Revisionskommitté — en fortroendehdjande dtgard? Hagel, Niklasson & Rodin

UNIVERSITET

Foretagsekonomiska institutionen Kandidatuppsats
EKONOMIHOGSKOLAN VID FEK 582,10 p
LUNDSUNIVERSITET Januari 2005

Revisionskommitteé -
en fortroendehojande atgard?

Handledare: Forfattare:

Gunnar Wahlstrém AnnaHagel
Lisa Niklasson
Martina Rodin



Revisionskommitté — en fortroendehdjande dtgard? Hagel, Niklasson & Rodin

Sammanfattning
Uppsatsensttitel:
Seminariedatum:
Amne/Kurs:
Forfattare:

Handledar e
Nyckelord:

Syfte:

M etod:

Teoretiska
per spektiv:

Empiri:

Slutsatser:

Revisionskommitté — en fortroendehdjande &tgard?

11 januari 2005

FEK 582 Kandidatuppsats i foretagsekonomi, Redovisning,

10 poang

AnnaHagel, LisaNiklasson & Martina Rodin

Gunnar Wahlstrém

Revision, revisionskommitté, oberoende, fortroende och
skandaler.

Uppsatsens syfte & att utreda och analysera huruvida
investerarnas  fortroende for foretagen paverkas om

foretagen inréttar revisionskommittéer.

Informationen  samlades in  genom ett flertal

telefonintervjuer. Diverse fondbolag, Aktiespararna och

Fondbolagens Forening intervjuades sdsom foresprakare
for smaspararna.

Principal- och agentteorin har anvants for att beskriva
intressekonflikten mellan foretagsledning och
dgare. Fortroende har anayserats utifran spelteoretiskt
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Auditing, audit committee, independence, trust, and scandals.
The purpose of the essay is to investigate and anayse
whether the investors trust for the companies will be
affected if audit committees are established in the
companies.

The information was collected through a number of phone
interviews. Various fund companies, Aktiespararna and
Fondbolagens  Forening  were  interviewed — as
representatives for investors.

The agency theory has been used to describe the conflict
of interest between the management and the owners. The
game theory and cultural approaches have been used to
analyse trust. To further analyse the problem the model of
Streeck & Schmitters have been used.

The empirical part of the essay presents data from
the interviews with various fund companies, Aktiespararna
and Fondbolagens Forening.

The conclusions are different depending on which theory
the problem is analyzed with. The practical conclusion is
that the fund companies don’'t demand audit committees,
their opinion is that the board of directors may organize
their work the way they think is the best. Aktiespararna at
the other hand thinks that audit committees is the best
solution to focus more on accounting and auditing in the
boards of directors. Fondhandlarnas Forening didn’t want
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1. Inledning

| forsta kapitlet presenteras uppsatsens problemomrade. Dérefter formuleras

syftet med studien. Sutligen far lasaren en Gverblick Gver uppsatsens fortsatta

upplagg.

1.1 Problemformulering

De senaste &ren har foretagsskandaler, bade i Sverige och utomlands, varit ett
uppméarksammat amne i samhallsdebatten. De uppdagade foretagsskandal erna har
|ett till att allmanhetens fortroende for néringslivet har sjunkit.* Enronskandalen &
2001 & en av de framsta orsakerna till att fortroendet fér néringslivet borjat
ifrégaséttas. Enron hade genom bokfdringsmanipulationer [amnat falska uppgifter
om sin ekonomiska stéllning.? En annan uppmérksammad foretagsskandal star
Worldcom fér. Worldcom var ett av USA:s storsta telekombolag och gick ar 2002
i konkurs pa grund av enorma redovisningsbedragerier. Skandalerna ledde fram
till en ny lagstiftning i USA, Sarbanes Oxley Act, med framsta syftet att skydda
investerare genom  att  forbéttra innehdllet och tillforlitligheten i

foretagsinformationen.®

De senaste decennierna har Sverige upplevt en rad skandaler vilka har paverkat
allménhetens fortroende for naringslivet. En stor skandal i svenskt nédringsliv &r
Fermentaskandalen. Bioteknikforetaget fick positiv uppmarksamhet i mitten av
1980-talet, dels for dess godatillvéxt, dels foér dess VD, som dven var huvudagare.
Felaktigheter upptacktes dock i bolaget, som ledde till fall i aktiekursen och
Fermenta avnoterades kort darefter fran borsen. En annan svensk skandal

uppdagades & 1998 da massmedia borjade granska Prosolvias foregaende
arsbokslut. Det upptacktes att vinsten var uppblast och att fakturering skett utan

! Fértroendekommissionen, N&ringslivet och fortroendet (SOU 2004:47), (2004).

2 Cullinan Charlie, Enron as a symptom of audit process breakdown: can the Sarbanes-Oxley Act
cure the disease?, (2004).

® Fortroendekommissionen, Naringslivet och fértroendet (SOU 2004:47), (2004).
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varken ingdngna avtal eller leverans. * Den senastei raden av skandaler & Skandia
som hamnat i onadd och synats ingdende av media under en langre tid.
Misstroendet fran investerarna ror de orimligt htga erséttningar och bonus som
ledningen erhdllit. | en nyligen genomford undersokning av Svenskt
Kvalitetsindex framgar att fortroendet for Skandia nétt bottenrekord och foretaget
har nu den |agstatilliten inom livférsakringsbranschen.”

| kolvattnet efter skandalerna har &ven revisorerna och deras oberoende
ifrégasatts. Det & inte bara facktidningar som beror fragestalIningen utan det har
blivit ett almant debattdmne. Revisorns framsta uppgift & att kontrollera
foretagens rakenskaper. Fortroendet for foretagens finansiella rapportering hor till
stor del samman med revisorns oberoende. Om oberoendet ifrégasatts medfor det
bristande tillit till arsredovisningar vilka & ett viktigt underlag for
investeringsbeslut. Aktiedgarna och foretagets andra intressenter maste
tillforsakras tillgang till tillforlitlig information.®

P4 1990-talet har bolagsstyrning, corporate governance, introducerats mer och
mer inom féretagen.” En stor anledning till att bolagsstyrning borjat aktualiseras
& att &garbilden har forandrats. Tidigare fanns det ett fatal maktiga storagare,
medan &gandet nu & mer spritt. En stor anledning till detta & utvecklingen av
fondsparandet. Agarbildsforandringen har medfort att det inte finns samma
mojlighet till personliga relationer varfor det ar viktigt att pa ett annat sétt bygga
upp fortroende.? Ett instrument for bolagsstyrning utgors av revisionskommittéer,
ibland &en ndmnt revisionsutskott. Revisionskommittéernas funktion & som
komplement till det etablerade styrelsearbetet.’ Styrelsen har dock fortfarande det
yttersta ansvaret for att redovisningen & korrekt,’® revisionskommittén skall
endast agera som dess underkommitté! Det framsta syftet med

revisionskommittéer & att hoja kvaliteten pa den interna kontrollen samt den

*1bid.

® Bergkvist Lars-Georg, " Skandia f&r bottenbetyg" (2004).

® Aronsson Cecilia, Sorbolag ofta utan extra skydd, (2002).

" Wennberg Inge, Revisionskommittéerna kommer in fran kylan, (2004).

8 Fortroendekommissionen, Naringslivet och fértroendet (SOU 2004:47), (2004).
° Kodens regler omfinansiell rapportering och revision, (2004).

10 Aronsson Cecilia, S arbetar en revisionskommitté, (2002).

! Forsgérdh Lars-Erik, " Standard for revision i Sverige" (2001).
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finansiella rapporteringen och revisionen.” | Sverige & det just nu en het debatt
om lagstadgande ska genomdrivas vad gdler inférande av revisionskommittéer.
Detta for att skarpa kontrollen i borsforetagen och sdledes i forlangningen minska
bedragerier.’® Diskussionen kring revisionskommittéer har okat i Sverige den
senaste tiden. Revisionskommittéer har dock funnitsi USA @nda sedan 1940-talet.
Inférande av revisionskommittéer i svenska foretag har emellertid forst pa senare
tid uppmuntrats av FAR (Foreningen Auktoriserade Revisorer) och andra parter i
naringslivet. Under 2000-talet har instéllningen till revisionskommittéer generellt
blivit mer positiv i Sverige!® Idag foresprékar flera organisationer och
myndigheter krav pd revisionskommittéer i noterade bolag™, &ven ménga av
foretagens styrelsemedlemmar anser att det & ett bra forslag.’® Frgan & om
revisionskommittéerna kan aterstélla, eller aminstone bidra till att aterstélla, det

bristande fortroendet i naringslivet.

1.2 Forskningsfraga

Hur paverkar revisionskommittéer investerarnas fortroende for borsnoterade
foretag i Sverige?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att utreda och analysera huruvida investerarnas fortroende
for redovisning och revision i svenska borsnoterade foretag paverkas om dessa
infor revisionskommittéer som en del av styrelsen. Avsikten &r att belysa faktorer

som paverkar hur fértroende uppkommer.

12 Kodens regler omfinansiell rapportering och revision, (2004).

3 Aronsson Cecilia, Sorbolag ofta utan extra skydd, (2002).

“ Wennberg Inge, Revisionskommittéerna kommer in fran kylan, (2004).
!> Aronsson Cecilia, Sorbolag ofta utan extra skydd, (2002).

16 Wennberg Inge, Revisionskommittéerna kommer in frén kylan, (2004).
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1.4 Avgransningar

| uppsatsen gors en avgransning gallande investerarna. Véar avsikt & inte att
undersoka alla investerare utan respondenterna i undersokningen ses som
foresprdkare for smasparare. Utvalda foresprékare & diverse fondbolag,
Aktiespararna och Fondbolagens Forening. Dessa har valts da fondsparandet &r
mycket utbrett och manga &r indirekta aktiedgare just genom fonder.

Studiens syfte & att understka om investerarnas fortroende paverkas om foretag
infor revisionskommittéer. Vi har valt att inte definiera fortroende da vi formodar
att uppfattningen av begreppet &r relativt enhetlig, emellertid i forhdlande till var
forskningsfraga.

1.5 Uppsatsens fortsatta disposition

| kapitel tva ges en bakgrund till foreteelser som kan ha paverkat uppsatsens
problem. Denna fdljs av en ndrmare beskrivning av revisionskommittéer och
syftet med dessa. Vidare beskrivs valda teorier som kommer att anvéndas i

uppsatsens analys. Slutligen behandlas ett avsnitt om tidigare forskning.

Kapitel tre behandlar studiens olika metodval. Har beskrivs uppsatsens
tillvagagangssétt vad géller insamling av data och kallkritiken av denna.

| kapitel fyra presenteras den empiriska data som samlats in. Intervjumaterialet
fran fondbolagen har sammanstdllts utifran storlek, dar mindre och storre
fondbolag sérredovisas. Intervjumateriaet fran Aktiespararna och Fondbolagens

Forening redovisas separat.

Kapitel fem innehdller studiens analys. Har belyses empiriska data utifrén valda
teorier och synsétt, for att utmynnai ett svar pa var forskningsfraga.
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| kapitel sex presenteras studiens slutsatser. Resultatet ges i form av bade ett
praktiskt och ett teoretiskt bidrag. Detta foljs av vara egna reflektioner over
studien och dess Slutsatser. Slutligen far den intresserade lasaren forslag till

fortsatta studier.

10
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2. Litteraturgenomgang

For att ge lasaren en god inblick i &mnet kommer forst skandaler och andra
fortroendeskadliga foreteelser att beskrivas. Revisionskommittéer kommer ocksa
att definieras och forklaras narmare. Déarefter redogoérs for valda teorier och
synsatt som kommer att anvandas for att analysera problemet. Sutligen ges en
kort Oversikt Over tidigare forskning i &mnet och anledningen till varfor studien

gjorts.

2.1 Bakgrund

Under bakgrunden foljer en framstédlning oOver historiska foreteelser och
omstandigheter som har paverkat dels hur fortroendet for néringslivet ser ut i
nuldget och dels hur redovisningsregleringen utvecklats. Vidare foljer en
atergivning av atgarder och regleringar som uppkommit for att forhindra brott och

skandaler i framtiden och for att férebygga misstroende for naringslivet.

2.1.1 Kreugerkraschen

Pa 1920-talet radde deflation med hojda rantor och atstramade stadsbudgetar i
stora delar av véarlden och &ven i Sverige. Under denna tid beskadades en av
historiens storsta skandaler, Kreugerkraschen. Kreuger & Toll, Inc., som
tillverkade tandstickor, grundades av svensken lvar Kreuger. Foretaget vaxte till
ett imperium med manga dotterbolag och hade monopol pa téandstickstillverkning
i 14 olika lander. Kreuger blev mycket popul@r i manga olika sammanhang, bland
annat sdgs han som Europas raddare genom att han gav stora lan till fattiga
europeiska lander. Pa 1920-talet var foretagets aktier och obligationer de mest
populdra pa den amerikanska marknaden och &ven pa vérldsmarknaden.
Anledningen till detta var att dessa aktier och obligationer gav en arlig avkastning
pa 6ver 20 %. Det visade sig senare att utdelningen enbart till liten del utgjordes

11
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av foretagets vinster, storsta delen bestod namligen av kapital som foretaget fétt in
genom forsaljning av nya aktier. Kreugers foretag var alltsa egentligen ett stort
pyramidspel. Nar Ivar Kreuger fick problem att reda ut sina finanser tog han ar
1932 ditt liv och kort dérefter avsldjades hans bedrégerier. Revisionsrapporter
presenterade av Price Waterhouse visade att Kreuger férskingrat trekvarts miljard
dollar, en forlust som investerarna fick béra. Efter handelsen stiftades lagar och
New Y ork-borsen satte regler som krévde revision hos de noterade bolagen, som
ett skydd for aktiemarknaden och dess investerare. Kreugerskandalen ledde fram
till att den finansiella rapporteringen forbattrades. ™’

2.1.2 Forandringar i agarbilden

Pa 1930-talet uppkom kreditforluster i naringsiivet till stor del orsakade av
Kreugerkraschen. Foljden av detta blev att statens styrning over naringslivet
dkade genom att mer och mer regleringar infordes.'® Aktiesparandet var inte alls
lika utbrett och omfattande som under 20-talet till foljd av almanhetens misstro.
Pa 50-talet var endast ett fatal kapitalstarka familjer de storsta dgarna av aktier

och andelar i det svenska naringslivet.™

Under 1980-talet skedde en rad avregleringar. | mitten av decenniet avskaffades
bland annat regleringen pa kreditmarknaden som medférde att rantorna inom
banksektorn var knutna till Riksbanken. | slutet av 1980-talet avvecklades
valutaregleringen och aven den lagstyrda provningen av utlandska forvarv av
svenska foretag togs bort. Detta innebar att investeringar mellan Sverige och
utlandet fritt kunde goras. Detta har tillsasmmans med Sveriges medlemskap i EU,
liberalisering av  vérldshandeln, forbéttrade  kommunikationer  och
informationsteknologi  lett till ©Okad internationalisering av det svenska
naringsivet. Svenska storforetag har @ven flyttat sina verksamheter utomlands.

" Flesher Dale L., Flesher TonyaK., Ivar Kreuger's Contribution to U.S. Financial Reporting
(1986).

8 Mats Larsson Aktorer marknader och regleringar — Sveriges finansiella system under 1900-tal et
(1993).

19 Fortroendekommissionen, Naringslivet och fértroendet (SOU 2004:47), (2004).

12
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Svenska investeringar utomlands har Okat, liksom utlandskt &gande i svenska

foretag har tilltagit.”

Fran att det pa mitten av 1900-talet varit ett fatal storre aktiedgare har senare delen
av 1990-talet praglats av att andelen smasparare i Sverige okat, vilket till stor del
berott pa utvecklingen av fondsparandet. Framsta anledningen till det ckade
fondsparandet i Sverige &r att borsen haft en positiv utveckling frén 1980-talet.
Sverige &r ett av de land dér fondsparandet har brett ut sig som mest. Ar 1984 var
29 procent av Sveriges vuxna befolkning aktiedgare antingen direkt eller indirekt
genom aktiefonder. Ar 2003 var andelen aktiegare hela 84 procent.
Fondsparandet har ocksd blivit en del av premiepensionssystemet vilket har
medfort att alla med pensionsgrundande inkomst indirekt blivit pensionssparare i
vardepappersfonder. Nagot som ocksa kan ha okat aktiedgandet hos hushdllen &
att staten har gjort flera aktieutférsajningar av bland annat foretag som Pharmacia
och Telia. En annan hogst trolig anledning att dgandet Okat &r att aktiehandel via
Internet har forenklat for privatpersoner att kopa och sdljaaktier.?

2.1.3 Fortroendeskadliga handel ser

Manga foreteelser har lett till bristande fortroende i naringdlivet, déaribland kan
namnas svag styrning och bristande kontroll, erséttnings- och bonusprogram utan
koppling till prestation, hoga pensioner och avgangsvederlag, felaktig eller
missvisande information till &gare och kapitalmarknad. En annan foreteelse ar att
styrelsen ¢ tagit tillracklig hansyn till &garintresset, vilket lett till att
foretagsledningen kunnat tillgodose sig alltfor hoga erséttningar. | samband med
flera av namnda foreteelser har &ven revisorernas oberoende ifrégasatts, och

dérmed har &ven fértroendet for dem sjunkit.

De senaste decennierna har en rad skandaler i naringslivet bevittnats. Skandaler

som, i stérre eller mindre utstrackning, skadat foretagets eller branschens

2 |pid.
2 | bid.
2 | bid.
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trovardighet hos allméanheten. En av de stdrsta nutida skandalerna stod Enron for.
Innan falet & 2001 hade de hogsta cheferna i Enron sdt av aktier for
miljardbel opp, och konkursen av Enron ledde till att personalens pensionsfonder
eliminerades. Bankerna, Citigroup och JP Morgan Chase, domdes att betala hoga
belopp i béter till foljd av att de hjdpt till at undanhdlla skulder.
Revisionsbolaget Arthur Andersen & Co, som utfort bade revision och andra
konsultuppdrag & Enron, anklagades trots bristande bevisning for medhjdp till
bedrageri. Arthur Andersen forlorade da direkt fortroendet de tidigare haft hos
allmanheten och tvingades att upplosas efter skandalen* Strax efter
Enronskandalen upptécktes ytterligare redovisningsbedrégerier i telekombolaget
Worldcom. Efter upprepade redovisningsskandaler i USA kom strangare

lagreglering pd omradet.

Aven i Europa har en rad foretagsskandaler lett till minskat fortroende for
naringslivet, exempelvis Vivendi Universal i Frankrike som hade felaktigheter i
bokféringen och lamnade vilseledande uppgifter om foretagens stalning och
plundringen av det italienska bolaget Parmalat.?®

| Sverige har ocksd flertalet skandaler avslGjats inom néringdivet. En av
skandalerna stod bioteknikforetaget Fermenta for. Pa mitten av 1980-talet skulle
Fermenta inga ett samarbete med Volvo, da det uppdagades att dess VD inte hade
den doktorsgrad som han pastétt. Samarbetet med Volvo avbréts, Fermenta
granskades kritiskt och den tidigare positiva uppméarksamheten vandes till mycket
negativ. Felaktigheter i bolaget upptécktes, som ledde till fall i aktiekursen och
Fermenta avnoterades kort darefter fran borsen. VD:n domdes till fangel sestraff
for svindleri, mened och insiderbrott. Det uppdagades aven en del brister i
styrelsens kontroll,?’ s&tillvida att viktiga revisionsiakttagelser stannade hos VD:n
och aldrig kom till aktiesgarnas kannedom.?®

23 .
Ibid.
2 Morrison. Mary Ashby, Rush to judgment: the lynching of Arthur Andersen (2004).
% Fortroendekommissionen, Naringslivet och fértroendet (SOU 2004:47), (2004).
26 .
Ibid.
" bid.
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2.1.4 Fortroendesituationen i Sverige

Fran 1980-talet till & 2000 steg borskurserna kraftigt, detta blev den storsta
borsuppgangen pa hela 1900-talet. Framst fran ar 1997 utvecklades borsen mycket
positivt. Aktiekurserna, sarskilt for 1T- och telekombolagen, steg kraftigt och
n&dde ofantliga varden. Men vid millennieskiftet sprack ”borsbubblan” och
borskurserna §6nk drastiskt under en kort period. Efterdt har man kunnat
faststélla att det var Gverdrivna forvantningar av IT- och telekombranschernas
tillvaxt som ledde till den extrema borsuppgangen. | mars & 2000 hade
teknologibolagen nétt sitt hogsta varde, index hade da 6kat med 285 procent patre
ar. Ar 2002 var aktiekurserna tillbaka p& ursprungsniva igen, da hade vérdet
siunkit med 73 procent. N&r borsuppgangen var pa topp motsvarade Ericsson-
aktien 40 procent av det totala borsvérdet. Vid den tiden var dérmed i stort sett
alla fond- och pensionssparare indirekta agare i Ericsson och drabbades darmed
av nedgdngen dd Ericsson-aktien sjonk med 90 procent.® "Bérsbubblan” som
sprack har varit en bidragande orsak till den misstro som uppkommit gentemot
naringsivet. Borsuppgangen bidrog till okat sparande i aktiefonder,
pensionsforsakringar och aktier hos allméanheten. Aktierna steg i varde och ménga
fick uppfattningen om att de gjort stora vinster. Na ”bubblan” véa sprack
forlorade manga pengar da aktierna sjonk och besvikelsen blev enorm, vilket
ledde till minskat fértroende for naringslivet.®

| och med att privatpersoner har tkat aktiesparandet har massmedia lagt storre
vikt vid att rapportera och granska foretagen och néringslivet. Detta har lett till att
dlménheten fatt mer information om individuella féretag, men &en om
naringdlivet i stort. Risken finns att ndr massmedia uppméarksammar de enskilda
skandalerna kan det @ven leda till férsamrat fortroendet for stora delar av 6vriga
naringslivet. Diskussioner har vidare forts huruvida medierna méanga ganger
bléser upp handelser och framfér dem pa ett Gverdrivet negativt sétt, vilket i sin

tur bidrar till att forvarra misstron mot naringslivet an mer.>

%8 \Wennberg Inge, Revisionskommittéerna kommer in fran kylan, (2004).

Zz Fortroendekommissionen, Naringslivet och fortroendet (SOU 2004:47), (2004).
Ibid.

% Ibid.
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Ett flertal undersokningar har genomférts vad géller fortroendesituationen i
Sverige. Resultaten visar att fortroendet for storfoéretagen har forsamrats sedan
mitten av 1990-talet. TNS Gallup gjorde & 2003 en undersokning som visade att
fortroendet for foretagen de senaste dren minskat hos nastan hédften av de
undersokta. Orsaker till det minskade fortroendet & bland andra stora
l6nedkningar och bonus till foretagsledare. Styrelser i borsnoterade foretag ansags
ha dalig kontroll pa verksamheten och ansdgs dessutom lamnat felaktig
redovisning. Samma & gjorde &en Forskningsgruppen for Samhéls- och
informationsstudier en understkning om fortroendet. Studien visar pa att det inte
finns nagot generellt misstroende mot néringslivet i stort, utan det bristande
fortroendet som finns galler vissa branscher och en del storre foretag.
Fortroendekommissionen menar att det inte foreligger misstroende for det svenska
naringslivet, tvartom har Sveriges ndringdliv ett storre fortroende hos allméanheten
an vad néringslivet i flera andralander har.*

2.1.5 Bolagsstyrning

Bolagsstyrning, eller corporate governance, handlar om hur foretag styrs och om
dgarnas inflytande Over foretaget. Revisionskommittéer utgor ett av manga
instrument fOor bolagsstyrning. En stor del av foretagen &gs av allmanheten,
darmed &r det viktigt att dess intresse ligger till grund for styrningen av bolagen.
Bolagsstyrning har blivit ett sétt att forebygga det bristande fértroendet for
foretagen och kapitalmarknaden. Aktiemarknaden och aktieagarna spelar en stor
roll for foretagens mojligheter att anskaffa kapital, varfor deras fortroende & av
storsta vikt. Manga av de handelser som inverkat negativt pa fortroendet har
samband med brister i bolagsstyrningen, orsakade av bland annat
institutionaliseringen av agandet, styrelsens bristande ansvarstagande och felaktig
finansiell redovisning.®

En rad finansskandaler i Storbritannien ledde fram till Cadbury-rapporten som
kom &r 1992. Rapporten fokuserar pa bolagsstyrningsfragor och har blivit praxisi

%2 |pid.
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Storbritannien. Bolagsstyrningen fick sitt genomslag i Europa i samband med
Cadbury-rapporten vilken blev végledande for bolagsstyrningskoder i andra
|ander.* Cadbury-rapporten reglerar bland annat kraven p& revisionskommittéer. |
Cadbury-rapporten framhals att revisionskommittéer fordras for att sakerstélla
revisorernas oberoende, eftersom revisorer tenderar att dta sig allt fler uppdrag an
revisionen & sina klienter. | Storbritannien har revisionskommittén det primara
ansvaret for val av revisor. Om styrelsen gar emot kommitténs forslag ska detta

oppet redovisasi &rsredovisningen. *

Enron- och Worldcomskandalerna ledde fram till ny lagstiftning i USA. Ar 2002
antogs Sarbanes Oxley Act, vars syfte & att skydda investerare och att forbéttra
foretagsinformationen.®*® Sarbanes Oxley Act reglerar bland annat kraven pa
revisionskommittéer. Enligt Sarbanes Oxley Act ska alla féretag noterade pa New
York Stock Exchange och Nasdag ha revisionskommittéer. | USA &
revisionskommittén enligt Sarbanes Oxley Act ensamt ansvarig for val av revisor,

arvodering och 6vervakning av revisionsarbete. *’

Enligt den svenska aktiebolagslagen véljs revisorn av bolagsstdmman och
revisorn skall bland annat granska styrelsens forvaltning. Av denna anledning kan
inte revisionskommittén som & en del av styrelsen ensamt fa vélja revisor i
svenska foretag.®® Sakerstallande av revisorns oberoende har pd senare tid blivit
altmer aktualiserat och angelaget. Sverige har en ny revisorslag sedan & 2002
som bland annat ger végledning for analysmodellen. EU:s rekommendation om

revisorers oberoende ingdr dessutom numerai FAR:s yrkesetiska regler.*

EU-kommissionen forordar varje EU-land att ta fram nationella koder for

bolagsstyrning® och anvander samma argument for revisionskommittéer som

% I bid.
¥ Ibid.
* Kodensregler omfinansiell rapportering och revision, (2004).
% Fortroendekommissionen, Naringslivet och fértroendet (SOU 2004:47), (2004).
2; Kodens regler omfinansiell rapportering och revision, (2004).
[bid.
¥ Engerstedt Urban, Sammanfattning av Fortroendekommissionens slutbetankande: Skérpta lagar
ska forstarka fortroendet for néringslivet, (2004).
“0 Foértroendekommissionen, Naringslivet och fértroendet (SOU 2004:47), (2004).
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Cadburyrapporten.** Sveriges regering gav i september 2002 statsministern i
uppdrag att sétta samman en kommission for att utvardera och foresla atgarder for
att sakerstélla fortroendet for det svenska néringslivet. Kommissionen antog
namnet Fortroendekommissionen och utgoérs av foretradare for néringslivet och ett
antal politiker, ordforande & Erik Asbrink. Fortroendekommissionen har i
samarbete med ett antal organisationer och andra organ i nédringslivet bildat en
arbetsgrupp, den sa kalade Kodgruppen. Kodgruppen & sammansatt av
representanter  fran  FOrtroendekommissionen, FAR,  Stockholmsborsen,
Stockholms Handelskammare, Svenska Bankftreningen, Svenskt Né&ringsliv,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Svenska Fondhandlareféreningen och
Sveriges Forsakringsforbund. Denna tog i & fram “"Svensk kod for
bolagsstyrning” (SOU 2004:46), vilken ar till for att sammanfatta och utveckla
svensk praxis pa omradet. Koden ar framst avsedd for aktiemarknadsbolag men

aven for andra foretag med spritt &gar- och/eller allmanintresse.*?

Enligt tidningen Financial Times funderar EU-kommissionen pa att gora
bol agsstyrningsrapporter och &ven revisionskommittéer obligatoriska. ** Ménga
av  Sveriges storbolag redan har anpassat sig till  inforandet av
revisionskommittéer, “* och ungefér 20 svenska borsbolag som & noterade i USA
& redan pa vag att infora kontrollsystem och rapportering enligt Sarbanes Oxley
Act. | nul&get lutar utvecklingen &ven mot att dessa bolag i framtiden kommer att
behtva redovisa bade efter amerikansk och efter svensk/europeisk standard.*

2.2 Definition av revisionskommitté

Revisionskommittéer har sitt ursprung i den anglosaxiska varlden.*® Det framsta

syftet med revisionskommittéer & att hoja kvaliteten pa den interna kontrollen,

1 Aronsson Cecilia, Sorbolag ofta utan extra skydd, (2002).

2 Fortroendekommissionen, Naringslivet och fortroendet (SOU 2004:47), (2004).
“3 Rakt pa sak: Dyr nota fér Asbrinks kod (2004).

“ Froste Calle, Special: Borsrevisorerna — Vagen till gulduppdraget, (2004).

“> Rakt pa sak: Dyr nota fér Asbrinks kod (2004).

“6 Thorell Per, Revisionskommittéernasroll i svenska borsbolag, (2002).
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den finansiella rapporteringen och revisionen.”” Kommittén skall granska ala
finansiella rapporter innan publicering.” Revisionskommittén inréttas som en
arbetsgrupp inom styrelsen vars syfte & att granska foretagets redovisning.
Styrelsen har dock det yttersta ansvaret for att redovisningen i foretaget &r
regelrétt.”® Revisionskommittén ska dven stirka revisorns oberoende gentemot
foretagd edningen och tka dennes kommunikation med styrelsen. Kommittén ska
regelbundet tréffa foretagets revisor for att fa information om den externa och
interna revisionen och dess omfattning och inriktning samt f& insyn i bolagets
risker. Revisionskommittén skall aven bestdmma vilka andra tjénster an revision
som revisorn far utfora a foretaget. Slutligen skall revisionskommittén utvérdera

foretagets revisor.>

Svensk kod for bolagsstyrning utgdr fran att borsnoterade foretag har en
revisionskommitté som skall bestd av minst tre styrelseledaméter.® Det har
inforts regler for hur dessa kommittéer ska vara sasmmansatta och vilka deras
uppgifter ska vara® Enligt koden kan styrelseordférande vara ledamot i
revisionskommittén, men far inte vara dess ordférande. Resterande ledaméter
skall vara oberoende i relation till féretaget och foretagsledningen. Minst en av
ledamoterna skall vara oberoende i forhdlande till foretagets storre agare. |
utlandska regelverk finns krav pa finansiell kompetens hos minst en av

ledamoterna, detta krav saknas dock i koden.>

2.3 Teorli

Syftet med denna studie & undersoka huruvida inférandet av revisionskommittéer
paverkar investerarnas fortroende for svenska borsnoterade foretag. Agent- och

principalteorin  kommer att anvandas for att beskriva problemet mellan

4" Kodens regler omfinansiell rapportering och revision, (2004).
“8 Fortroendekommissionen, Naringslivet och fortroendet (SOU 2004:47), (2004).
“9 Aronsson Cecilia, S arbetar en revisionskommitté, (2002).
22 Kodens regler omfinansiell rapportering och revision, (2004).
[bid.
%2 K odgruppen, Svensk kod fér bolagsstyrning (SOU 2004:46), (2004).
% Kodens regler om finansiell rapportering och revision, (2004).
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foretagsledningen och &garna. Tyvarr brister fortroendet ofta i dessa situationer
vilket for in oss pa synsétt om fortroende. Det har gjorts atskilliga studier och
skapats otaliga teorier som avser fortroende. Vi har valt att analysera fértroende
utifran olika infallsvinklar, den ena & spelteori, den andra kultur. Vi har valt att
anvanda oss av Putnams och Fukuyamas teorier vad gdller resonemanget kring
fortroende, da dessa &r frontfigurer i diskussioner om fortroende. Diskussionen
har vidareutvecklats med Streeck & Schmitters modell foér social ordning.
Modellen kommer att anvandas fér att analysera vilka som utévar kontroll och hur
den utdvas. | analysen kommer detta att kopplas till hur fortroendet for

naringslivet kan aterstéllas.

2.3.1 Agent- och principalteorin

Agent- och principalteorin fokuserar pa relationen mellan tva parter dér den ena
parten, principalen & uppdragsgivare och den andre, agenten & utforare. Teorin
bygger pa sex huvudsakliga antaganden:>*

- Bé&de agenten och principalen & nyttomaximerande. B&da stravar efter att
uppna maximal nytta.

- Méllan de béda parterna rader malkonflikt, det sa kallade agentproblemet.

- Informationen mellan parterna & asymmetrisk. Agenten besitter
information som principalen inte har kdnnedom om.

- Agenten & opportunistisk, det vill séga handlar for egen vinnings skull.
For att begrdnsa agentens opportunism skrivs kontrakt, fullsténdiga
kontrakt & dock omajliga att formulera pa grund av begrénsad rationalitet.

- Agenten agerar begransat rationellt.

- Agenten ar riskovillig for egen del.

Agent- och principalteorin forutsatter att det finns en motséttning mellan
foretagsledning och aktiedgare. Det faktum att informationen & asymmetrisk
samt att malkonflikt réder gor att fortroendet mellan parterna & lagt och

* Ravn Jakob, Nygaard Claus, Hull Kristensen Peer, " Strategen tecknar kontrakt - agentteori"
(2002).
*® Berle Adolf A, Means Gardiner C, The Modern Corporation and Private Property (1947).
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overvakning kravs>® Kostnader fér att 6vervaka och genomdriva avta kallas
transaktionskostnader. Ju hogre fértroende desto mindre blir behovet for
principalen att dvervaka agenten, vilket leder till lagre transaktionskostnader och

vice versa.®’

2.3.2. Fortroende

Tillit & en samhdllelig faktor som ingen organisation eller ndgot samhélle kan
vara utan. En fungerande finanssektor & om¢jlig utan fortroendet for pacta sunt
servanda, det vill siga att det finns fortroende for att avtal hdlls. Hela
finanssystemet och hela samhallet bygger pa kontrakt, det vill siga [6ften mellan
parternai systemet. Darmed paverkar fortroendet for néringslivet den ekonomiska
tillvaxten och manniskornas vélfard. Fortroende mellan aktdrerna i systemet
mojliggor handel och investering i foretag och verksamheter i samhéllet. Stora
kapitalinsatser och investeringar med langa livdéngder & genomférbara da det
finns fortroende for ett fungerande finanssystem med exempelvis véafungerande
vardepappersmarknader. Utan fortroendet for att avtalen efterlevs skulle
samhéllsekonomin fungera betydligt sdmre. Fortroende & en grundldggande
faktor i ett samhalle, sarskilt for naringslivet. Foretagen maste dga fortroende hos
ovriga aktorer i samhéllet for att kunna erhdlla kapital av dessa. Saknas fortroende
uppkommer storre risker och hogre kostnader for foretagen och

marknadsekonomin kommer att fungera samre.>®

Fortroende kan analyseras utifran olika synsitt. Analysen kommer att géras
utifran dels spelteoretiskt synsatt, dels kulturellt synsétt. Teorierna betonar olika
aspekter varfor det & intressant att analysera forskningsfragan utifran flera

vinklar, eftersom dlutsatserna da kan bli olika.

% |_evinthal Daniel, "A Survey of Agency Models of Organizations', (1988).

" Nygaard Claus, Ravn Jakob, " Strategen minimerar transaktionskostnader -
transaktionskostnadsteori" (2002).

% Fortroendekommissionen, N&ringslivet och fortroendet (SOU 2004:47), (2004).
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2.3.2.1 Fortroende utifran spelteori

Spelteorin & en ekonomisk forklaring till varfor fortroende uppkommer.
Spelteorin antar att aktbrerna a rationella och déarmed &ven nytto- och
vinstmaximerande. Anledningen till samarbete mellan spelarna ér att utfallet kan
forbéttras for dem alla jamfért med om de endast konkurrerar med varandra. Det
ar alltsa ett egenintresse som driver fram fortroende mellan aktorerna. Beteendet
som leder till fortroende uppkommer av att det &r rationellt for spelarna att handla

S

Enligt spelteorin skulle alla aktorer fa det battre om de samarbetade. Men om
aktorerna inte har en pdlitlig dverenskommelse sinsemellan tror sig varje aktor
tjana mer pa att svika den andre. Aktorerna forvantar sig att den andre ska hoppa
av. Bada parterna hade garna samarbetat, men de har ingen garanti for att den
andre hdller sin del av 6verenskommelsen. Fortroendet for den andre parten ar
altsd en viktig faktor i spelteorin. Men det récker inte att ha ett fortroende for
andra, man maste ocksa vara dvertygad om att andra litar pa en sav. Saknas
Overtygelsen om att andra litar pd en galv s & inte samarbetet rationdllt. |
spelteorin &r det léttare att nd 6verenskommelser grundade pa fortroende om
spelet upprepas manga ganger, s att eventuella avhoppare straffas i kommande
omgangar. En annan forutsittning for spelteorin & att aktorerna har god

information om varandras tidigare handlanden.®®

Spelteorin visar ocksa att det har betydelse om det finns sanktioner i systemet. En
person kanske inte drar sig for att svika dverenskommelsen om hans svek snabbt
& glomt igen och han kort darefter anda kan fa formanliga erbjudanden. Om man
efter sddana fOreteelser kan vara kvar i spelet ses varje spedd som en
engangsforeteelse. Juridiska och sociala sanktioner maste alltsa existera for att
spelarnainte skatolka varje spel som en engéngsforeteel se.®*

Zz Putnam Robert D, Den fungerande demokratin — Medborgarandans rétter i Italien (1997).
Ibid.
® I bid.
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Opersonligt samarbete skulle enligt spelteori vara ovanligt men faktum &r att |
dagens samhdle & det en vanlig foreteelse. | praktiken har det visat sig att
aktorerna oftare samarbetar och haller dverenskommelser i vidare man an vad
spelteorin forutspar, vilket talar for att andra faktorer an rationalitet paverkar

samarbete.®?

2.3.2.2 Fortroende utifran kulturella aspekter

Socidt kapital &r ett relativt nytt begrepp som fick sitt genombrott for drygt ett
decennium sedan genom Putnams studie "Making Democracy Work” som
uppmérksammade skillnaderna i utvecklingen mellan Syd- och Norditalien.
Putnam konstaterade att olikheterna inte hade ndgon vetenskaplig forklaring. Syd-
och Norditalien hade ju samma lagar, samma sprék och samma styrelseform.
Anda hade Syditalien blivit fattigare och Norditalien hade blivit ett av Europas
mest framgangsrika omraden. Putnam menade att denna skillnad berodde pa att
det fanns olika mycket tillgdng pa socialt kapital i dessa omraden, mer i
Norditalien och mindre i Syditalien. | Norditalien radde ocksa en hogre
medborgaranda an i1 Syditalien. Denna kannetecknas av ett nétverk lokala
foreningar, av aktivt engagemang i lokasamhdlets angelégenheter, av
engagemang i politiken och av hogt fértroende och laglydnad. Den centrala
premissen for socialt kapital ar att sociala nétverk har ett varde. Socialt kapital kan
inte uppsta till foljd av enskilda individers handlande utan det krévs att grupper
med gemensamma normer samarbetar. Socialt kapital & sammankopplat med
fortroende och tillit mellan ménniskor, som kan forbéttra effektiviteten i samhéllet
genom att underldita samarbete. Det & det sociala kapitalet som mojliggor

ekonomisk tillvaxt och en fungerande demokrati.®®

Nagra ar efter Putnam gav Fukuyama ut "Trust —The Socid Virtues and the
Creation of Prosperity” som &ven den behandlar begreppen fértroende och socialt

kapital. Putnam och Fukuyama har i manga avseenden liknande uppfattningar.

2 | bid.
& |bid.
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Fukuyama menar att sociat kapital skiljer sig fran rea- och humankapital
eftersom det skapas genom kulturella processer som religion, tradition eller andra
sedvanliga beteenden. Socialt kapital ses alltsd som en kulturell foreteelse som
forandras langsamt vilket medfor att det & svart att astadkomma en andring.
Fukuyama framhdller kultur som en avgorande faktor for demokrati och tillvéxt.
Han har analyserat fenomenet socialt kapital som en produkt av de gemensamma
normer, varderingar med mera som en kultur bygger pa. Han menar att socialt
kapital a en kritisk faktor for tillvaxt, dock antyder han att de direkta
konsekvenserna mer méarks i det sociala och politiska livet. Indirekt blir emellertid
forutsittningarna for den ekonomiska utvecklingen béttre.®*

Fukuyama kategoriserar samhdallen som "low trust” respektive "high trust”. Low
trust-samhallen har 13gt socialt kapital och vice versa. Fukuyama anser att high
trust-samhallen & framgangsrika, att det & kulturen som formar samhallet och
inte ekonomiskt egenintresse som i spelteorin. Ett low trust-samhélle
karaktariseras av stor kontroll och noggranna regleringar medan ett high trust-
samhélle ger utrymme for individer att ta mycket eget ansvar. Fukuyama menar
att altfor mycket statliga regleringar och formella institutioner underminerar
gruppers auktoritet och samarbete. Fukuyama menar dock att lagstiftning & nagot
nodvandigt for att samhallet ska fungera ®

Tva andra termer Fukuyama anvander sig av vid kategorisering av fortroende ar
spontan séllskaplighet och hierarki. Spontan sallskaplighet innebér att méanniskor
har forméagan att frivilligt bilda grupper. Grunden for detta ar att samhéllet delar
gemensamma varderingar och normer, att individer verkar for samhéllets basta.
Socialt kapital uppkommer sdledes genom att fortroende uppstar till foljd av
delade varderingar. Organiserad solidaritet, vilket & en form av spontan
sdllskaplighet, ses som det mest anvandbara sociala kapitalet. Organiserad
solidaritet innebér att grupper bildar komplicerade sammanslutningar med delade
varderingar i stéllet for Gverenskommelser. Motsatsen till spontan séllskaplighet
a hierarkier, dar manniskor saknar fortroende for varandra och samarbete sker

bara till foljd av formella regler vilka & substitut fér fortroende. Bristande

Z“ Fukuyama, Trust; The Social Virtues and the Creation of Prosperity (1996).
® | bid.
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fortroende medfor sdledes hogre transaktionskostnader, ju hogre fortroende desto
l&gre transaktionskostnader och vice versa. Hierarkier & dock nodvéandiga for att
samhéllet ska fungera. Manniskor kan inte altid férvantas folja etiska regler och

verka fér samhallets basta varfor formellaregler och sanktioner maste finnas.®®

Fortroendestérkande normer véxer fram for att minska transaktionskostnader. Den
viktigaste normen & reciprocitet (Omsesidighet) som delas in i tva dag,
"balanserad” och ”"generaliserad”. Balanserad reciprocitet finns da tjanster eller
varor byts samtidigt mellan parterna, medan generaliserad reciprocitet ar ett
bytesforhdllande som i vissa fall & ensidig eller ur balans, men dér motparten
forvantar sig att atergaldas i framtiden. | ett samhalle dér manniskor kan vanta sig
att fa gentjanster i framtiden, ar det ocksa troligare att utbytet faktiskt sker. Detta
goér den generaliserande reciprociteten till en stark produktiv faktor i det sociala
kapitalet.®’

Putnam och Fukuyama férnekar inte den traditionella neoklassiska teorin om
individer som opportunistiska, nyttomaximerande och rationella, men de menar
att det inte altid forhdller sig sa. Ibland agerar inte personer enligt det
spelteoretiska handlingsséttet och kultur skulle enligt dem vara férklaringen till
detta.

2.4 Streeck & Schmitters modell for social ordning

Fukuyamas resonemang kan utvecklas med Streeck & Schmitters modell foér
social ordning. Enligt denna modell finns tre mekanismer eller principer for
kontroll: staten, marknaden och samhéllet. Staten betecknar "hierarkisk kontroll”
dar regler faststdls av lagstiftande och normgivande organ. Myndigheterna
anvander regler och sanktioner for att uppna social ordning. Marknaden betecknar
kontroll genom "spridd konkurrens’” dar aktorerna agerar for egen vinning och
konkurrensen driver fram normer. Social ordning uppkommer genom kontrakt

mellan sdljare och kopare. Samhéllet betecknar kontroll genom ”spontan

% |bid.
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solidaritet” déar samhorighetskansla rader mellan och inom grupper som bildar
gemensamma normer for agerande. Social ordning uppstar genom att manniskor

delar gemensamma vérderingar, vanor och visar 6msesidig respekt.®®

Marknaden Staten

Liberalism
Associationism

Corporatism

Samhaéllet

Figur 1: Regleringsstrategier i relation till modeller om social ordning.

Av figuren® framgér att principen fér samhéllet & underordnad principerna for
marknaden och staten. Regleringens ytterligheter & liberalism och legalism. Vid
liberalism finns endast regler som marknadsprincipernas ordning ger vilket far till
foljd att enbart vad som efterfragas av marknaden har existensberéttigande. Vid
legaism rader i stdlet endast regler utfardade av myndigheter. Reglerna
uppkommer sdledes inte genom marknadens misslyckanden utan genom att staten
utévar tvangsmonopol. Beroende pa historiska och kulturella skillnader mellan
nationer kan varierande kombinationer av de tre principerna, marknaden, staten

och samhéllet, férekomma for kontroll och social ordning.”

%7 putnam Robert D, Den fungerande demokratin — Medborgarandans rétter i Italien (1997).

% puxty A G, Willmott Hugh C, Cooper David J, ”Modes of Regulation in Advanced Capitalism:
Locating Accountancy in Four Countries’, (1987).

* Ibid s. 283.

 Ibid.
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2.5 Tidigare forskning/Vart forskningsbidrag

| USA och Storbritannien &r revisionskommittéer en viktig bolagsstyrningsfraga
(corporate governance).”” D& har ocksd &skilliga studier gjorts angdende
revisionskommittéer utifran diverse olika angreppssétt, exempelvis kommittéers
paverkan p& oberoende revisorer,”” hur kommittéedaméternas erfarenheter
péverkar deras beslut,” hur revisionskommittéernas oberoende kan riskeras pa
grund av ledamdternas samrdre med ledningen trots att de inte & anstéllda i
bolaget™ och hur revisionskommittéer paverkar kvaliteten pd den finansiella
rapporteringen.” | Sverige har diskussionen kring revisionskommittéers vara eller
inte vara gétt lite i v&gor sedan foreteelsen uppkom p& 1940-talet i USA.” Fragan
har dock uppméarksammats alltmer under senare tid i Sverige men &ven i dvriga
Europa. Forskning kring revisionskommittéer har inte bedrivits i nagon storre
utstrackning i Sverige.”” En anledning & troligen att det tidigare inte setts som
ndgot nodvandigt av tunga aktorer. Bade FAR och andra parter i naringslivet har
tidigare stallt sig negativatill frégan da de inte ansett att revisionskommittéer varit
ngot for svenska forhdllanden.® Idag st& dock FAR och andra
naringslivsrepresentanter bakom Svensk kod fér bolagsstyrning, vilken sager att
alla borsnoterade foretag bér ha revisionskommittéer.” En av de fa
undersokningar som gjorts om revisionskommittéer i Sverige & Per Thorells
studie fran & 2002 om kommittéernas sammansittning och dess uppgifter i
svenska borsnoterade foretag.®® En magisteruppsats med samma inriktning som
Thorells understkning gjordes varen 2004 vid Lunds universitet,
" Revisionskommittéer — medlemmar och arbetsuppgifter” av Turban och Wirsen.

Nér det géller forskning med inriktning pa agarnas €eller investerarnas fortroende

™ Thorell Per, Revisionskommittéernasroll i svenska borsbolag, (2002).

2 Burns Thomas J, The Audit Committee: Its impact on the Independent Auditor, ( 1981).

™ Dezoort F.T. "An analysis of experience effects on audit committee members’ oversight
judgments", (1998).

™ Vicknair David, "A note on audit committee independence: Evidence from the NY SE on “grey'
areadirectors’, (1993).

" Carcello Joseph V, Neal Terry L, Audit Committee Characteristics and Auditor Dismissals
following “ New” Going-Concern Reports, (2003).

® Wennberg Inge, Revisionskommittéerna kommer in fran kylan, (2004).

" Thorell Per, Information via e-mail, (2004).

"®\Wennberg I nge, Revisionskommittéerna kommer in fran kylan, (2004).

™ K odgruppen, Svensk kod fér bolagsstyrning (SOU 2004:46), (2004).

8 Thorell Per, Revisionskommittéernasroll i svenska borsbolag, (2002).
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finns ett storre utbud, betoningen har dock inte varit pa revisionskommittéers
paverkan utan andra faktorer sasom exempelvis revisorers oberoende, den
finansiella  rapporteringens  utformning, analysmodellens  funktionalitet,
intressekonflikten att revisorn utfér bade revisionstjanster och konsulttjanster®.
Vi har dock inte funnit ndgot material om investerare paverkas om foretag har
revisionskommittéer nér de gor sina placeringsval vad géller svenska aktier eller
fonder. Vi har inte heller funnit material om hur fortroendet for foretagen
paverkas da de infor revisionskommittéer i styrelserna. Vi anser darfor att detta ar
ett forskningsomrade som skulle kunna utvidgas och har sdledes valt att inrikta

0ss pa detta.

2.6 Sammanfattning

Ett antal foreteeser i naringdlivet har skadat almanhetens fortroende for
foretagen. Efter djup ekonomisk kris och den stora Kreugerskandalen pa 1930-
talet minskade allmanhetens fortroende for néaringslivet. Detta fick till foljd att
investeringar och aktiesparandet hos folket avtog. Vidare har borskraschen vid
millennieskiftet och ett otaligt antal skandaler lett till ytterligare misstroende.
Detta har medfort strangare regleringar pa redovisningsomradet bade i Sverige
och i utlandet. | och med o©kade krav och regler har fordag pa
revisionskommittéer i styrelserna uppmérksammeats.

Principal- och agentteorin kommer att anvandas for att beskriva vart problem.
Vidare kommer problemet att analyseras utifran hur fortroendet paverkas. Detta
kommer att gbras med hjdp av spelteori och av Putnam och Fukuyamas
resonemang kring socialt kapital. Dérefter utreds problemet utifran Streeck och
Schmitters modell.

8 Wennberg Inge, Nar r&dgivning var en inkérsport till revisionen..., (2004).
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Det har inte tidigare forskats sd mycket om revisionskommittéer i svenska
forhdllanden och om de paverkar investerarnas fortroende for foretag, varfor

dennainriktning valts.
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3. Metod

| detta kapitel presenteras studiens tillvagagangssatt. Forst skildras de
Overgripande val som gjorts. Dessa foljs av metod for insamling av data,
genomforandet av undersokningen och kallkritik pa anvant material. Sutligen

beskrivs metod for sammanstallning av empiri och metod foér analys.

3.1 Metodologiska val

Revisionskommittéer i svenska foretag &, som sagts ovan, i stort sett ett
outforskat omrade. Foreteelsen kommer darfor inledningsvis att behandlas
deskriptivt. Syftet med uppsatsen & emellertid normativt da meningen &r att
undersoka och forklara om inréttande av revisionskommittéer i foretag leder till
okat fortroende hos investerarna. For att fa djupare information om denna
foreteel se ansdg vi att den kvalitativa metoden var det basta alternativet.®?

3.1.1 Kvalitativ metod

Den kvalitativa metoden har anvénts for att fa fram hur investerare tolkar och ser
pa uppsatsens frégestallning. Vi hade vid studiens borjan inte s3 mycket kunskap
om revisionskommittéer, det var for oss liksom for manga andra ett relativt nytt
fenomen. Den kvalitativa metoden valdes dels for att vi sava skulle lara oss sa
mycket som mdjligt, dels for att fa in data som gar pa djupet snarare an bredden.
Den kvalitativa metoden karaktériseras av Oppenhet vid datainsamlingen. Svaren
kan da bli mer mangsidiga, vilket medfor en hog intern giltighet. Vi fick svar pa
fragor som vi inte tankt oss men som anda var betydelsefulla, de intervjuade
pratade dock inte helt fritt utan holls inom angivna ramar med faststallda fragor.
En fordel med den kvalitativa metoden & néarheten till den intervjuade. Risken for
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missforstand blir darmed mindre, eftersom oklarheter kan férklaras utforligare och
behovliga foljdfragor stéllas. Den kvalitativa metoden |ampade sig dven bra da vi

ville se sambandet mellan individen och kontexten.

Vi har, som ovan namnts i litteraturgenomgangen, studerat tva tidigare
enkdtundersokningar om revisionskommittéer och deras sammanséttning och
arbetsuppgifter, av Per Thorell respektive av Hanna Turban och Jenny Wirsén.
Dessa undersokningar hade en mer kvantitativ inriktning. Véar understkning
baseras pa intressenters asikter och forestallningar kring revisionskommittéer,
varfor vi anser att den kvantitativa metoden inte skulle ha gett lika detaljerad

information.

Majligen hade vi fatt mer tillforlitlig information om metodtriangulering anvants,
det vill siga att vi anvant bade kvalitativ och kvantitativ understkning. En
kvalitativ undersdkning hade kunnat goras for att fa djupare information och en
kvantitativ understkning for att kunna avlasa samband mellan olika variabler. Om
metoderna gett samma resultat hade det medfort en hogre giltighet. Analysen
kunde dock ha blivit missvisande om den kvantitativa datan g varit tillforlitlig,
exempelvis om en kvantitativ enkétundersokning gjorts hade vi inte vetat vem
som verkligen besvarat denna. Vi ansdg ocksa att risk foreldg for storre bortfall
om vi enbart gjort en kvantitativ undersdkning.®* Det kan dessutom uppfattas som
tidskravande och anstrangande av respondenterna att svara pa omfattande enkéter.
Vi tog lardom av Turbans och Wirséns understkning i deras magisteruppsats, dar

de trots upprepade forsok att fa svar pa enkaterna fick ett stort bortfall.

3.1.2 Induktivt angr eppssatt

Den induktiva ansatsen innebar att understkaren gar fran empiri till teori. Syftet
med var uppsats & att belysa en verklig foreteelse varfor den induktiva ansatsen

vats. Den helt induktiva ansatsen innebéar att man samlar in data helt utan

8 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor? - Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen, (2002).
% Ibid.
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forvantningar och darefter systematiserar den. Innan intervjuerna soktes dock en
del information, induktiv ansats har sdledes inte helt foljts utan &ven indag av

deduktiv ansats har anvants, tyngdpunkten ligger emellertid pa den induktiva.®

Vi har valt att inte anvanda oss av den deduktiva ansatsen som innebér att man gar
fran teori till empiri eftersom vi ville vara mer dppna i var datainsamling.
Nackdelen med en deduktiv ansats i var studie hade varit att vi begransat
insamlingen av datatill det som vi frén borjan funnit relevant utifran valdateorier.
K onsekvensen av detta skulle ha kunnat bli att vi missat viktig information.®®

3.2 Metod for insamling av primardata

3.2.1 Urval

Uppsatsens syfte & att utreda hur investerarnas fortroende paverkas om foretag
har revisionskommittéer. Vi s3g ingen mojlighet att intervjua alla enskilda fond-
och aktiesparare, varfor vi valde representanter for dessa. En ytterligare anledning
& att den genomsnittliga sméaspararen troligen inte har sarskilt mycket kunskap
om revisionskommittéer, om de als vet vad det &. De vi sig som relevanta
foresprakare for aktiedgarna & diverse fondbolag, Aktiespararna och
Fondbolagens Forening. Vi sag fondbolagen som forvaltare av investerarnas
kapital, medan Aktiespararna foretrader deras intressefragor. Fondbolagens
Forening har som syfte att varna om bade fondbolagens och fondspararnas

intresse. Allatre parterna handlar i fondspararnas intresse, men pa olika sétt.

Fondmarknaden.se & en hemsida dar fondbolag presenteras. Via kundtjanst pa
denna sida fick vi information om att de flesta svenska fondbolag é&r
representerade pa deras hemsida. De som inte representeras &r vadigt sma och vi
sag dem darfor som obetydliga for var undersokning. Fran borjan var var avsikt

8 |bid.
& |bid.
% |bid.
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att undersoka de storre och mer valkanda fondbolagen samt ett fétal mindre. Da vi
snabbt upptéckte att manga, framforalt de mindre bolagen, inte hade nagon
uppfattning alls om revisionskommittéer valde vi att utvidga vart urval till alla
svenska fondbolag som &r representerade pa Fondbolagen.se. Vidare ansag vi att
detta skulle ge en hogre giltighet. Vart urval bestod av fdljande 34 svenska
fondbolag: Aktie-Ansvar, Aktiespararna, Alfred Berg, AMF Pension, Banco,
Carnegie, Catella, CB Asset Management, Cicero Fonder, Didner & Gerge, East
Capital, Enter Fonder, Erik Penser, Folksam, Gustavus Capital, Handel sbanken,
HQ Fonder, Invesco GT, Kaupthing Fonder, Kullberg & Spiik, Lannebo Fonder,
Lansforsakringar, Markedskraft Fonder AB, Mikael Ostlund & Co, Moderna
Fonder, Modial Fondkommission, Nordea Fonder, ODIN Fonder, Robur, SEB,
Simplicity, Skandia, Spiltan & Pelaro Fonder och Ohman Fonder.

For att fa relevant information for vart syfte, valde vi att intervjua de personer
som har ansvar for agarstyrningsfragor i respektive fondbolag. Personer med
denna befattning valdes eftersom de har mest kunskap om @mnet.

3.2.2 Tillvagagangssatt

3.2.2.1 Val av intervjuform och utformning av intervjufragor

Vi vade att anvanda oss av semistrukturerade intervjuer for insamling av
primérdata, vilket innebér att en mer eller mindre faststalld ram anvandes for
intervjuerna® Vidare anség vi att telefonintervjuer var en bra intervjuform for var
studie. En fordel med telefonintervjuer ar att det &r lattare att fa respondenterna att
stélla upp pa intervjuerna. Intervjuareffekten minskar dessutom da vi som
intervjuare inte kan paverka intervjuobjekten i samma utstréckning som vid
personliga intervjuer. En nackdel med telefonintervjuer &r att vi inte kommer lika
nara intervjuobjektet och har sdledes ingen majlighet att observera objektet i olika
situationer eller nér frégorna stélls. Vi ansdg att fordelarna 6vervagde nackdelarna

8 Arvidsson Susanne, Metodforelasning 11, (2004).

33



Revisionskommitté — en fortroendehdjande dtgard? Hagel, Niklasson & Rodin

och att telefonintervjuer var en effektiv metod for att fa fram relevant information

for forskningsfrégan.®®

Intervjufragorna formulerades i ett tidigt skede av uppsatsen for att under arbetets
gang kunna forbéttras fram till genomférandet av intervjuerna. For att vara sékra
pa att frdgorna avsdg relevant information utformades de mot bakgrund av
forskningsfragan. Vi tyckte att det var viktigt att inte ha for manga fragor, da
risken fanns att vara respondenter inte tagit sig tid att svara vilket skulle halett till
ett stort bortfall. Samtidigt ansdgs det nodvandigt att berdra flera olika
delomraden for att fa ett s3 komplext material som mgjligt till anaysen. En
avvagning gjordes mellan breda och snava fragor. Vi antog att alltfor breda fragor
skulle leda till svar som kanske skulle avvika for langt fran vart amne och
samtidigt inte berdra de omraden som vi verkligen var ute efter att fa information
om. For breda svar skulle dessutom ge mer svartolkad information. Alltfor snava
fragor skulle ha gjort att respondenten omedvetet undanhéll information som vi
inte direkt fragat efter, men som anda kunde ha varit vardefull for var analys. En
ytterligare fordel med bredare frégor & att respondenten inte styrs och
informationen blir mer spontan vilket medfér storre intern giltighet.®® For att
kontrollera att frédgorna var tydligt formulerade och objektiva, bad vi var
forelasare Susanne Arvidsson och handledare Gunnar Wahlstrém att 18sa igenom

dem.

3.2.2.2 Genomférande

Samma intervjumall anvandes till alla fondbolag (se bilaga 1). Till Aktiespararna
och Fondbolagens Forening anvandes en annan intervjumall (se bilaga 2), da vi
var intresserade av delvis annan information fran dessa. Intervjufragorna foljdes
dock inte slaviskt utan foljdfragor stélldes da vi ansdg att vi behovde ytterligare
information. Intervjuobjekten tilldts ocksa att stélla motfragor, da vara frégor var

otydliga. Vi forsokte sa langt som mgjligt att félja samma ordning och stélla

8 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor? - Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga amnen, (2002).



Revisionskommitté — en fortroendehdjande dtgard? Hagel, Niklasson & Rodin

samma fragor till de olika intervjuobjekten. Detta for att fa sa objektiv
information som majligt och for att vi sedan skulle kunna tolka och kategorisera

svaren.

Respondenterna ringdes upp en efter en och tillfragades om de kunde deltagai en
telefonintervju direkt. Om de hade mdjlighet att genomfoéra intervjun direkt sa
stélldes frégorna till dem vid vart forsta samtal. Om de var upptagna vid tillfallet
sa bokades en tid med dem for intervju vid ett senare tillféle. Innan intervjuerna
inleddes upplystes respondenten om att intervjun berdknades paga i ungefar en
halvtimme. Vi vade att hellre uppge en langre intervjutid an en for kort for att
undvika irritation utifall att intervjun skulle ha éverskridit den angivna tiden.*® Vi
valde att genomféra Gverraskande intervjuer, dar respondenten besvarar fragorna
med detsamma utan att tidigare ha tillgang till dem.®* Detta sdg vi som positivt
eftersom spontana svar ofta kan ge information som bidrar till hégre giltighet.*
Nackdelen & dock att respondenten inte |amnar genomtankta svar. Vi sig inte
detta som ett problem da mycket formell information som vi antagligen skulle ha
fétt vid planerade intervjuer finns tillganglig pa de intervjuade foretagens
hemsidor. Samtliga intervjuer spelades in med respondentens tillételse for att vi
skulle kunna g tillbaka och avlyssna samtalen igen nar vi sammanstdllde
resultaten, men &en for att undvika antecknings- och tolkningsfel. Vid
intervjuerna anvande vi oss av hogtalartelefon for att alla tre skulle kunna
avlyssna och skriftligen genom anteckningar rekommendera foljdfragor till den

som utforde intervjuerna.

3.2.3 Bortfall

Av olika anledningar har ett antal fondbolag inte intervjuats. Den storsta
anledningen till bortfall var att vi inte fick tag pa dem trots upprepade forsok fran

% 1bid.

% Andersson Bengt-Erik, Som man fragar far man svar — en introduktion i intervju- och
enkatteknik, (1994).

%! Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor? - Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen, (2002).

% Ibid.
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var sida. Vi & dock av uppfattningen att dessa fondbolag troligen inte skulle ha
sarskilt avvikande uppfattningar kring var forskningsfréga, da 6vervagande delen
av respondenterna i de fondbolag som intervjuades gav liknande svar och hade
snarlika uppfattningar. Givetvis finns det dock en viss risk att bortfallet gjort

studien mindretillforlitlig.

Ett antal av bolagen ville inte svara pa vara frégor av framst tva orsaker. Den ena
var att de inte ville deltaga om de inte fick intervjufrégornai forvag. Eftersom vi
ville ha samma tillvagagangssétt pa ala intervjuer, valde vi istdllet att betrakta
dessa som bortfall. Den andra, och dvervagande orsaken, var att de inte anser sig
besitta kunskap om amnet varfor de inte ville medverka. Denna grupp kan anda
indirekt ses som representerad i understkningen da ett flertal av de som
intervjuades inte heller hade kunskap om d@mnet, men anda besvarade fragorna i

den méan de kunde.

De fondbolag bortfallet rér & Aktie-Ansvar, Alfred Berg, Banco, Carnegie, CB
Asset Management, East Capital, Enter Fonder, Folksam, Gustavus Capital,
Handelsbanken, HQ Fonder, Invesco GT, Lannebo Fonder, Lansférsékringar,
Markedskraft Fonder AB, Moderna Fonder, Modial Fondkommission, ODIN
Fonder, Skandia, och Ohman Fonder.

3.3 Metod for insamling av sekundardata

En stor del av var datainsamling bestar av sekundérdatai form av processdata, det
vill siga vi har anvéant data frén olika media®® Tidskrifter som The Accounting
Review, Critical Perspectives on Accounting och Journal of Economic Behavior
& Organization har anvants for att fa information om revisionskommittéer och
andra revisionsfragor. Artiklar och information har &ven sokts i sbkmotorn Elin.
Framst har Elins databas och artikelregister anvants. Vid insamlingen av
processdata har vi framférallt anvant sokord som; revisionskommitte,

% Andersen, Ib, Den uppenbara verkligheten —Val av samhallsvetenskaplig metod, (1998).
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revisionsutskott, revision, redovisning, audit committee, auditing, oberoende,
Sarbanes Oxley Act, Cadbury Report och Kod for bolagsstyrning. Aven
databaserna Affarsdata och Artikelsok har anvants. Information har &ven sokts i
andra tidskrifter, bland andra Balans, for att fa information om svenska
forhallanden Eftersom revisionskommittéer ar ett relativt nytt fenomen i Sverige
hittade vi framst information i Balans 2001 och framét.

Likaledes har en del forskningsdata anvants for att fa vidare information om
amnen narliggande vart. Forskningsdata som anvants & bland andra Per Thorells
undersokning om revisionskommittéer. Hans forskning gav o0ss kunskap om
revisionskommittéers sammanséttning och deras roll i foretaget. Det fanns dock
inte, som sagts ovan, mycket forskning kring revisionskommittéer i svenska

foretag.

Teorierna som applicerats pa empirin har hamtats ur litteratur och artiklar fran

bland andra Berle och Means, Fukuyama, Putnam och Puxty.

3.4 Kallkritik

3.4.1 Primardata

Foljande krav bor stéllas pa undersokningar av empiri. Empirin ska vara valid
(giltig) och reliabel (tillforlitlig). | undersokningen har vi strévat efter att nd sa
hog giltighet som mojligt, det vill séga vi har forsokt méta det relevanta for att
generalisera detta p& andra enheter. Trots att vi har forsokt att vara s neutrala
som mgjligt vid véara intervjuer, si & vi medvetna om att vi inte kan vara
fullstéandigt objektiva utan har vissa férdomar vilka kan paverka forskningen.
Detta har troligen medfort en viss intervjuar- eller undersokareffekt. Bade vart sétt
att uttrycka oss och stélla fragor kan ha paverkat respondentens svar, vidare har vi

troligen lagt in vara tidigare erfarenheter da vi tolkat svaren och detta kan darmed
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ha péverkat den information som vi sedan har analyserat.** Vi har ocks haft i
atanke att vi & oerfarna intervjuare. Trots att vi téankt igenom fragorna i forvég
kan ordningen och formuleringen pa vara frégor ha paverkat resultaten av
undersokningen.*® Ett annat beaktande & att manniskor har olika erfarenheter och
olika sétt att uttrycka sig. Detta gor att intervjuerna skiljer sig och det har krévts
olika mycket av oss for at f& relevant information av respondenten.*® Denna

paverkan frén oss kan halett till olika systematiska fel.”’

Vi tror oss ha uppnatt intern giltighet eftersom vi anser att vi har métt det var
avsikt var att médta. Vid samhéllsvetenskaplig forskning anvander man ofta
begreppet intersubjektivitet hellre dn sanning. Detta har i viss man nétts da flera
personer varit av samma asikt. Vi hdller oss dock mer kritiska till den externa
giltigheten. DA vi undersokt ett fatal enheter kan vi inte garantera en korrekt
generalisering pa andra enheter. D& bortfalet var ganska stort finns det en
mojlighet att v&r studie kan vara snedvriden, darmed kanske inte véra

respondenter representerar den storre popul ationen.*®

Vi har strévat efter att na reliabilitet i var undersokning genom att ga till vaga pa
ett satt som & lét for eventuella efterfoljare att upprepa. Dels har
semistrukturerade intervjufragor anvants som till stor del kan upprepas, dels har
vi, genom att vélja telefonintervju stravat efter att paverka respondenterna sa lite
som majligt. Vi & medvetna om att vi kan ha paverkat dem vi undersokt,
samtidigt som de kan ha paverkat oss. Respondenterna kan dven ha paverkats av
kontexteffekt. Vi har férsokt undvika den artificiella kontexten, det vill sdga en
kontext dar respondenten inte kdnner sig hemma. Telefonintervjuerna har istallet
utforts pa respondentens arbetsplats. Da manniskor ofta andrar beteende efter
kontexten, sag vi en fordel i att intervjua dem da de befann sig pa deras
arbetsplats, eftersom det var deras yrkesmassiga asikter vi var ute efter. En

avvagning gjordes mellan att gora planerade eller dverraskande intervjuer. Vid

% Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? - Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga amnen, (2002).

% Eriksson, Lars Torsten & Wiedersheim-Paul, Finn, Att utreda forska och rapportera, (1997).
% Andersson Bengt-Erik, Som man frégar far man svar — en introduktion i intervju- och
enkatteknik, (1994).

9 Kérner Svante, Wahlgren Lars, Praktisk statistik, (2002).
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planerade intervjuer hade vi méjligen kunnat fa mer genomtankta svar, men da
flera av de foretagen vi intervjuade har mycket information tillganglig pa deras
hemsidor, antog vi att Gverraskande intervjuer kunde ge oss spontana svar som vi

annars inte skulle fa tag p&®

En nackdel &r att den kvalitativa metoden &r resurskravande. Man far da vélja att
gbra ett mindre urval som leder till att insamlad data inte blir lika
generaliseringsbar, vilket ger en lagre extern giltighet. Materialet kan ocksa bli
svartolkat och svarstrukturerat da det & komplext och nyanserat. Man bor ocksa
tanka pa att narhet till den intervjuade inte alltid & det mest optimala da den som
intervjuar kan fa svart att hdlla sig objektiv. Vid vara intervjuer har vi lagt stor
vikt vid att forsoka vara sa objektiva som majligt, eftersom vi anser att svaren i

annat fall kunnat bli ointressanta och missvisande.*®

3.4.2 Sekundardata

Uppsatsen baseras till stor del pa artiklar varfor det & viktigt att beakta
trovardigheten i dessa. Manga artiklar & hamtade ur amerikanska tidskrifter, vilka
ar skrivna for den amerikanska kontexten och inte alltid anpassad efter den
svenska. Dessa innehdller emellertid relevant information fran manga kanda
forskare pa ekonomiomradet, varfor dessa varit anvandbara for var studie. Manga
artiklar kommer ocksa fran Balans. Denna tidskrift utges av FAR, vilket skulle
kunna innebdra att artiklar och annan information & vinklad utifrén

redovisningsbranschen och darmed inte helt opartisk.

Vi har anvant Néaringdlivet och fértroendet (SOU 2004:47) som &r utgiven av
Fortroendekommissionen  vilken & tillsatt av regeringen. Fortroende-
kommissionen har tillssmmans med organisationer i naringslivet bildat
Kodgruppen. Denna grupp har givit ut Svensk kod fér bolagsstyrning som
foresprakar revisionskommittéer som en del av bolagsstyrning. Vi & darmed

% Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? - Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen, (2002).
* Ibid.
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medvetna om att denna kélla & vinklad och har en positiv instéllning till

revisionskommittéer som en fortroendehdjande atgard.

Olika begrepp och ord kan tolkas olika av olika personer. Fortroende &r ett ord vi
anvant oss av genomgaende i intervjuerna och uppsatsen. Vi & medvetna om att
detta ord kan ha olika betydelse beroende pa vem som tolkar det och vilken
personlig referensram denne har. Vi antar dock att den generella uppfattningen av
fortroende & ganska enhetlig, aminstone i forhallande till hur vi anvant ordet i

var studie.

3.5 Metod for resultatsammanstallning av empiri

Sammanstallningen av svaren fran vara intervjuer redovisas i empirikapitlet.
Empirin bestar av intervjuer gjorda med personer som har ansvar for &garfragor pa
ett antal fondbolag, pa Aktiespararna och pa Fondbolagens Forening. Manga av
de mindre fondbolagen hade dock ingen person pa denna post, vi hanvisades da
till den person som var mest insatt i fragan. For att gora det dverskadligt har vi
valt att redovisa resultaten fran intervjuerna gemensamt fér sma respektive stora
fondbolag. En annan anledning till att resultaten inte har srredovisats & att en del
av de intervjuade 6nskade vara anonyma. For att varna om deras anonymitet
gjordes en avvagning mellan att presentera vilken position de intervjuade har eller
att presentera varje bolag for sig. Var avsikt &r inte att redogora for de enskilda
fondbolagens instdllning utan att ge en generell bild av respondenterna. Var
bedébmning & att det & viktigare for lasaren att veta vilka positioner de
intervjuade har framfor vetskapen om vilket bolag som uttryckt vad. De som
onskade vara anonyma ville vara anonyma sdtillvida att det inte framgéar vilka
asikter som &r just deras. Deras namn redovisas anda i kallforteckningen, da de
inte hade nagot emot att visa att de deltagit i undersokningen. Vidare visade det
sig att manga av fondférvaltarna hade liknande uppfattning om flertalet av
fragorna, varfor vi anser att det inte skulle ge si mycket att sérredovisa ala

resultat. Om nagot bolag haft en annan asikt an dvriga har vi angett att avvikande

100 | hig,
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asikter forekommit. En viss skillnad mellan storre och mindre fondbolag framkom
dock varfor denna indelning kommer att anvandas genomgaende. Intervjuerna
med Aktiespararna och Fondbolagens Férening har daremot redovisats separat.
Anledningen & att deras uppfattning i fragan diskuterades utifran ett annat
upplagg da de foretrader smaspararnas respektive fondbolagens intressen i andra
fragor an sjava kapitalforvaltningen.

3.6 Metod for analys

Analysen bygger pa data fran intervjuer, men &ven pa information vi fatt fran
artiklar och elektroniska kélor. Syftet med analysen & att utreda om
revisionskommittéer paverkar investerarnas fortroende och i sa fal hur. Vi har
med hjdlp av svaren fran intervjuerna forsokt utreda orsakerna till varfor
respondenterna gett de svar de gett och pa savis har vi forsokt komma fram till ett

svar paforskningsfragan.

| analysen har empirin analyserats med hjdlp av valda teorier. Inledningsvis
beskrivs relationen mellan foretagsledning och aktiedgare utifran principal- och
agentteorin samt pa vilket sdtt revisionskommittén skulle kunna forbéttra
aktiedgarnas bristande 6vervaknings- och kontrollméjligheter. Darefter kommer
fortroende att diskuteras utifran olika infallsvinklar. Att anaysera huruvida
fortroende paverkas utifran olika synsétt anser vi viktigt da dessa synsétt kan leda
fram till olika Sutsatser pa problemet. Skillnaden mellan synsdtten &r
betydelsefull da den paverkar dutsatsen av vad man ska gora for att Oka
fortroendet. Analysen baseras dels utifran spelteori, dels utifran Putnams och
Fukuyamas kulturella synsétt, vilka vidareutvecklas med Streeck och Schmitters
modell foér socia ordning. Dessa teorier och synsétt kommer att anvandas for att
utreda huruvida fortroendet for foretagen paverkas om foretagen infor

revisionskommittéer som ett arbetsutskott i styrelsen.
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| sista kapitlet presenteras slutsatser av studien. Forst redovisas vart praktiska
bidrag, vilket bestdr av intervjumaterialet som analyserats utifran var uppfattning.
Véa personliga referensram har anvants och vara asikter har lagts in. Det

teoretiska bidraget redovisas som en analys av empiri utifran valdateorier.

3.7 Sammanfattning

Inledningsvis i detta kapitel beskrivs studiens metodologiska val. FOr uppsatsen
valdes en kvalitativ metod med ett huvudsakligen induktivt angreppsséit.
Primardata samlades in via telefonintervjuer med respondenter i ett antal
fondbolag. Intervjuer gjordes ocksa med Aktiespararna och Fondbolagens
Forening. Intervjuade respondenter & ansvariga for &garfrdgor. Av olika

anledningar uppstod ett bortfall.

Sekundérdata har erhdllits fran relevant litteratur och artiklar, framst fran

tidskrifter inom ekonomi&mnet.

Kapitlet avslutas med tillvagagangsséttet for resultatsammanstalining och analys.
Materialet fran intervjuerna har redovisats i grupper. Kategoriseringen av grupper
a mindre respektive storre fondbolag, Aktiespararna samt Fondbolagens
Forening. | analysen har valda teorier och synsdtt anvants for att utreda
forskningsfragan.
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4. Empiri/resultatredovisning

| detta kapitel presenteras den insamlade informationen fran intervjuerna.
Materialet fran fondbolagen &ar kategoriserat i mindre och storre bolag.

Aktiespararna och Fondbolagens Forening redovisas separat.

4.1 Fondforvaltare

Fondbolagen har kategoriserats efter storleken pa det totala forvaltade kapitalet.
De som vi betraktat som storre fondbolag & Nordea Fonder, Robur, SEB och
AMF Pension. De mindre fondbolagen som ingétt i var undersokning &r Spiltan &
Pelaro Fonder, Mikael Ostlund & Co, Cicero Fonder, Didner & Gerge, Kaupthing
Fonder, Catella, Simplicity, Kullberg & Spiik och Erik Penser.

4.1.1 Mindre fondforvaltare

Overlag har de mindre fondbolagen inte s3 mycket kunskap och/eller ingen
uppfattning om revisionskommittéer. For manga av bolagen & det en icke-fréga
Vid deras aktieval tar de sdledes inte heller hansyn till om foretagen har
revisionskommittéer eller g. Asikten bland ménga av de mindre fondbolagen &r
att sma fondbolag inte har resurser i samma utstrackning som storre fondbolag till
att kontrollera foretagen. Dessutom forvaltar de inte lika stora belopp som de
stora, varfor samma kontroll inte heller & berdttigad. En del av fondbolagen
analyserar inte det underliggande bolaget dverhuvudtaget utan tar bara hansyn till
aktiekursutvecklingen nér de véljer aktier till sinafonder.

Ungefar halften av de mindre fondbolagen har ingen uppfattning vare sig om

revisionskommittéer bidrar till kvalitetsforbéttring av redovisningen eller om
kostnaderna foér dessa betalar sig. Andra hadften menar att revisionskommittéer
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inte eller mjligtvisi mindre man bidrar till kvalitetsh6jd redovisning, och da bara
subtila forbéttringar. Endast ett av de mindre fondbolagen anser att kvaliteten pa
redovisningen hojs mérkbart och att kostnaderna for revisionskommittéer i och
med detta & berattigade, den mdjliga riskminskningen och 6kade kontrollen gor
kostnaden forsumbar.

Alla de mindre fondbolagen delar &sikten att inréttande av revisionskommittéer
bor vara savreglerat och inte styras genom lagstiftning. Ett fétal av de mindre
fondbolagen némner att ett alternativ till revisonskommittéer for att Oka
kvaiteten pa redovisningen skulle kunna vara rotation, det vill siga att
regelbundet byta revisor i foretagen.

Flertalet bolag har ingen direkt uppfattning om revisionskommittéer skulle
paverka revisorns oberoende. Nagra menar dock att revisorn klarar det pa egen

hand medan ndgon anser att det kan starka oberoendet till viss man.

Inget av fondbolagen har mérkt nagon efterfragan fran sina kunder vad géller
revisionskommittéer i de foretag som de har aktier i. Den genomgadende
uppfattningen hos bolagen &r att kunderna litar pa dem vad géller bedomning av
vilka foretag som &r trovardiga eller inte. Kunderna efterfrégar saledes inte nagra
sarskilda atgarder, inte heller revisionskommittéer, vilket troligen de flesta
kundernainte heller har nagon storre kunskap om.

4.1.2 Storre fondforvaltare

Overlag & de storre fondbolagen mer fokuserade pa agarfragor och pa styrelsens
utformning i de foretag vilka fondbolagen har aktier i, &n vad de mindre
fondbolagen & . De bedriver i stOrre utstréackning ett aktivt agarutdvande i
foretagen och efterfragar en kontrollerad styrelseform, de stéller dock inga precisa
krav pajust revisionskommittéer. Vid intervjuerna framkom att ménga av bolagen
anser sig ordttvist anklagade vad gdller frégan om institutionellt &gande.
Uppfattningen &r att spelplanen i dagsléget ser helt annorlunda ut jamfort med for
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fem till tio & sedan. Tidigare var bolagsstyrning och aktivt dgarutévande inte
aktuellt, det var sdedes inte fondbolagen som negligerade fragan. Till saken hor
ocksa att fondsparandet vaxt och vaxer sig alt storre, hand i hand med det foljer

utvecklingen med stérre &garansvar.

Héalften av de intervjuade menar att férekomsten av revisionskommittéer inte & en
kvalitetshdjande faktor vad géller redovisningen. De anser att foretag som inte har
en fungerande styrelse som skoter dessa fragor, inte heller kommer att skota det
béttre med en formell revisionskommitté. Vidare menar de att merkostnaderna for
revisionskommittéer inte |6nar sig. De anser att resurserna kan laggas pa négot
bédttre. Andra hédlften menar att revisionskommittéer kan vara positivt for
kvalitetssakringen vad géller redovisning och revision i féretagen. De tycker att
okad fokus pa dessa fragor & val vart pengarna. | manga stora bolag skulle dessa
kostnader bara utgora smabelopp. Alla de stora fondbolagen &r dock dverens om
att kvalitetshdjningen av redovisningen & en organisationsfraga. Det handlar om
att organisera och utforma styrelsen pa ett |ampligt sitt och tka engagemanget for

redovisningsfragor i styrelsen.

De storre fondbolagen, liksom de mindre, & 6verens om att lagstadgande av
revisionskommittéer & att ga ett steg for langt. De menar att huvudsaken ar att
revisionsfragor far utrymme i styrelsearbetet. Manga av de storre fondbolagen
menar dock att revisionskommittéer kan vara en bra [6sning pa detta men papekar
att det & upp till varje styrelse att organisera kontrollen av revisionsarbetet pa
basta sdtt. Det & ju i dutdndan trots alt hela styrelsen som & ansvarig for
foretagets redovisning och inte bara revisionskommittén. Istéllet for lagstiftning
av revisionskommittéer foredrar de savreglering. Den generella uppfattningen ar
att i och med inkorporeringen av Svensk kod for bolagsstyrning kommer énda ala

foretag i stort sett tvingas infora revisionskommittéer.

Vad géller fragan om revisorernas oberoende skulle paverkas av om ett foretag
har revisionskommitté besvaras av flertalet respondenter pa ungefar samma sétt
som manga av de 6vriga frégorna. Det beror pa hur styrelsen & organiserad, och
hur dess kontakt med revisorn fortloper. Om kontakten fungerat bra innan finns

inget behov av en revisionskommitté och vice versa. Om mycket av kontakten
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sker via VD, vilket inte & altfor ovanligt, skulle revisionskommittéer kunna vara
en braldsning genom att revisorns direktkontakt med styrelsen tkar.

De storre fondbolagen har samma uppfattning som de sma vad galler kundernas
efterfrégan pa revisionskommittéer i de foretag som de har aktier i, det vill siga
kunderna litar pa deras bedémning av vilka foretag som &r trovardiga. Flertalet

kunder har troligtvis inte heller ndgon uppfattning géllande revisionskommittéer.

4.2 Aktiespararna

Pa Aktiespararna intervjuades den 7 december 2004 aktiedgarombudsman, Lars
Milberg, aven chefgurist och ansvarig for intressebevakning av bolagsstammor
och lobbying. Aktiespararna & en intresseorganisation for sma aktiesparare. Deras
verksamhetsidé &r att forandra regler, bedriva lobbyverksamhet och utbilda deras

medlemmar.

Aktiespararna driver bland annat &garstyrningsfragor och daribland frégan om
krav pa revisionskommittéer. Milberg menar att revisionskommittéer & den
ultimata l6sningen i nuldget pa problemet att revisorernainte alltid & oberoende,
sarskilt nar manga revisionsbyrder borjat med konsultuppdrag vid sidan om
revisionen. Det & &ven viktigt att revisionsfragor nar styrelsen. Tidigare i flera
foretag har revisorerna bara haft kontakt med ledningen och revisorns information
har inte ndtt styrelsen. Revisionskommittéer & en l6sning for att uppméarksamma
dessa fragor sd att de f&r mer plats i styrelsearbetet. Kvalitetsforbattring pa
redovisning och revison kan dock inte garanteras vid inforande av
revisionskommittéer i foretagen. Det récker inte att ha en revisionskommitté for
att forbéttra redovisningskvaliteten, utan det beror pa hur den &r utformad och vad
dess uppgifter utgor.

Milberg tycker att det finns ett behov av revisionskommittéer i Sverige. Framsta
anledningen &r att mer fokus bor 1aggas pa redovisning och revision i styrelsernai

Sverige. Han menar att en |6sning &r att en kommitté, vars ledaméter ar [ampade
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for redovisning och revision, agnar sig & dessa fragor. Milberg tror att det i
framtiden kommer att bli lagkrav pa revisionskommittéer. Aktiespararna har drivit
fragan en langre tid och hade hoppats pa att inférandet av bolagsstyrning och aven
revisionskommittéer skulle ha inférts genom sjdlvreglering. Naringslivet har dock
inte tagit sitt ansvar enligt Milberg. Manga av de svenska storforetagen har
inréttat revisionskommittéer, men som sagts innan sa & det inte ava inréttandet

som &r det viktiga utan hur de fungerar.

Aktiespararnas uppfattning & att revisorn enbart skall utféra revision & sina
klienter. Andra tjanster kan mgjligtvis utforas hos klienter dar samma

revisionsbyrdinte utfor revision.

Milberg menar vidare att fondbolag fokuserar altfor lite pa agarstyrningsfragor i
de féretag dar de har aktier. Han Onskar att fondbolagen inser vikten av
agarstyrning och att dei hdgre utstrackning utévar agarinflytande i féretagen.

4.3 Fondbolagens Férening

Den 20 december 2004 intervjuades Pia Nilsson, VD pa Fondbolagens Forening.
Fondbolagens Forenings verksamhetsidé &r att varna om fondbolagens men aven
fondspararnas intresse. Foreningen har ungefar 30 medlemmar, de flesta stbrre
fondbolagen & medlemmar men &ven manga av de mindre.

Nilsson vill varken uttala sig om huruvida investerarnas fortroende paverkas eller
om revisorns oberoende starks om féretagen har revisionskommittéer. Féreningen
stéller heller inga krav pa sina medlemmar att de ska kontrollera om foretagen har
revisionskommittéer eller hur de |6ser revisionsfrégor i styrelserna. Dessa frégor
driver inte Fondbolagens Forening. Nilsson har heller ingen uppfattning om hur
medlemmarna stéller sig till fragan om krav pa revisionskommittéer i foretag.
Fondbolagens Forening har inte salv nagon revisionskommitté. Nilsson menar att
det inte &r aktuellt i deras bolag. Hon kommenterar inte heller lampliga alternativ

till revisionskommittéer.
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Nilsson har uppfattningen att allménhetens fortroende for storforetag och
naringslivet har skadats efter de senaste arens skandaler. Fortroendet har dock
framst skadats da bristerna i enskilda foretag far for stort fokus och drabbar alla
foretag Gverlag. Aven andra makthavare, sdsom politiker och media har fétt ett
bristande fortroende, det & en generell samhéllsutveckling. Hon menar gélv att
fortroendesituationen i Sverige & god i forhdllande till andra lander, da det

svenska naringdlivet kannetecknas av 6ppenhet.

Fondbolagen har haft lagre trovardighet de senaste dren pa grund av den djupa
nedgangen pa borsen. Nilsson hévdar dock att det réder ett hogt fortroende for
just de fondbolag folk géava sparar i. Fondbolagens Forening undersoker
regel bundet fortroendet for fondbranschen och foreningen har arbetat mycket med
fortroendefrégor. Nilsson menar att fortroendet alltid maste véarnas pa
fondomradet. Detta har redan gjorts med mycket bra lagar och regelverk.
Reglerna finns alltsa redan men ett bra fortroende kraver ocksa bra ledarskap samt
etik och moral. Palang sikt leder dettatill 6kad |6nsamhet.

Foreningen driver inte agarstyrningsfrégor siav, en av foreningens uppgifter &r
dock att ta fram riktlinjer for dgarutévande & sina medlemmar. Varje mediem ska
ha en &garpolicy som dterger hur de avser att bedriva agarutévande i foretagen,
vilka de har aktier i. Denna agarpolicy ska alla fondsparare hatillgang till. Nilsson
menar att oftast har de storre fondbolagen en mer aktiv roll i att ta tillvara
andelsigarnas intresse i agarfrégor, da dessa har mer resurser att driva dessa
fragor. Det finns dock inga krav pa att fondbolagen maste bedriva aktivt
agarutévande i de foretag de har aktier i, daremot maste de Gppet redovisa sin
policy och klargora sina stélIningstaganden i fragan.
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4.4 Sammanfattning

De mindre fondbolagen har inte direkt nagon uppfattning om
revisionskommittéer. For flera av dem & revisionskommittéers paverkan pa
investerarnas  fortroende en ickefriga De menar att inforandet av
revisionskommittéer i styrelserna bor skétas genom sjdvreglering och inte styras

genom lagstiftning.

De stérre fondbolagen har en mer aktiv &garutévning i foretagen vilka de har
aktier i, @ de mindre fondbolagen. Dessa var &ven Overlag mer positiva till
revisionskommittéer och deras paverkan pa redovisningen i foretagen, men menar

samtidigt att det skavara galvreglerat.

Aktiespararna & den framsta foresprakaren for revisionskommittéer av de
intervjuade. De menar att lagkrav pa revisionskommittéer & den optimala

|6sningen i nuléget vad galler kontroll av redovisning och revision i foretagen.

Fondbolagens Forening driver inte §alv agarfragor men har tagit fram riktlinjer
for agarutdvande & sina mediemmar. De vill eméllertid inte ta stéllning i frégan
om revisionskommittéer paverkar kvaliteten pa redovisning. Overhuvudtaget

valde Nilsson att inte uttrycka foreningens asikt gallande flertalet fragor.
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5. Analys

| detta kapitel behandlas empirin utifran valda teorier och synsatt. FOrst kommer
problemet att beskrivas med hjalp av principal-agentteorin. Dérefter kommer
analysen att bygga pa resonemang utifran spelteori samt Putnam och Fukuyamas
kulturella synsétt. Dessa vidareutvecklas sedan med Streeck och Schmitters
modell for social ordning. Analysen innehdller @ven vara egna asikter och
reflektioner Gver problemet och forskningsfragan.

5.1 Analys utifran principal- och agentteorin

Vi har i analysen valt att anvénda oss av principal- och agentteorin for att beskriva
de eventuella problem som kan uppkomma mellan foretagsledning (agent) och
aktiedgare (principal). | mangafall uppstar en intressekonflikt mellan dessa, det sa
kallade agentproblemet. Agenten lockas i vissa Situationer att agera fér sin egen
vinnings skull i stéllet for att handla for principalens béasta. Investerarna hamnar i
underlége eftersom foretagsledningen besitter mer information. Det ar nddvandigt
att bada handlar efter Gverenskommelsen for att fortroende mellan &garna och
ledningen ska uppsta sa att samarbetet fungerar.

Manga foretag forsoker l0sa agentproblemet genom options- eller andra
incitamentsprogram med hdga erséttningar for att motivera ledningen att handla i
agarnas intresse. Men i en del foretag handlar anda ledningen i sitt egenintresse
for att de tjanar betydligt mer pd det. Foljden blir att incitamentsprogrammen
genererar allt hogre erséttningar for att fa agenten att handla for &garnas vinning.
Flertalet respondenter i studien framhdll att det som skadat fortroendet for
naringslivet framforallt varit skandaler med altfor hdga erséttningar, snarare an
redovisningsskandaler. Ofta har erséttningarna dessutom inte varit kopplade till
prestationer, utan har delats ut oavsett resultat. Detta har lett till misstroende hos
allménheten, da ledningen inte gjort sig fortjant av erséttningen. Fondbolagen har
spridda asikter i fragan om fortroendet for néringslivet, men de flesta & dock
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overens om att revisionskommittéer inte skulle kunna paverka ett bristande
fortroende fOr foretagen i stort. Om det & ersdttningarna som skadar fortroendet

blir problemet svart att |6samed hjap av revisionskommittéer.

Agentproblemet i foretagen kréaver ndgon form av Overvakningsfunktion,
styrelsen, vars uppgift & att kontrollera att ledningen handlar i aktiedgarnas
intresse. Genom historien har flera foretag forlorat fortroendet hos aktiedgarna pa
grund av att styrelsen misskétt sitt uppdrag vilket foljaktligen missgynnat dgarna.
Flera av dessa skandaler bland andra Enron och Prosolvia har det gemensamma
inslaget att den ekonomiska informationen blivit manipulerad. FOretagsledningen
har presenterat felaktiga finansiella rapporter for att pavisa en béttre ekonomisk
bild av féretaget och dess I6nsamhet an vad det i verkligheten har varit. Avsikten
har varit att dra ekonomiska fordelar av detta, antingen for foretaget eller
personligen. | flera av dessa skandaler har varken revisorn eller styrelsen
upptackt, ingripit eller vidtagit dtgarder. Framst Aktiespararna, men dven en del
fondbolag, menar att revisionskommittéerna skulle vara ett sétt att sétta fokus pa
redovisnings- och revisionsfragor i styrelsens arbete. Revisionskommittén skulle
kunna fungera som en forstarkt kontroll- och Gvervakningsfunktion vad géller
redovisning och revision for att forhindra denna typ av misskotsel.
Revisionskommittén kan alltsa starka fortroendet vad gdler tilliten till

redovisningen och revisionen.

Det ar utifran agentproblemet som den vidare analysen bygger. Vi kommer att se
pa hur revisionskommittéer genom olika synsétt kan |6sa agentproblemet, det vill

saga det bristande fortroendet mellan foretaget och dgarna.

5.2 Analys utifran spelteori

Spelet eller samarbetet utgors utifran var ansats av aktiedgarnas investeringar och
foretagens avkastning. | det spelteoretiska synsattet & utgangspunkten att det &r
egenintresset som motiverar till samarbete, det vill saga att individen galv tjanar

pa att samarbeta. Vad géller samarbetet mellan aktorer s styrs det av individers
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rationalitet. Mellan foretagen och investerarna uppkommer i manga fall en
Overenskommelse genom att aktier kops av investeraren. Detta kan investeraren
gora for att denne har fortroende for att foretaget forvaltar det satsade kapitalet
och ger avkastning pa det. | vissa fal uppkommer dock adrig nagon
overenskommelse eller investering, detta pa grund av att investerarna saknar
fortroende for foretaget. Da avstar hellre investeraren fran att investera kapital i
foretaget. En investerare som flertalet ganger investerat i ett foretag och fatt
tillfredstéllande avkastning pa satsat kapital har fatt fortroende for foretaget.
Fondbolagens Forening framhdller att fondinvesterare ofta har stor tillit till det
fondbolag som de har fonder i och flertalet fondbolag menar att deras kunder litar

pa deras omdome. Detta tyder pa att samarbetet mellan dessa fungerar.

Flera av fondbolagen menar att det &r viktigt att strva efter tillit hos allmanheten.
For att fa trovardighet maste tgérder vidtas i vissa foretag och kanske i hela
naringslivet. Anledningen till att foretag inréttar revisionskommittéer ar att de vill
dterupprétta intressenternas fortroende. Bakom detta adla motiv ligger ett
egenintresse, foretagen vill inte mista sina investerare vilka kanske utgor den
viktigaste intressentgruppen. Vi uppfattade det dock som att de flesta av
fondbolagen inte tror att revisionskommittéer kommer att tka fortroendet for
foretagen. Enligt spelteorins premisser skulle darmed rationella investerare inte
Oka sina investeringar i foretagen bara for att dessa infort revisionskommittéer i
styrelserna. Anledningen till detta &r att det skadade fortroendet inte framst beror
pa redovisningsskandaler utan pa skandaler med mer etiska felaktigheter sdsom
altfor hoga ersdttningar eller drastiska borsnedgangar. Pa grund av
fortroendeskadliga foreteelser i naringdlivet véjer rationella investerare att inte
investera. Har inte investerarnatillit till foretagen och att avkastning sker pa deras
investering kommer ingen investering att goras da investerarna inte litar pa att
detta skulle maximera deras nytta. N&r investerarna marker att foretagen manga
ganger bryter samarbeten eller sviker sinainvesterare blir det mindre rationellt for

investerarna att fortsétta investera och de bryter sdledes ocksa sina avtal.

For att aktOrerna ska hdlla sig till sin del av avtalet krévs nagon typ av sanktion

om avtalet bryts. En sanktion kan vara att investerare och fondbolag drar in sitt
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satsade kapital i bolaget. Pa detta sétt far foretagen ta sitt straff for felaktigt
handlande och tvingas darmed att ateruppbygga fortroendet for att kunna
samarbeta igen. En felaktighet kommer alltsd att straffa foretagen i framtiden. En
del av de intervjuade fondbolagen, sarskilt en del av de mindre, analyserar inte de
underliggande bolagen 6verhuvudtaget, utan analyserar ibland endast
aktieutvecklingen vid val av aktier till deras fonder. Detta skulle innebéra att
fondbolagen inte agerar vid mindre felaktigheter utan bara vid inkorrekta
foreteelser som exempelvis skandaler som paverkar aktiekursen negativt. Endast
da kommer fondbolagen att sanktionera foretagen genom att sédlja aktierna i det
felhandlande bolaget. Flertalet av de mindre fondbolagen anser att de &r for sma
och att de inte har resurser att driva garfrdgor. De menar ocksa att de inte har
samma ansvar som de storre fondbolagen da de inte gor lika stora investeringar.
Déarfor kontrollerar de € heller bolagsstyrning, revisionskommittéer och andra
fOreteelser i foretagen. Aktiespararna menar att fondbolagen missgynnar
aktieagarna genom att de inte ser sina skyldigheter i att utéva agarinflytande &t
sina sparare. Detta skulle kunna innebara att sanktionssystemet inte fungerar, da
foretagen inte bestraffas nar redovisningen eller andra omréden inom foretaget
Mi SSKOtS.

Borsnedgangar har lett till enorm besvikelse hos allmanheten och upprepade
foretagsskandaler har lett till tveksamhet och misstroende gentemot naringslivet.
Detta skulle kunna leda till att kapitalinvestering fran allmanhetens sida upphor
om investerarna &r rationella. Trots ett 1&gt fortroende for foretagen har manga
manniskor kvar sina placeringar och de fortsétter att investera. Detta visar att
manniskor inte altid handlar rationellt utan andra faktorer an rationalitet paverkar

sdledes ocksd investerarens beslut om investering.

5.3 Analys utifran kulturella aspekter

Enligt Putnam och Fukuyama skulle kultur vara den faktor som férklarar varfor

manniskor inte altid handlar rationellt. Enligt Putnam och Fukuyama bidrar hog
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andel av sociat kapital till 6kade investeringar, transaktioner och ekonomisk
aktivitet i samhdllet, vilka leder till 6kad valfard. Det & dock svart att paverka det
sociala kapitalet da det bygger pa kulturella och traditionella mekanismer. Darfor
& det av storsta vikt att behdlla det sociala kapital samhédlet har och att cka
fortroendet och forebygga att det skadas. Investerarna satsar kapital i aktier som
de inte med sakerhet vet att de far god avkastning pa. Detta pekar pa ett mer
langtgéende fortroende for foretagen, dar man inte omedelbart kan tjana pa
investeringen, men det & troligt att investeraren kan fa en fortjanst i framtiden.
Det & det langtgdende fortroendet som & det sociala kapitalet. Vi har fétt
uppfattningen att aktiesparandet i Sverige inte langre & lika omfattande som
under mitten av 1990-talet, men folk har absolut inte slutat att placerai aktier trots
otaliga skandaler. Detta tyder pa att svenskar har ett relativt stort fortroende for
naringdlivet, trots att det ar lagre én vad det varit pa lange. Men foretagen bor
anda forebygga det misstroende som rader.

Att aktiespararna satsar kapital trots att den inte far avkastning omedelbart tyder
pa att det réder generaliserad reciprocitet mellan foretaget och dess investerare.
Investeraren &r villig att satsa kapital for att nagon gang i framtiden fa en viss
avkastning. Investeraren satsar till och med kapital trots att det & osdkert om
aktien genererar nagon avkastning Overhuvudtaget. Trots att allméanhetens
fortroende skadats sa finns fortfarande ett utbrett fortroende for naringdivet.
Generaliserad reciprocitet bidrar till att det sociala kapitalet okar vilket i sin tur
ger tillvéxt i ssmhdlet. Det & den som mojliggoér ekonomiska (och éven andra)

transaktioner.

Manga av fondforvaltarna menar att kvaliteten pa redovisningen och revisionen
oftast inte férandras da foretagen infor revisionskommittéer, om det gor det sa
medfor revisionskommittéerna endast en marginell forbéttring. Aktiespararna ar
dock av uppfattningen att revisionen sker pa ett mer professionellt sitt. Putnam
menade att engagemang i samhdlet bidrar till medborgaranda vilket i sin tur
bidrar till 6kat socialt kapital. PA samma sétt kan styrelsen stérka sitt engagemang
i foretaget och i sitt arbete. En fortroendehojande atgard skulle da kunna vara att
infora revisionskommittéer for dkad kontroll av redovisningen i foretagen. Pa sa

sétt skulle gdva engagemanget att forbéttra redovisningen i styrelsen leda till
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Okat socialt kapital. Mer sociat kapital leder till mer fortroende for foretagen,
dérmed Okar incitamenten till att investerai dessa.

En del av skandalerna har uppmarksammats och lett till bristande fortroende pa
grund av att ekonomisk brottslighet har begétts. Prosolvia &r ett av fa foretag i
Sverige som blivit avddjade med rena redovisningsbrott. Andra foretag har
missbrukat sitt fortroende i form av olika fallskdrmsavtal och erséttningar. Dessa
foretag har inte alltid i lagens mening begdtt nagot brott men anda forlorat stort
fortroende, da manga upplever att de handlat omoraliskt. Frégan & da om det &r
revisionskommittéer som efterfragas eller om foretagen istéllet skulle behova ett
kontrollorgan i vidare mening som Overvakar och kontrollerar foretagens
handlande i stort. | flertalet lander har reglering for bolagsstyrning eller corporate
governance inforts. Detta ska syfta till att sitta aktiedgarnas intresse i fokus, da
ledningen i flera foretag agerat mer 1 Sitt intresse an i aktiedgarnas.
Revisionskommittéerna & alltsa ett led i bolagsstyrningen som férhoppningsvis
ska vara fortroendehdjande for ndringslivet. Trots att Sverige inte har utsatts for
flertalet stora redovisningsskandaler, sa kan vi ta lardom av andra lander
exempelvis USA som genom Sarbanes Oxley Act infért bland annat
revisionskommittéer till foljd av redovisningsskandaler som Enron och
Worldcom. Krav pa revisionskommittéer skulle alltsa kunna vara en férebyggande
atgard for att undvika att Sverige rdkar ut for redovisningsskandaler i samma
omfattning som vissa andra lander gjort. Revisionskommittéer & dock baraen av

manga |sningar for att forbattra redovisningen och revisionen.

5.3.1 Vikten av fortroende

En atgard vad gdller fortroendeproblemet skulle kunna vara att investera i socialt
kapital. Fukuyama menar att statliga regleringar & nodvandiga for ett fungerande
samhdlle. | ett low trust-samhélle & regleringen och kontrollen hog. Blir
kontrollen for hog sd byggs inte avtalen och Gverenskommelserna pa socialt
kapita utan pa regleringar. Istéllet & high trust-samhallet mer framgangsrikt. Dar
finns en viss niva av statliga regleringar, men individen och aktérerna ges anda
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utrymme att ta eget ansvar. | detta samhélle finns en hdgre andel av socialt
kapital, vilket leder till ett Okat samarbete mellan akt6rerna och individerna. Hér
ger staten forutséttningar for foretagen att ateruppbygga fortroendet, men det
ligger pa foretagens ansvar att fa hogre tillit hos allmanheten. Bland annat sa har
Fortroendekommissionen och Kodgruppen pa uppdrag av regeringen utarbetat ett
flertal &garder inom bolagsstyrningsomradet for att dterupprétta fortroendet for
naringslivet. Revisionskommittéer & bara en av dessa dtgarder. |
ateruppbyggandet av fortroendet kravs att foretagen handlar etiskt korrekt och inte
aterigen misskoter sig. Da kan fortroendet skadas igen &n varre. Etik & en av de
viktigaste frégorna vad gédler fortroende. Etik & nara sammankopplad med

kulturen i ett samhélle och dérmed &ven med det sociala kapitalet.

Méanga av respondenterna i undersokningen menade att lagkrav pa
revisionskommittéer vore att ga ett steg for langt och att det & upp till varje
styrelse att galva organisera arbetet de ansvarar for. Aktiespararna menar aven de
att savreglering pa omrédet skulle vara det optimala, men de framhaller dock att
séavregleringen inte har fatt tillrackligt genomslag eller efterfoljts i onskad
utstrackning, varfor lagstiftning kan bli aktuellt. De pdpekar likva att
redovisnings- och revisionsregelverket i huvudsak ar tillrackligt valutvecklat,
bristerna ligger snarare i tillsyns- och sanktionssystemen. Ser man denna aspekt
utifran Fukuyamas synvinkel sa skulle lagkrav kunna leda till att samhallet gar
mer mot low-trust. Det finns redan regleringar pa hur foretagen ska styras och
vilket ansvar styrelsen har. Revisionskommittéer skulle dock kunna vara ett bra
Sétt att organisera styrelsen, men organiseringen bor i sa fall ske pa frivillig vag
genom sjalvreglering. Styrelsen har ju dnda ansvar for redovisningen i foretagen
oavsett om det infors krav pa revisionskommittéer eller €. Om foretag pa frivillig
vag infor revisionskommittéer kan samhallet nd mer spontan séllskaplighet eller
snarare organiserad solidaritet genom att féretagen delar gemensamma
uppfattningar och vérderingar om vad som & viktigt att fokusera pa och
efterstravai foretagen. Om styrelsen far ta eget ansvar for organiseringen av deras
arbete kommer samhdllet att ga mot high-trust.

En annan viktig anledning till att stréva efter att bli ett high trust-samhélle med
réttssakerhet, disciplinerad arbetskraft och lag och ordning &r att landet far ett
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hogt fortroende hos andra lander. Ett land med hogt fortroende har léttare att fa
investerare inom landet men &en fran utlandet da dessa har fortroende for
foretagen och verksamheterna i high trust-samhéllet. En annan aspekt ar att
gemensam internationell reglering okar fortroendet mellan landerna
Transaktionskostnaderna minskar dessutom om investerare i olika lander inte
behtver kontrollera foretag i andra lander vilket skulle bidra till okad
internationalisering. Ju mer enhetliga regler som géller 6ver vérlden desto mer
gynnas det internationella utbytet. High trust-lander i kombination med

gemensamma regler mellan [anderna skulle generera 6kad ekonomisk tillvaxt.

Utifran undersokningar som gjorts sa &r fortroendet i Sverige for foretagen och
naringslivet relativt hogt trots att det skadats en del under senare ar. Enligt var
uppfattning har Sverige mer drag av high trust-samhélle an low trust-samhéle
satillvida att allménheten har ett relativt stort fortroende for makthavare och
naringdiv jamfért med andra lander. Fondbolagens Forening menar att
fortroendesituationen i Sverige & god i forhdllande till andra lander. Av denna
anledning kan Sverige jamforas med Norditalien i Putnams studie. Vidare menar
Fondbolagens FoOrening att ett bristande fortroende & en generell
samhdllsutveckling. Det & darfor viktigt att misstroende férebyggs och att
atgarder vidtas da fortroendet skadats. Revisionskommittéer samt bolagsstyrning
kan vara en |6sning av manga att uppna ett hogre fortroende for foretagen. | de
fall da bolagsstyrningen fungerar relativt bra i foretagen kan dtgarderna ses som
forebyggande och pd si vis kan det sociala kapitalet starkas genom okat
engagemang att forhindra felaktigheter.

5.4 Analys utifran Streeck & Schmitters modell fér social

ordning

1920-talets finanskris och 1930-talets Kreugerkrasch ledde till stora
kreditforluster for investerarna vilka minskade sitt aktiesparande. Till foljd av
detta stiftades nya strangare lagar pa redovisningsomradet for naringslivet som

skydd for investerarna. Staten borjade utdva hierarkisk kontroll Gver foretagen for
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att investerarna aer skulle fa tillit till néringslivet. P4 1980-talet préglades
marknaden mer av spridd konkurrens, da avregleringar skedde pa en rad olika

omraden. Efter detta 6kade ocksa aktie- och fondsparandet.

P4 1990-talet intréffade en mangd skandaler vilka uppmarksammades av
massmedia. Genom medias debatt paverkades samhdlet att stdlla krav pa
regleringar for att undvika liknande handelser i framtiden. Nar media ger en
vinkling av en handelse sa uppfattar samhéllet ofta detta pa det vis som media
framhdller det. Samhéllet far darmed gemensamma uppfattningar och vérderingar
for foretagens agerande, normer skapas darmed genom att samhéllet stéller krav
genom spontan solidaritet. PA detta sitt kan social ordning uppkomma.
Marknaden staller ocksa krav pa foretagen genom borserna, vilka har regler for
exempelvis  finansiella rapporter som noterade bolag maste fdlja
Kapitalmarknaden stéller i sin tur krav pa foretagen genom att de foretag som inte

foljer marknadens krav inte far investerare att satsa kapital i deras verksamhet

| Storbritannien foljer foretagen marknadens redovisningsregler genom Cadbury-
rapporten som utvecklats till praxis. | Storbritannien & det alltsa genom
marknadens krav som foretagen har revisionskommittéer som en del av styrelsen.
| USA har staten mer inflytande genom lagstiftade Sarbanes Oxley Act och det ar
aven lagkrav pa revisionskommittéer. Vad géller fragan om revisionskommittéer i
Sverige anser fondbolagen att marknaden gélv ska sétta regler. Detta skulle
innebdra att revisonskommittéer inrdttas genom géalvreglering dér foretagen
gédva far tainitiativ till att inféra revisionskommittéer. Foretagen skulle i sa fall
infora revisionskommittéer i styrelserna som ett krav frén marknaden for att 6ka
fortroendet. Detta skulle leda till Okad liberalism dar det som efterfragas av
marknaden har storst inverkan.

Aktiespararna menar daremot att marknaden har misslyckats att Sjalv aterupprétta
fortroendet vad géller redovisning och revison. De menar att lag pa
revisonskommittéer kravs for att styrelserna ska lagga okad fokus pa
redovisningsfragor, det vill siga att staten skall utdva reglering genom hierarkisk
kontroll. Med tanke pa att revisionskommittéer & lag i USA och praxis i

Storbritannien och att stora delar av resten av vérlden brukar likriktas efter den
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anglosaxiska vérlden, framforallt USA, sd kommer det troligen att bli lagkrav
eller &minstone uttalad praxisi Sverige ocksa forr eller senare. Utvecklingen lutar
ocksd mot att EU sa smaningom kommer att stdlla annu hogre krav pa
revisionskommittéer. Utvecklingen gar alltsd mer mot hierarkisk kontroll, med en
reglering som har mer byrakratisk inverkan. Samhéallet kommer da att préglas mer
av legalism déar framst staten och myndigheter stiftar lager och regler for att
paverka fortroendet for foretagen. De foretag som redan  infort
revisionskommittéer har dock gjort detta som svar pa krav fran marknaden vad
gdler forbéttrad redovisning och revision men &ven pa bolagsstyrning i stort,
eftersom det annu inte finns nagra lagkrav pa detta. Dessa foretag vidtar atgarder

for att Okatilliten pa grund av att marknaden kréaver det av dem.
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6. Slutsats

Det sista kapitlet bestar till stor del av studiens slutsatser. Forst presenteras
uppsatsens slutsats i form av ett praktiskt bidrag, darefter som ett teoretiskt
bidrag. | kapitlet aterges aven forfattarnas reflektioner Gver studien och dess

slutsatser. Sutligen far lasaren forslag till fortsatta studier.

6.1 Forskningsfragan besvaras

Forskningsfragan, hur revisionskommittéer paverkar investerarnas fértroende for
borsnoterade foretag i Sverige, kommer att besvaras dels med ett praktiskt bidrag
och dels ett teoretiskt bidrag. Forst presenteras det praktiska bidraget genom att de
viktigaste empiriska resultaten &erges i korta drag och kompletteras med vara
synpunkter och reflektioner. Darefter presenteras det teoretiska bidraget dar
slutsatser dras utifran dels spelteori och dels kulturella aspekter. Med hjdp av
Streeck & Schmitters modell kommer dven dutsatser att dras utifran vilka
kontrollorgan som sétter regleringar med syfte att varna om investerarnas

fortroende.

6.1.1 Studiens praktiska bidrag

Alla fondbolag, stora som sma, anser att krav pa revisionskommittéer g bor
lagstadgas utan att styrelser genom sjdvreglering bor fa utforma sitt arbete pa det
sétt som de finner optimalt. Huvudsaken &r att tillracklig uppmarksamhet 1&ggs pa
dessa fragor. Revisionskommittéer uppfattas inte som en optimal 16sning pa
redovisnings- och revisionsarbetet i styrelsen, utan bara som ett alternativ att
uppméarksamma dessa frégor i foretagen. Styrelsen har ju anda det yttersta
ansvaret oavsett revisionskommitté eller g. Aktiespararna déremot menar att i
nulaget & revisionskommittéer den optimala losningen for att fa fokus pa
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revision- och redovisningsfragor. Aktiespararna menar ocksa att naringdivet
forsuttit chansen till gévreglering vad gdler revisionskommittéer. Alla
respondenter ar dock Gverens om att revisionskommittéer inte ger ndgra garantier
vare sig vad géller revisorns oberoende eller kvalitetssakringen av redovisning
och revision. Det beror helt pa kommitténs sammanséttning och uppgifter vad
som a&stadkoms. Viktigt & dock att poangtera att revisionskommittéer inte kan
aterstélla folkets fortroende vad géller etiska problem sdsom exempelvis orimliga

erséttningar.

Var uppfattning & att naringslivet behdver vidta vissa atgarder for att ater hoja
fortroendet for foretagen. Vi anser att regelverken i huvudsak &r tillrackliga pa
manga av de omréden som & viktiga ur fortroendeperspektivet. Daremot kravs
okad tillsyn 6ver foretagens handlande och agerande sa att eventuella felaktigheter
eller brott upptacks. Vad gdler tillsynen eller Overvakningen skulle
revisionskommittéer kunna vara en l6sning pa foretagsniva. Revisionskommittén
skulle fokusera mer pa redovisnings- och revisionsfragor samt skarpa kontrollen
ytterligare. Det finns brister &ven vad géller sanktioner vid regelbrott. En social
sanktion &r att foretagen kan forlora sin legitimitet hos allméanheten om de handlar
ordtt. Emellertid récker inte altid detta varfor det ar viktigt att skérpa de juridiska
sanktionerna. Oavsett hur bra regelsystemet &r utformat sa blir det meningslést om

det brister i 6vervakning och sanktionsmojligheter.

Respondenterna framholl som alternativ till revisionskommittéer regelbunden
revisorsrotation, dar revisorn bara far revidera samma foretag i ett visst antal &r.
Detta skulle gora revisorn mer oberoende och det skulle stérka kvaliteten pa
revisionen. En annan atgéard for att forsakra revisorns oberoende skulle kunna vara
att stélla hardare krav pa vad revisorn fér tillhandahdlla sina klienter. Revisorns
oberoende skulle kunna stérkas om denne enbart reviderar foretaget och inte utfor

nagra andratjanster & samma foretag.
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6.1.2 Studiensteoretiska bidrag

Sett utifran principal- och agentteorin skulle revisionskommittéer kunna vara en
|6sning pa 6vervakningsproblematiken géllande redovisningsbrott. En fungerande
overvakning mellan foretagen och investerarna skulle Oka investerarnas
fortroende for foretagen och sdledes minska transaktionskostnaderna
Kommittéerna avhjdlper dock inte fortroendebristen vad gdler fér hdga

ersdttningar och andra etiska problem.

Enligt spelteorin handlar méanniskan for egen vinnings skull. Genom att foretagen
infor revisionskommittéer i styrelserna forsoker de ©ka foértroendet hos
adlménheten for att darmed fa investerarnas att satsa kapital. Flertalet av
respondenterna tror dock inte att revisonskommittéer kommer att [6sa
fortroendeproblemet som féretagen har. De menar att fortroendet skadats genom
framst skandaler géllande for hoga erséttningar eller den drastiska borsnedgangen.
Rationella investerare skulle darmed inte tka sina investeringar till foljd av att
revisionskommittéer inférs eftersom det inte & déar fortroendet i forsta hand
brister.

Enligt Fukuyama och Putnam handlar ménniskan inte altid rationellt. Vi kan i
vart samhélle se ett beteende som inte alltid & rationellt hos investerarna. Trots att
manniskor vet att deras investering inte ger omedelbar avkastning eller ens med
sakerhet vet att de kommer fa ndgon avkastning alls sa satsar de kapital i foretag.
Detta tyder pa att manniskorna har ett visst fortroende for foretagen och
naringslivet. Dettai sin tur tyder pa att samhéllet har en hog andel socialt kapital
som bidrar till fértroende mellan parter i samhdllet. Om féretag genom
galvreglering infor revisionskommittéer skulle engagemanget i styrelsen oka,
vilket skulle ocksa tka det sociala kapitalet. Om kommittéerna daremot patvingas
foretag genom lagstiftning tyder det pa lagt fortroende och i sin tur 1agt socialt
kapital vilket forséamras @n mer genom statliga regleringar. En hdg andel socialt
kapital innebar ett hogt fortroende for foretagen som kan leda till okade
transaktioner i samhéllet och vice versa.
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Streeck & Schmitters modell handlar om hur kontroll utdvas och av vem,
marknaden genom effektiv konkurrens, samhéllet genom spontan solidaritet eller
staten genom hierarkisk struktur. Fondbolagen anser att marknaden genom
effektiv konkurrens kommer att utvisa om revisionskommittéer behovs for att
foretagen ska dterfa almanhetens fortroende. Fondbolagen foresprékar alltsa
sévreglering vad galler revisionskommittéer, att foretagen galva far ta ansvar att
infora kommittéer om det skulle behdvas for att oka tillforlitligheten.
Aktiespararna menar att marknaden har misslyckats att sdv aerupprétta
fortroendet vad géller redovisning och revison. De menar att lag pa
revisionskommittéer kréavs for att foretagen ska fokusera pa redovisningsfragor,
det vill siga staten utévar reglering genom hierarkisk kontroll. P4 detta sétt avgor
staten genom sina lagar vad foretagen maste gora for att forbattra fortroendet.

6.2 Reflektioner 6ver studiens slutsatser

Under arbetets gang har vi kommit fram till att fortroendet for naringslivet har
brustit av flera olika orsaker och handelser. For att atgarda detta kravs forandrad
bolags- och &garstyrning i foretagen. | efterhand har vi insett att det hade varit
intressant att undersbka bolagsstyrning | ett bredare perspektiv  och
revisionskommittéer som en del av denna. Kommittéerna & bara en av manga
|6sningar pa fortroendeproblemet. Att analysera huruvida fortroendet kan
forbattras med revisionskommittéer & dven ett ganska snavt omrade med tanke pa

att det inte varit ndgot svenskt fenomen salange.

Vi har &ven upptackt att revisionskommittéer i styrelserna & en formell
beteckning av ett arbete som redan ska skotas av styrelsen. Vi har alteftersom
studien fortskridit fragat oss om revisionskommittéer egentligen fyller ndgon
funktion, da styrelsen anda & ytterst ansvarig for foretaget och darmed aven
ansvarig for redovisning och revision. Vi har dock fétt uppfattningen att
revisionskommittéer betonas just for att dessa fragor och detta arbete ska

uppmarksammeas av styrelsen.
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6.3 Forslag till fortsatta studier

Den hér studien har véackt ytterligare frégor under arbetets gang. En intressant
vidareutveckling av var forskningsfraga vore att undersoka hur bolagsstyrningen i
stort paverkar foretagen och fortroendet for dessa. Vidare kan undersokas
huruvida investerarnas agarutévande forandras vid inforande av bolagsstyrning i
foretagen. En annan vinkling kan vara att utreda hur &garstyrning utbvas av
ingtitutionella égare i Sverige.

En intressant aspekt vore att undersdka hur foretagen uppfattar frégan om
revisionskommittéer och hur de tror att investerarnas fortroende paverkas av detta
En jamforelse mellan investerarnas asikter och foretagens uppfattning vore

intressant fOr att se om de dverensstammer.

Ett annat forslag till fortsatt forskning & att gbra en jdmforelse mellan Sverige
och anglosaxiska lander som USA och Storbritannien vad géler
revisonskommittéer. Utreda skillnader i kommitténs sammanséttning och

uppgifter samt hur detta paverkar féretagen och investerarnas fortroende.

Da revisionskommittéer maste ha ett visst antal oberoende ledamoter kravs att en
del av styrelsens ledaméter & oberoende. En vidareutveckling av detta problem
skulle kunna vara att undersbka om féretagens styrelseledaméter & oberoende
eller g. Det har diskuterats en del kring grazonsstyrel seledaméter, det vill siga de
som sitter med i flera styrelser och ibland &ven i foretagsledningar. Fragan & da

om dessa styrel seledamoter kan agera oberoende fran deras 6vriga uppdrag.
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BILAGA 1

Intervjufragor till fondbolag

1. Vilket bolag jobbar Du for? Vad har Du for arbetsuppgifter/Vilken & Din
anstallning?

2. Finns det nagon hos Er som jobbar med &garfragor specifikt eller & del av
nagons arbetsuppgifter?

3. Hur stort & Ert forvaltade kapital, dels totalt delsi svenska aktier?

4. Har Ni ndgon uppfattning om kvaliteten pa redovisningen i foretagen
forandras da foretag infor revisionskommittéer?

5. Har Ni négon uppfattning om revisionskommitténs paverkan pa revisorns
oberoende?

6. Tycker Ni det ska bli lag pa revisionskommittéer i noterade bolag?
Motivera.

7. Tar Ni nagon hansyn till om foretagen har revisionskommitté nar Ni véljer
aktier till fonder? Har Ni nagon utformad policy? | sa fall, nar inférde Ni
krav pa revisionskommittéer? Om Ni har krav pa revisionskommittéer, hur
agerar Ni omféretagen € har revisionskommittéer?

8. Kontrollerar Ni om de foretag ni investerar i har revisionskommittéer?

9. Undersoker Ni hur foretagens revisionskommittéer & sammansatta och
vilka uppgifter de har?

10. Anser Ni att investerarna, i form av Era sparare, stéller krav pa
revisionskommittéer?
| sa fall pa vilket satt? Har detta undersokts av Er?

11. Betalar sig kostnaderna att inféra revisionskommittéer?

12. Har Ni ndgon revisionskommitté? Varfor/Varfor inte?

13. Alternativ till revisionskommittéer?

14. Jamforelse med USA och England — samma behov hédr eller andra
forhallanden?

15. Hur tror Ni at det kommer bli i framtiden vad gdler
revisionskommittéer?

16. Vet Du nagon annan person vi skulle kunna intervjua?

17. Har Ni nagot ytterligare att tillagga?
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BILAGA 2

Intervjufragor till Aktiespararna och Fondbolagens Forening

1

Vilket bolag/organisation jobbar Du for? Vilken & organisationens
verksamhetsidé/syfte? Vilken position har Du? Vilka & Dina
arbetsuppgifter? Vilken & Din anstallning?

Finns det ndgon hos Er som jobbar med agarfrégor specifikt eller & del av
nagons arbetsuppgifter?

Har Ni nagon uppfattning om kvaliteten pa redovisningen i foretagen
forandras da foretag infor revisionskommittéer?

Har Ni ndgon uppfattning om revisionskommitténs paverkan pa revisorns
oberoende?

Tycker Ni det ska bli lag pa& revisionskommittéer i noterade bolag?
Motivera.

Om foretag pastér att de har revisionskommittéer & det nagot Ni kollar
upp €eller bara godtar svaret?

Undersoker Ni hur féretagens revisionskommittéer & sammansatta och
vilka uppgifter de har?

Anser Ni att Era medlemmar eller de Ni foretrader stéler krav pa
revisionskommittéer? | sa fall pa vilket satt? Har detta undersokts av Er?
Har Ni nagon uppfattning om kostnaderna att infora revisionskommittéer
betalar sig?

10. Har Ni nagon revisionskommitté? Varfor/Varfor inte?

11. Alternativ till revisionskommittéer?

12. Jamforelse med USA och England — samma behov hédr eller andra

forhélanden?

13. Hur tror Ni att det kommer bli i framtiden vad géller revisionskommittéer?

14. Har Ni nagot ytterligare att tillagga?

15. Vet Ni ndgon annan person vi skulle kunnaintervjua?
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