stor vikt i den svenska bolagsstyrningsmodellen. Strukturen visas av följande figur:29

  

 

 
 
Figur 1: Den svenska bolagsstyrningsmodellen  
Källa: Egen bearbetning 
 
Bolagsstämman utgör bolagets högsta beslutande organ. Där får ägarna möjlighet att utöva sin 
ägarmakt. Det är bolagsstämman som fastställer årsredovisningen. Där beslutas även om 
styrelse och verkställande direktör ska beviljas ansvarsfrihet. Stämman bestämmer också hur 
resultatet för det gångna året ska disponeras. Stämman utser styrelse och revisor för 
kommande mandatperiod. Styrelsen har under sin mandattid till uppgift att med vida 
befogenheter självständigt förvalta bolagets angelägenheter. Ägarna har dock den största 
makten. Om så önskas kan ägarna kalla till en extra bolagsstämma och byta ut styrelsen. De 
av stämman utsedda revisorerna ska granska bolagets årsredovisning och räkenskaper samt 
granska förvaltningen av bolaget. Revisorerna har till uppgift att rapportera till ägarna men de 
ska också var ett stöd till styrelsen när de kontrollerar verkställande direktörens förvaltning. 
Den verkställande direktörens uppgifter ska tydligt avgränsas från styrelsens uppgifter i en 
                                                             
28 Bolagsstyrning, en historik 
29 Den svenska bolagsstyrningsmodellen 
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skrift som fastställs av styrelsen. Verkställande direktören kan dock även vara ledamot i 
styrelsen.30 

3.3 Agentteorin  
Agentteorin bygger på att en överenskommelse sker mellan två parter, en uppdragsgivare och 
en uppdragstagare. Överenskommelsen bygger på den kunskap och information som finns då 
överenskommelsen sker. Hur situationen och resultatet utvecklar sig framöver är båda parter 
ovetande om. Uppdragsgivaren, som ofta har mindre kunskap och information än 
uppdragstagaren, eftersträvar att utforma överenskommelsen så att han trots brist på kunskap 
uppnår ett bra resultat. För att förtydliga fördelning av ansvar, risk och ersättning skapas ett 
kontrakt. Teorin skiljer på två sorters kontrakt. Det första är det beteendeorienterade 
kontraktet som avser att ett visst beteende belönas med exempelvis lön och det andra är det 
resultatorienterade kontraktet som innebär att ett resultat mäts och ersättning baseras på det.31

 
 

Teorin lämpar sig för olika ekonomiska relationer som bygger på en överenskommelse mellan 
två eller flera parter. Det kan exempelvis bestå av relationen mellan borgenär och gäldenär, 
försäkringsgivare och försäkringstagare men även för att återspegla relationen mellan 
aktieägare och bolagsledning.32

 
 

Agentteorin utgör en grund för bolagsstyrning i den meningen att ägare och ledning skiljs åt i 
stora börsnoterade bolag. Det innebär att ägaren, principalen, anställer en person, agenten, för 
att utföra en uppgift i ägarens intresse. Agenten är i det här fallet företagsledning. Aktieägarna 
ger bolagsledningen i uppgift att på bästa sätt förvalta sitt satsade kapital. Om agentens 
egenintresse och beteende sammanfaller med ägarnas mål kommer agentens beteende att vara 
effektivt för företaget. Ett sätt att uppnå detta är att erbjuda ledningen i bolaget ersättning i 
form av optionsprogram. Då optionernas värde ökar i takt med att aktiekursen stiger, leder det 
till att ledningens och ägarnas strävan att öka sin förmögenhet sammanfaller.33

 
 

Vanligtvis har ledningen i bolaget mer insyn och information om verksamheten än vad 
aktieägarna har. Det innebär att informationen som behövs för att bestämma storleken på 
ledningens ersättning oftast finns hos ledningen själv. Därmed uppstår en risk i att 
bolagsledningen inte lämnar sådan information som påverkar dennes situation och ersättning 
negativt. Aktieägarnas information består av rapporter och tolkningar som bolagsledningen 
gjort och de får därmed förlita sig på revisorernas kontroller.34 

När aktieägarna överlåter ledningen och driften av bolaget till en anställd företagsledning 
uppstår kostnader. Det är uppdragsrelaterade kostnader som utgör summan av 
övervakningskostnader, incitamentkostnader och avvikelsekostnader. Övervakningskostnader 
uppstår på grund av att aktieägarna måste anlita revisorer för att kontrollera bolagsledningens 
arbete. Incitamentkostnaderna består av belöningar till bolagsledningen som är avsedda att 
påverka bolagsledningens arbete. Om bolagsledningen utför sitt uppdrag annorlunda än vad 
aktieägarna tänkte sig då ersättningsnivån bestämdes kan avvikelsekostnader uppstå, det vill 
säga kostnader i form av avvikande resultat.35 

                                                             
30 Den svenska bolagsstyrningsmodellen 
31 Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 9-12 
32 Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 29 
33 Arvidsson, P s. 162 
34 Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 236 
35 Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 44 
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3.4 Syftet med den svenska koden  
Koden är planerad att utgöra en riktlinje för självregleringen inom näringslivet. Syftet med 
koden är att bidra till förbättrad styrning av de svenska bolagen vilket i sin tur ska leda till 
ökat förtroende för det svenska näringslivet. Ett annat syfte är att ge utländska investerare och 
andra aktörer på den internationella kapitalmarknaden ökad kunskap och förtroende för 
svensk bolagsstyrning och genom det befrämja det svenska näringslivets tillgång på utländskt 
riskkapital.36

 
 

3.5 Svensk kod för bolagsstyrning  
Den 5 september 2002 gav regeringen statsministern i uppdrag att tillsätta en kommission som 
skulle ha till uppgift att analysera om det fanns ett behov för åtgärder för att stärka förtroendet 
för svenskt näringsliv. Kommissionen som bildades tog namnet förtroendekommissionen.37 
Arbetet med att utveckla koden skedde i två etapper. I den första etappen pågick arbetet under 
tiden oktober 2003 till april 2004. Arbetsgruppen bestod av nio ledamöter varav tre var 
utsedda av förtroendekommissionen och de resterande sex utsedda av en rad organ och 
organisationer inom näringslivet. Arbetsgruppen kom fram till ett förslag som ledde till en 
remissbehandling och en omfattande offentlig debatt. I den andra etappen bedrevs arbetet av 
en grupp tillsatt av regeringen, kodgruppen, med samma sammansättning som ovan nämnd 
arbetsgrupp. Kodgruppens arbete pågick från oktober till december 2004 och uppgiften var att 
utifrån remissbehandlingens och den allmänna debattens synpunkter göra ändringar i den 
redan förslagna koden och utifrån det skriva den slutgiltiga koden för svensk bolagsstyrning.38 

Svensk kod för bolagsstyrning bygger i grunden på den svenska aktiebolagslagen och svenska 
traditioner om bolagsstyrning. Enligt överenskommelser mellan Stockholmsbörsen och 
Aktiemarknadsbolagens Förening ska koden från och med den 1 juli 2005 tillämpas av alla 
bolag noterade på börsens A-lista och de bolag på O-listan som har ett marknadsvärdevärde 
på över tre miljarder kronor, (nu bolag listade på Large Cap). Koden kan även följas av andra 
bolag som inte innefattas av koden. Bolagen beslutar själva om de helt eller till viss del vill 
följa koden och kan på så vis skapa ett förtroende på marknaden. Kodgruppen är övertygad 
om att användning av koden kommer att uppfattas som ett kvalitetsmärke.39

 
 

Koden ger riktlinjer till det beslutssystem som ägarna använder vid direkt och indirekt 
styrning av bolaget. Den omfattar ett antal regler för det enskilda bolagets organisation och 
dess arbetsformer samt samspelet mellan bolagets organ. Koden ger även riktlinjer för 
bolagets rapportering till ägare, kapitalmarknad och den övriga omvärlden.40

 
 

Kollegiet för svensk bolagsstyrning har det övergripande ansvaret för att förvalta Svensk kod 
för bolagsstyrning. Kollegiet har till uppgift att främja svenska börsnoterade bolags 
bolagsstyrning. Kollegiet är en del av näringslivets självreglering som arbetar för att främja en 
god utveckling av svensk bolagsstyrning.41 

Bolag som är noterade på flera länders börser eller marknadsplatser, bör följa bolagets 
juridiska hemlands kod. Den svenska koden riktar sig till svenska aktiebolag. Om ett svenskt 

                                                             
36 Svensk kod för bolagsstyrning – Förslag från kodgruppen 
37 Svensk kod för bolagsstyrning – Betänkande från kodgruppen 
38 Svensk kod för bolagsstyrning – Koden 
39 Svensk kod för bolagsstyrning – http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp 
40 Svensk kod för bolagsstyrning – Koden 
41 Vad är kollegiet 

http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp
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bolag är noterat på en utländsk börs med regler som strider mot den svenska koden, måste 
bolaget göra vissa avvikelser från regler i den svenska koden vilket görs enligt principen 
”följa eller förklara” Det innebär att företag som följer koden kan avvika från enskilda regler. 
Om avvikelser från reglerna görs måste en förklaring till avvikelsen lämnas där avvikelsen 
gjorts. Det är inget brott att avvika från regler som inte är lämpliga eller passar företagets 
individuella struktur. Det kan vara lika god bolagsstyrning att avvika från regler som att följa 
dem.42  

3.5.1 ”Följa eller förklara” 
Kodgruppen skrev i sitt förslag till svensk kod för bolagsstyrning att det är upp till varje bolag 
att avgöra om de ska följa koden fullt ut eller utnyttja möjligheten att avvika från kodens 
rekommendationer genom att ge en förklaring till det. Det finns inget särskilt organ som 
bestämmer huruvida skälen till avvikelser från enskilda regler är godtagbara eller inte. Det 
blir marknaden som granskar företagen utifrån, exempelvis investerare, som får avgöra om 
motiven till avvikelsen är godtagbara eller ej.43   

Om avvikelserna anses lämpliga, får de inte några konsekvenser för bolaget men om 
marknadens uppfattning inte stämmer överens med bolagets, så minskar förtroendet för 
bolaget och det kan utsättas för negativ publicitet. Möjligheten att följa eller förklara 
fungerade som en utgångspunkt för kodgruppen när de arbetade fram den svenska 
bolagsstyrningskoden. Principen gjorde det möjligt att utforma koden med strängare krav än 
om koden varit tvingande lagstiftning. De höga krav som koden ställer på bolagen ska på sikt 
leda till en genomgående god bolagsstyrning.44 Skog R menar att ”kodgruppen i många frågor 
utnyttjat detta för att formulera mer långtgående krav är vad som annars hade varit rimligt”45. 

3.6 Valberedning 
Svensk kod för bolagsstyrning kräver att bolagen ska ha en valberedning som har till uppgift 
att tillvarata samtliga aktieägares intresse inför beslut i val- och arvodesfrågor. Det är 
bolagsstämman som ska utse ledamöter till valberedningen som ska bestå av minst tre 
ledamöter, varav en utses till valberedningens ordförande. Enligt koden är det godtagbart att 
bolagsstämman istället beslutar om en viss procedur för hur valberedningens ledamöter ska 
utses. Koden förespråkar att majoriteten av ledamöterna i valberedningen ska vara oberoende 
gentemot bolaget och dess ledning. Likaså får inte den verkställande direktören eller annan 
person från bolagsledningen i bolaget ingå i valberedningen. Valberedningens arbete 
resulterar i förslag till styrelseordförande och övriga ledamöter i styrelsen samt arvode till var 
och en av dem. 46 

3.7 Styrelsen 
Enligt Aktiebolagslagen ska ett aktiebolag ha en styrelse med en eller flera ledamöter. I 
bolagets bolagsordning framgår det vilket antal ledamöter som ska ingå i styrelsen. Därutöver 
                                                             
42 Svensk kod för bolagsstyrning – Koden 
43 Svensk kod för bolagsstyrning förslag från kodgruppen s 11 
44 Svensk kod för bolagsstyrning förslag från kodgruppen s 11 
45 Red. Skog R (2005) s 24 
46 Svensk kod för bolagsstyrning - Koden 
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finns bestämmelser om att det ska finnas arbetstagarrepresentanter i styrelsen. Styrelsen har 
ansvar för bolagets organisation och förvaltningen av bolagets angelägenheter. Bolagets 
organisation ska vara utformad så att bokföring, medelsförvaltning och övriga ekonomiska 
förhållanden kan kontrolleras på ett tillförlitligt vis. Styrelsen ska kontinuerligt bedöma 
bolagets ekonomiska situation. 47  

Enligt koden är styrelsens övergripande uppgift att för ägarnas räkning förvalta bolagets 
angelägenheter så att ägarnas intresse av långsiktigt god avkastning uppfylls så bra som 
möjligt. Det ska möjliggöras genom att styrelsen fastställer de övergripande målen för 
verksamheten och fortlöpande utvärderar bolagets operativa ledning. Styrelsen ska även se till 
att det finns effektiva system för kontroll och uppföljning av bolagets verksamhet och 
ekonomiska ställning. I styrelsens arbete ingår även kontroll av hur bolaget följer lagar och 
regler för verksamheten och att se till att lämpliga etiska riktlinjer fastställs för bolaget.48 

Styrelsen ska enligt koden ha en ändamålsenlig sammansättning och storlek som ger utrymme 
åt de olika kompetenser och erfarenheter som behövs för verksamheten. Styrelseledamöterna 
bör bytas ut i takt med behov utifrån utvecklingen av bolagets verksamhet. Styrelsen ska 
uppfylla de krav på oberoende som ställs för att styrelsen ska vara effektiv och självständig 
och därmed kunna förvalta bolagets angelägenheter.49  

3.7.1 Styrelsens oberoende 
Att en styrelseledamot ska vara oberoende bolaget, dess ledning och ägarna betyder att denne 
inte ska ha någon personlig koppling till bolaget vare sig genom eget intresse eller genom 
annan person. Om en styrelseledamot representerar en större ägare är den i 
beroendeförhållande till bolaget. Aktiebolagslagens generalklausul säger att ”alla ägare ska 
behandlas lika”50, vilket kan vara svårt att uppfylla om styrelsen står i beroendeförhållande till 
majoritetsägarna.51  

Svensk kod för bolagsstyrning rekommenderar att högst en person från bolagsledningen ska 
vara styrelseledamot och majoriteten av de bolagsstämmovalda styrelseledamöterna skall vara 
oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen.52 

Per Lekvall, sekreterare i Kollegiet för svensk bolagsstyrning, anger i en intervju 2007 att 
anledningen till att den svenska bolagsstyrningskoden rekommenderar att bolagen ska ha 
oberoende styrelseledamöter är för att säkerställa att ledamöterna kan fullfölja sitt uppdrag 
med full integritet.  Ett annat syfte med kodens oberoendekrav är att stärka minoritetsägarens 
ställning.53 Lekvall betonar att den svenska bolagsstyrningskoden skiljer sig från många andra 

                                                             
47 Aktiebolagslagen 8:1-2, 8:4 
48 Svensk kod för bolagsstyrning – Koden 
49 Ibid. 
50 Brandinger, R (2004) s. 148 
51 Brandinger, R (2004) s. 148 
52 Svensk kod för bolagsstyrning - Koden 
53 Styrelsens oberoende enligt Svensk kod för bolagsstyrning (1571) Intervju med Otterbeck 
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länders koder då den delar upp oberoendekravet i två delar, mot bolaget och dess ledning och 
mot större ägare. 54 

3.7.2 Noteringskravet 
Bolag som har sina aktier noterade på OMX Nordic Exchange ska följa reglerna i 
Noteringskravet för aktier på OMX Nordic Exchange Stockholm. Noteringskravet ställer 
bland annat krav på styrelsens sammansättning och dess oberoende. Kravet gäller att mer än 
hälften av styrelseledamöterna ska vara oberoende gentemot bolaget och dess ledning. Minst 
två av ledamöterna ska även vara oberoende av större aktieägare.55 

3.8 Intern kontroll 
”Intern kontroll är en process som påverkas av styrelsen, bolagsledningen och annan personal, 
och som utformas för att ge en rimlig försäkran om att bolagets mål uppnås.”56 Syftet med den 
interna kontrollen är att skapa en effektiv beslutsprocess där kraven, målen och ramarna är 
tydliga. Viktiga komponenter i det fortlöpande arbetet med att öka värdet för kunder, 
medarbetare och ägare är riskhantering och intern kontroll. En central grundprincip är att 
intern kontroll beskrivs som en process och inte en specifik aktivitet eller händelse.57 Det 
ramverk inom intern kontroll som fått störst spridningen är COSO-modellen.58 

3.8.1 COSO- Modellen 
The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, COSO är en 
frivillig organisation som jobbar för att förbättra kvaliteten på den finansiella rapporteringen 
genom affärsetik, effektiv intern kontroll och bolagsstyrning.59 COSO-modellen är ett 
ramverk som lanserades 1992. Enligt COSO-modellen delas den interna kontrollen upp på 
fem komponenter:60 

Kontrollmiljö (Control Environment): Denna del av COSO-modellen bildar grunden för 
bolagens interna kontroll och utgörs av den kultur som styrelsen och bolagsledningen 
kommunicerar och arbetar utifrån. Det viktigaste som innefattas i kontrollmiljön är integritet, 
etiska värderingar, kompetens, ledningsfilosofi, organisationsstruktur, ansvar, befogenheter, 
personalpolicys och rutiner. Kontrollmiljön skapar även disciplin och struktur för övriga 
komponenter i bolaget. Det är viktigt att beslutsvägar, befogenheter och ansvar tydligt 
definieras och kommuniceras mellan de olika nivåerna i organisationen.61   

Riskbedömning (Risk Assessment): För att kunna identifiera de väsentliga riskerna som 
påverkar den interna kontrollen avseende finansiell rapportering krävs en strukturerad 
riskbedömning. Vid riskbedömningen tas särskild hänsyn till risk gällande gynnande av annan 
part på bolagets bekostnad och risk för förlust eller förskingring av tillgångar. Resultatet av 
                                                             
54 Styrelsens oberoende enligt Svensk kod för bolagsstyrning (1571) Intervju med Lekvall 
55 Noteringskravet  
56 Vägledning till svensk kod för bolagsstyrning 
57 Molin, H & Billfalk, M (2005) 
58 Vägledning till svensk kod för bolagsstyrning 
59 coso.org 
60 Vägledning till svensk kod för bolagsstyrning 
61 Ibid. 
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riskbedömningen är kontrollmål som ligger till grund för att uppfylla kraven på den 
finansiella rapporteringen. Styrelsen och bolagsledningen fastställer ramar för att hantera 
risken och det är utifrån dessa som verksamheten arbetar med kontrollmålen. Det sker hela 
tiden förändringar i den interna kontrollen för finansiell rapportering och det är därför viktigt 
att löpande uppdatera riskbedömningen.62 

Kontrollaktiviteter (Control Activities): Kontrollaktiviteter utformas kring de fastställda 
kontrollmål som upprättades i föregående steg. Dessa ska vara ändamålsenliga och innefatta 
både övergripande och mer detaljerade kontroller som syftar till att förebygga, upptäcka och 
korrigera fel och avvikelser. Det säkerställs vid utformningen av kontrollaktiviteterna att de 
görs på rätt sätt och i rätt tid.63 

Information och kommunikation (Information and Communication): De informations och 
kommunikationsvägar som innefattar bolagets interna kontroll om finansiell rapportering ska 
vara ändamålsenliga och kända. Vägarna ska även kunna möjliggöra rapportering och 
återkoppling från verksamheten till styrelsen och bolagsledningen. Det ska finnas intern 
policys, riktlinjer, manualer och koder som riktas till rätt personer i verksamheten. Dessa ska 
även vara tydliga att förstå och det ska framgå vad konsekvensen blir om de inte efterföljs.64 

Uppföljning (Monitoring): Det är viktigt att det finns en process för löpande uppföljning och 
årlig utvärdering av de fastställda kontrollaktiviteterna. Likaså är det viktigt att följa upp om 
eventuella tidigare rapporterade brister åtgärdats. Rapporter från företagets internrevision kan 
ligga till grund för detta steg.65 

3.9 Sammanfattning av referensram 
För att ge en samlad bild av relevant fakta för kommande läsning avslutar författarna 
referensramen med en kort sammanfattning av kapitlet med en rubricering som återkommer i 
empirin och analysen.   

3.9.1 Möjligheten att ”följa eller förklara” 
Svensk kod för bolagsstyrning har en självreglerande karaktär och bolagen kan välja att 
frångå koden om en förklaring till det ges. Anledningen till denna möjlighet är att koden 
kunde utformas med strängare krav än om alla bolag skulle ha varit tvungna att följa koden 
fullt ut. Det är marknaden, exempelvis investerare, som avgör om avvikelsen är godtagbar 
eller ej. 

3.9.2 Styrelsens oberoende 
Bolag som har sina aktier noterade på OMX Nordic Exchange ska uppfylla det så kallade 
Noteringskravet. Krav gällande styrelsen är att mer än hälften av ledamöterna ska vara 
oberoende i förhållande till bolaget och dess ledning. Minst två ledamöter ska dessutom vara 
oberoende i förhållande till bolagets större ägare. För att värna om de mindre ägarnas 

                                                             
62 Vägledning till svensk kod för bolagsstyrning 
63 Ibid. 
64 Ibid. 
65 Ibid. 
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intressen och för att säkerställa att ledamöterna kan fullfölja sitt uppdrag med full integritet 
ställer även Svensk kod för bolagsstyrning krav på styrelsens sammansättning. Koden kräver 
att majoriteten av styrelseledamöterna ska vara oberoende gentemot bolaget, dess ledning och 
större ägare. Koden definierar en oberoende styrelseledamot som en person som inte har 
någon personlig koppling till bolaget vare sig genom eget intresse eller genom annan person. 
Likaså får en oberoende styrelseledamot inte representera en av de större ägarna.  

Svensk kod för bolagsstyrning kräver att högst en person från bolagsledningen ska vara 
styrelseledamot och att majoriteten av de bolagsstämmovalda styrelseledamöterna ska vara 
oberoende gentemot bolaget och dess ledning. 

Agentteorin bygger på en överenskommelse mellan två parter, en uppdragsgivare och en 
uppdragstagare. Teorin lämpar sig för olika typer av ekonomiska relationer som bygger på en 
överenskommelse mellan två eller flera parter. Gällande aktiebolag kan agentteorin användas 
för att få en förståelse för bolagsstyrning i den meningen att ägare och ledning skiljs åt. 
Ägaren anställer en ledning för att utföra en uppgift i ägarens intresse, dvs. förvalta det 
satsade kapitalet på bästa sätt. 

3.9.3 Bolagets valberedning 
Bolagsstämman ska enligt Svensk kod för bolagsstyrning utse ledamöter till en valberedning. 
Valberedningen ska bestå av minst tre ledamöter, varav en ska utses till valberedningens 
ordförande. Valberedningens uppgift är att ta fram förslag till ledamöter till styrelsen och 
arvoden till dem. Koden förespråkar att majoriteten av ledamöterna i valberedningen ska vara 
oberoende gentemot bolaget och dess ledning. Likaså får inte den verkställande direktören 
eller någon annan person från bolagsledningen ingå i valberedningen.  

3.9.4 Granskning av bolagsstyrningsrapporten 
Svensk kod för bolagsstyrning kräver inte att bolagsstyrningsrapporten ska granskas av 
revisorer. Det ska dock upplysas om rapporten är det eller inte. Att rapporten är granskad av 
revisorer ger ett intryck av ansvarsfull bolagsstyrning och en god intern kontroll. 

COSO-modellen utgör ett ramverk för intern kontroll. Enligt modellen arbetar styrelsen och 
bolagsledningen fram ramar för att hantera olika risker uppdelade på fem olika kontrollmål. 
Kontrollmålen består av kontrollmiljö, riskbedömning, kontrollaktiviteter, information och 
kommunikation samt uppföljning. Att ett bolag arbetar efter COSO-modellen innebär att 
beslutsvägar, befogenheter och ansvar tydligt definieras och kommuniceras mellan olika 
nivåer i organisationen. 
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4 Empiri 
I detta kapitel presenterar författarna resultatet av undersökningen. Författarna återger även 
branschinsatta personers åsikter kring de frågor som ingår i undersökningen. 

4.1 Resultat av undersökningen 
Författarna genomförde en undersökning av de 67 företagen (noterade 9 april 2008) på OMX 
Stockholm för att få fram hur de anpassar sig till bland annat oberoendekravet i Svensk kod 
för bolagsstyrning. De frågor som ingår i undersökningen finns i bilaga 1. För att ge en tydlig 
bild av resultatet så har författarna valt att presentera informationen i diagram.  

 

Figur 2: Branschfördelning  
Källa: Egen sammanställning 
 

Figur 2: Branschfördelning, visar hur olika branscher är representerade av bolagen på OMX 
Stockholm Large Cap. Undersökningen visar att bolagen är uppdelade på nio branscher. Mer 
än hälften av bolagen är dock verksamma inom två branscher, finans 28 procent och industri 
25 procent. Författarna valde att göra ett diagram över branschfördelningen för att visa att 
koden tillämpas av bolag i många olika sektorer i näringslivet. 
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Figur 3: Bolagsstyrningskod 
Källa: Egen sammanställning 
 
Figur 3: Bolagsstyrningskod, visar hur fördelningen av olika länders bolagsstyrningskoder ser 
ut för bolagen på OMX Stockholm Large Cap. De flesta av bolagen har sitt säte i Sverige och 
följer därmed den svenska koden för bolagsstyrning. Diagrammet visar att 81 procent av 
bolagen följer Svensk kod för bolagsstyrning. Två av dessa bolag är även noterade på ett 
annat lands börs och har då valt att följa både den svenska och det andra landets 
bolagsstyrningskod.  

I följande diagram kommer enbart bolagen som använder den svenska bolagsstyrningskoden 
samt de två bolagen följer två koder att finnas med. 

   

Figur 4: Antal styrelseledamöter 
Källa: Egen sammanställning 
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Koden rekommenderar inte att bolagens styrelser ska ha ett bestämt antal ledamöter. 
Diagrammet, Figur 4: Antal styrelseledamöter, visar vilket antal styrelseledamöter bolagen i 
undersökningen har. Undersökningen visar att 30 procent av bolagen har en styrelse med åtta 
styrelseledamöter. Majoriteten av bolagen, enligt diagrammet 71 procent, har en styrelse med 
mellan sju och nio styrelseledamöter. 

4.1.1 Resultat om möjligheten att ”följa eller förklara” 
Författarnas uppfattning är att bolagen till största del följer koden. En av de avvikelserna som 
redovisades var i de fall bolaget avvek från regeln att majoriteten av styrelseledamöterna ska 
vara oberoende. Vid avvikelse har bolagen vanligtvis lämnat en förklaring till den.  

Ett exempel på avvikelse som förekom är: ”Ledamoten är enligt koden att anse som beroende 
av bolaget till följd av att ledamoten varit styrelseledamot längre tid än 12 år. Vid en samlad 
bedömning av oberoendefrågan (enligt det noteringskrav som gäller vid OMX Nordic 
Exchange) anser bolaget och valberedningen dock att dessa ledamöter är oberoende av såväl 
bolaget som större ägare66”. Ett annat exempel är ” Mot bakgrund av aktieägarkretsens 
sammansättning har en valberedning inte ansetts behövlig.”67 

4.1.2 Resultat om styrelsens oberoende 
Enligt Svensk kod för bolagsstyrning ska majoriteten av alla styrelseledamöter vara 
oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen. Diagrammet, Figur 5: 
Beroendeförhållande i förhållande till bolaget och bolagsledningen, visar att majoriteten av 
alla bolag följer kodens rekommendation om oberoende styrelseledamöter. Det är dock 13 
procent av bolagen som frångår det. 

  

Figur 5: Beroendeförhållande i förhållande till bolaget och bolagsledningen 
Källa: Egen sammanställning 
 

                                                             
66 Svenska handelsbanken; årsredovisning 2007 s 125 
67 Lundbergs; årsredovisning 2007 s 74 
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Svensk kod för bolagsstyrning förespråkar att minst två av de styrelseledamöterna som är 
oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen även ska vara oberoende i förhållande till 
bolagets större ägare. 

 

Figur 6: Beroendeförhållande i förhållande till bolagets större ägare 
Källa: Egen sammanställning 
 
Undersökningen visar att fyra procent av bolagen, dvs. två bolag, frångår kodens 
rekommendation om att minst två styrelseledamöter som är oberoende i förhållande till 
bolaget och dess ledning även ska vara oberoende bolagets större ägare.  

4.1.3 Resultat om bolagets valberedning 

 

Figur 7: Majoritet av ledamöterna i valberedning ingår i styrelsen 
Källa: Egen sammanställning 
 
En av rekommendationerna i Svensk kod för bolagsstyrning är att en majoritet av ledamöterna 
i valberedningen inte samtidigt ska vara styrelseledamöter. Undersökning visar att fem 
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procent, dvs. tre bolag avviker från regeln och att ytterligare fyra procent, två bolag, avviker 
genom att inte ha någon valberedning. 

 

Figur 8: Samma ordförande i valberedningen och styrelsen 
Källa: Egen sammanställning 
 
En annan av kodens rekommendationer är att ordföranden i valberedningen inte ska vara 
samma person som i ordföranden i styrelsen. Fem bolag avviker från rekommendationen. Två 
bolag saknar valberedning. 

4.1.4 Resultat om granskning av bolagsstyrningsrapporten 

 

Figur 9: Bolagsstyrningsrapporten granskad av revisorer 
Källa: Egen sammanställning 
 
Av bolagen i undersökningen är det bara fyra stycken, det vill säga sju procent, som har låtit 
sin bolagsstyrningsrapport bli granskad av revisorer. Ett av dessa har inte låtit delen om intern 
kontroll bli granskad. 
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4.2 Branschinsatta personers åsikter kring frågorna i 
undersökningen 

För att bredda resultatet av undersökningen har författarna sökt åsikter och synpunkter från 
personer som är insatta i bolagsstyrning och Svensk kod för bolagsstyrning. Författarna har 
utgått från de frågor som använts i undersökningen. 

4.2.1 Åsikter om möjligheten att ”följa eller förklara” 
Meningen med möjligheten att kunna avvika från koden genom att ge förklaring till det var, 
enligt Erik Åsbrink som var ordförande i kodgruppen när Svensk kod för bolagsstyrning 
framställdes, att det inte var möjligt att ta fram en kod som passar varje företag fullt ut. Om 
koden skulle ha varit anpassad till alla företag så skulle den vara utspädd och inte gett en bra 
vägledning i bolagsstyrningsfrågor.68  

Svernlöv, C betonar i sin artikel Bolagskoden: Viktigt att bolagen utnyttjar möjligheten att 
”förklara” istället för att slaviskt ”följa” att det inte är något brott att avvika från enskilda 
regler i koden. Vidare skriver Svernlöv att det är olyckligt att det inte anges i koden att 
avvikelser med förklaring till ska uppfattas som naturliga och till och med kloka i vissa 
situationer. Som det är nu finns risk att företag implementerar koden fullt ut bara för att slippa 
bli föremål för granskning av media. Bolagen får, till följd av att de anpassar sig till koden, 
merarbete och ökade kostnader.69 

4.2.2 Åsikter om styrelsens oberoende 
Per Lekvall, sekreterare i Kollegiet för svensk bolagsstyrning, menar att det finns en osäkerhet 
kring tolkningen av den svenska bolagsstyrningskodens rekommendation att majoriteten av 
styrelseledamöterna ska vara oberoende. Det är kravet gällande oberoende gentemot större 
ägare som har uppfattats som otydligt. Denna otydlighet har lett till att vissa bolag har hittat 
kryphål i koden som gör att de kan klassa en styrelseledamot som oberoende fastän den inte är 
det. Lekvall betonar att det inte alltid är fel eller till nackdel att ha beroende ledamöter i 
styrelsen. Bolag med olika ägarstruktur har olika behov av att ha oberoende 
styrelseledamöter70   

Författarnas undersökning visade att Investor, ett i Sverige stort börsbolag, uppfyller kravet i 
Svensk kod för bolagsstyrning gällande oberoende styrelseledamöter. Investors verkställande 
direktör Börje Ekholm uttalade sig i samband med presentationen av Investors delårsrapport 
2007 om sin syn på bolagsstyrningskodens krav på oberoende styrelseledamöter. Ekholm 
menar att det hela är ”ett feltänk” och uttrycker ”Det är otroligt viktigt att styrelsen sitter i 
samma båt som ledningen och ägarna och vill se en gemensam agenda och stark koppling 
mellan ägare, styrelse och ledning”71. Aktiespararna, en oberoende intresseorganisation för 

                                                             
68 Svensk kod för bolagsstyrning - påverkan på aktieägarna (1283) Intervju med Åsbrink 
69 Svernlöv, C Bolagskoden: Viktigt att bolagen utnyttjar möjligheten att ”förklara” istället för att slaviskt ”följa” 
70 Styrelsens oberoende enligt Svensk kod för bolagsstyrning (1571) Intervju med Lekvall 
71 Investor vill ha bonus för styrelser  
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enskilda som sparar eller vill främja sparande ibland annat aktier72, håller inte med om detta 
resonemang. De vill istället ha hårdare krav på oberoende.73 

Det saknas tydlig definition av vad som menas med att en styrelseledamot är oberoende i 
förhållande till större ägare. Lars Otterbeck, ledamot i Kodgruppen, tog i en intervju 2007 upp 
ett utav media uppmärksammat fall som berör otydligheten kring oberoendekravet. 
Handelsbankens dåvarande styrelseordförande Lars O Grönstedt ansågs vara oberoende 
styrelseledamot i investmentbolaget Industrivärldens styrelse trots att Handelsbanken 
kontrollerade Industrivärlden. Enligt Otterbeck var det ingen tvekan om att Grönstedt borde 
ha klassats som beroende. Otterbeck förklarade att Kollegiet inte är någon regeltolkare som 
tar ställning till vad som är rätt eller fel och därför inte agerar mot sådana påståenden även om 
de inte delar bolagens uppfattning.74 

4.2.3 Åsikter om bolagets valberedning 
Erik Åsbrink har uttryckt att valberedningen är en viktig del av koden. Han menar att 
bolagens valberedning i och med Svensk kod för bolagsstyrning kommer få mer arbete då 
valberedningens roll blir mer betydande. Valberedningen ska bidra till att rätt personer, 
utifrån bolagets ägare, väljs till ledamöter i bolagets styrelse.75  

4.2.4 Åsikter om granskning av bolagsstyrningsrapporten  
Anledningen till att Svensk kod för bolagsstyrning inte ställer krav på att 
bolagsstyrningsrapporten inte behöver granskas av bolagets revisorer är enligt Åsbrink att 
vissa delar inte lämpar sig för en granskning då de ligger långt ifrån revisorernas normala 
verksamhet.76  

 

 

                                                             
72 Aktiespararna.se 
73 Investor vill ha bonus för styrelser 
74 Styrelsens oberoende enligt Svensk kod för bolagsstyrning (1571) Intervju med Otterbeck 
75 Svensk kod för bolagsstyrning - påverkan på aktieägarna (1283) Intervju med Åsbrink 
76 Ibid. 
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5 Analys 
Detta kapitel utgör uppsatsens analys och lyfter fram den kunskap som arbetet leder till. 
Författarna för en diskussion mellan uppsatsens referensram och frågorna som besvarats i 
empirin. 

5.1 Möjligheten att ”följa eller förklara” 
Meningen med koden var att den skulle fungera som en rekommendation i 
bolagsstyrningsfrågor för alla bolag listade på A- och O-listan, numer Large Cap. Large Cap 
har bolag från nio olika branscher, vilket innebär att bolagen har olika behov av 
organisationsstruktur. Det tar inte Svensk kod för bolagsstyrning hänsyn till. För att koden ska 
fungera för alla bolag utformades den med möjligheten att följa eller förklara, vilket ger 
bolagen möjlighet att avvika från rekommendationen genom att ge en förklaring till det.  

Avvikelser från koden har ibland inneburit negativ publicitet i media. För att undvika det 
eftersträvar bolagen att följa koden fullt ut. Författarna menar att om koden ska tillämpas av 
bolag med stora skillnader, bland annat gällande organisation och ägarstruktur, så måste det 
förtydligas i koden att vissa delar av den inte lämpar sig för vissa typer av bolag, och att 
koden då förespråkar en avvikelse.   

Koden anses ha utformats med stränga krav som på sikt ska leda till en genomgående god 
bolagsstyrning i svenska bolag.  Principen ”följa eller förklara” gör det svårt att dra några 
generella slutsatser om i vilken utsträckning bolagen följer kodens rekommendationer.  

Det som framkommit av författarnas undersökning är dock att de flesta av bolagen följer 
kodens rekommendation angående styrelsens oberoende och de som inte gör det ger en 
förklaring till varför de inte gör det. Detta är helt i enlighet med vad koden förespråkar och 
det innebär att koden fungerar som det är tänkt i detta hänseende.  

5.2 Styrelsens oberoende 
Styrelsens sammansättning regleras i aktiebolagslagen. Enligt lagen ska bolagets 
bolagsordning ange vilket antal ledamöter som ska ingå i bolagsstyrelsen. Svensk kod för 
bolagsstyrning ställer ytterligare krav gällande styrelsens sammansättning då den säger att 
majoriteten av ledamöterna ska vara oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen. 
Syftet är dels att varje ledamot ska kunna fullfölja sitt uppdrag med full integritet och dels att 
koden vill värna om bolagets minoritetsägare. Författarnas undersökning visade att 8 bolag, 
vilket utgör 13 procent av bolagen avvek på denna punkt. Det visar att en relativt stor del av 
bolagen inte lägger vikt vid att bolagsstyrelsen bör vara i oberoende ställning till bolaget för 
att göra ett för alla ägare värdefullt arbete.  

När det gäller att styrelsen ska vara oberoende gentemot bolagets större ägare visade resultatet 
av undersökningen att endast fyra procent, dvs. två bolag avviker. Det finns dock en allmän 
uppfattning att koden är otydligt formulerad gällande oberoendekravet. Bolag tolkar koden 
olika och vissa bolag anses ha hittat kryphål så att de kan klassa sina styrelseledamöter som 
oberoende trots att koden mening är tvärt om. 
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5.3 Bolagets valberedning 
Enligt Svensk kod för bolagsstyrning ska valberedningen utses för att representera aktieägarna 
vid val av ledamöter till bolagsstyrelsen. För att möjliggöra det, enligt kodens krav, ska 
majoriteten av ledamöterna i valberedningen inte samtidigt vara ledamöter i styrelsen. Då 
finns risken att de bortser från aktieägarnas önskemål gällande kandidater till styrelsen.  I 
författarnas undersökning framgick det att tre bolag avviker från regeln och att två bolag inte 
har någon valberedning. Koden säger även att ordföranden i valberedningen inte ska vara 
samma person som är ordföranden i styrelsen. På den punkten avvek fem bolag.  

5.4 Granskning av bolagsstyrningsrapporten 
Det är tidskrävande att granska en bolagsstyrningsrapport. Innehållet ligger dessutom utanför 
revisorns vanliga granskningsområde, vilket innebär att kunskapen inte är fullständig. Fyra 
bolag i författarnas undersökning lät sin bolagsstyrningsrapport bli granskad av revisorer. Ett 
av bolagen lät dock inte delen om intern kontroll bli granskad. 
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6 Slutsats 
I det avslutande kapitlet kommer författarna att kommentera resultatet från undersökningen 
och dra egna slutsatser från det. Författarna lämnar även förslag på fortsatt forskning. 

Det svenska näringslivet har drabbats av ett antal företagsskandaler, vilka uppstått på grund 
av bolagsstyrelsernas agerande. Svensk kod för bolagsstyrning kom till för att förbättra 
bolagsstyrningen i svenska bolag och för att främja förtroendet för näringslivet. Koden 
förespråkar en oberoende styrelse. Genom arbetet med denna uppsats ska författarna ge svar 
på om det är viktigt, om så är fallet, varför det är viktigt att styrelsen är oberoende gentemot 
bolaget, dess ledning och de större ägarna. 

Författarna har genom sin undersökning av bolagsstyrningsrapporterna för samtliga bolag 
noterade på OMX Stockholm Large Cap den 9 april 2008 kommit fram till att bolagen i stor 
utsträckning följer Svensk kod för bolagsstyrning. Möjligheten att följa eller förklara skulle 
dock kunna användas i större utsträckning. En allmän okunskap kring denna möjlighet gör att 
en avvikelse från koden uppfattas som dålig bolagsstyrning, vilket inte alltid är fallet.  

Det finns en risk att bolaget drabbas av negativ publicitet om de redovisar en avvikelse från 
koden. Genom att tolka branschinsatta personers åsikter i ämnet har författarna insett att det 
finns oklarheter i hur kodens krav om oberoende styrelseledamöter ska tolkas. Vissa bolag har 
hittat kryphål och säger sig ha oberoende styrelseledamöter fastän de enligt koden inte har det. 
Det krävs att koden blir tydligare på den punkten för att fortsättningsvis inge förtroende åt 
bolagen ägare.  

Författarna besvarar uppsatsens syfte, huruvida det är viktigt och, om så är fallet, varför det 
är viktigt att styrelseledamöterna är oberoende, med att det är viktigt. Författarna har kommit 
fram till att det är viktigt att styrelsens ledamöter är oberoende gentemot bolaget, dess ledning 
och större ägare i och med att styrelsens arbete ska ta till vara på samtliga aktieägares 
intressen. Styrelsens arbete kan påverkas om ledamöterna har personlig koppling till bolaget. 
Oberoende mot bolaget och dess ledning aktualiseras exempelvis om en styrelseledamot 
arbetar i bolaget. Författarna menar en anställd och övriga ägare har skilda kriterier på 
framgång, vilket leder till att bolaget styrs för att uppfylla de anställdas önskemål mer än 
ägarnas. Oberoende mot större ägare är viktigt då styrelsen ska arbeta för att verksamheten 
ska tillgodose alla ägares intressen och krav. Arbetet blir lätt färgat av personliga tycken om 
en styrelseledamot samtidigt är en av bolagets större ägare.  

Betydelsen av oberoende styrelseledamöter leder till att det viktigt att bolagets valberedning 
utses med stor omsorg. Valberedningen ska ta fram förslag på styrelseledamöter och 
författarna anser därför att det inte är lämpligt att en och samma person är ledamot både i 
bolagets valberedning och styrelse. Om så är fallet, kan denne nominera sig själv och enligt 
denne, lämpliga personer att representera styrelsen. Resultatet av undersökningen visade att 
det förekommer bolag som har samma person som ordförande i både valberedningen och i 
styrelsen. Författarna menar att vitsen med en valberedning då försvinner och att 
styrelseledamöter ingår i valberedningen ger ett intryck av partisk bolagsstyrning. 
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En valberedning bestående av personer ingående i styrelsen, kan leda till att personer med 
samma intressen och som är likasinnade nomineras till styrelseledamöter. En synpunkt som 
framkom i författarnas undersökning var att om personerna i styrelsen är likasinnade så 
gynnar det styrelsens arbete. Författarna anser att bolagsstyrelsens sammansättning kan vara 
avgörande för bolagets verksamhet och framgång. Författarnas åsikt är däremot att en styrelse 
bestående av oliktänkande leder till utveckling och framgång.  

Svensk kod för bolagsstyrning kräver att bolagen ska presentera en bolagsstyrningsrapport 
tillsammans med den övriga årsredovisningen men inte att den delen ska granskas av 
revisorer. En anledning till det är att bolagsstyrningsfrågor anses ligga utanför revisorns 
normala verksamhetsområde och att kunskapsbrist därmed gör granskningsarbetet 
problematiskt. Om inte revisorn har den kunskap som krävs för att bedöma bolagets 
bolagsstyrning, hur ska då allmänheten, vilken anges i koden, kunna avgöra om bolaget har en 
väl fungerande bolagsstyrning och om motiv för eventuella avvikelser är rimliga eller inte.  

Endast ett fåtal bolag låter revisorer granska bolagsstyrningsrapporten. Författarna ställer sig 
frågande till det då de anser att det finns betydande fördelar med att låta 
bolagsstyrningsrapporten bli granskad. En fördel är att en reviderad rapport ger en mer 
tillförlitlig information och därmed får rapporten ett högre värde för läsaren. En annan fördel 
är att, då bolagsstyrningen blir föremål för granskning, lättare upptäcka eventuella 
oegentligheter i bolagsstyrningen. Näringslivet har ett flertal gånger skakats av skandaler som 
berott på att personer i bolagets styrelse handlat i eget intresse istället för i bolagets bästa. En 
sådan händelse leder till stor skada för bolaget och dess ägare. Författarna anser därför att det 
är lika viktigt att denna del av årsredovisningen granskas som andra delar av 
årsredovisningen. 

Den interna kontrollen är en del av bolagsstyrningen som anses vara svår för revisorer att 
granska. En erkänd modell för intern kontroll är COSO-modellen. Svensk kod för 
bolagsstyrning förespråkar COSO-modellen för den interna kontrollen, vilket borde leda till 
mer enhetliga bolagsstyrningsrapporter från bolag till bolag. Därmed blir arbetet för en revisor 
blir mer lätthanterligt. Författarna är medvetna om att det innebär höga kostnader för bolagen 
att införa nya rutiner och att sedan administrera dem. Men, om ett bolag som är noterad på en 
börs med en ägarstruktur bestående av många ägare, ska kunna ta ansvar för ägarnas satsade 
medel krävs en god intern kontroll. Kanske är det allmänheten som placerar pengar i bolagen, 
med hjälp av branschorganisationer, som måste kräva en mer tillförlitlig redovisning av 
bolagsstyrning och intern kontroll. 

6.1 Fortsatt forskning 
Författarna har kommit fram till att bolagsstyrelsen i noterade aktiebolag bör vara oberoende 
för att på ett tillfredsställande vis ta till vara på alla ägares intressen. Ett förslag på fortsatt 
forskning är att undersöka om det finns behov av en ny bolagsform i svenskt näringsliv som 
inte tillåter hur stora ägare som helst, för att värna om de mindre ägarnas intressen bättre. 

Ett annat förslag är att undersöka hur svensk bolagsstyrning skulle påverkas om koden blir 
lagstiftning i stället för en rekommendation. 
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Bilaga 1: Frågeguide 

1. Namnet på bolaget? 
 
2. Vilken bolagsstyrningskod följer bolaget? 
 
3. Antal Styrelseledamöter 

# Valda av bolagsstämman? 
# Valda arbetstagarrepresentanter? 
 

4. Antal oberoende styrelseledamöter? 
# I förhållande till bolaget och bolagsledningen? 
# I förhållande till bolagets större aktieägare? 

 
5. Är bolagsstyrningsrapporten granskad av bolaget revisorer? 
 
6. Avviker bolaget från regeln att majoriteten av ledamöterna i valberedningen inte är 

styrelseledamöter? 
 

7. Är valberedningens ordförande samma som styrelsens ordförande? 
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Bilaga 2: Förteckning över registrerade bolag på OMX Stockholm Large Cap 
2008-04-09 

Lundin Petroleum 
Lawson Software 
Meda 
Melker Schörling 
Millicom 
Modern Times Group 
NCC 
Nordea Bank 
Nobel Biocare 
Nobia 
OMX 
Oriflame Cosmetic 
Ratos 
SAAB 
Sandvik 
SAS 
SCA 
Scania 
SEB 
SECO TOOLS 
Securitas    (2006) 
Skanska 
SKF 
SSAB 
Stora Enso 
Swedbank 
Swedish Match 
Tele 2 
Tietoenator 
Telia Sonera 
Trelleborg 
Vostok Gas 
Volvo 
 

 

(2006) betyder att bolaget inte hade presenterat sin årsredovisning för 2007 när 
undersökningen gjordes. Då har årsredovisningen för 2006 använts. 

ABB 
Alfa Laval 
Autoliv 
ASSA ABLOY 
Atlas Copco 
Axfood 
Axis Communications 
AstraZeneca 
Boliden AB 
Carnegie 
Castellum 
Elekta 
Electrolux 
Eniro 
Ericsson 
Fabege 
Getinge 
Hakon Invest 
Handelsbanken 
Hennes & Mauritz 
Hexagon  
Holmen 
Hufvudstaden 
Husqvarna 
Industrivärden 
Investor 
JM 
Kaupthing Bank 
Kinnevik 
Kungsleden 
Latour 
Lindab International  
Lundin Mining  
Lundbergs  

 


