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Abstract

This study is a semi-structured, qualitative depth-interview study investigating Swedish institutional investors'
perception of the fact that companies purchase non-audit services from its signing auditor and if they see this
as a threat to auditor independence. The study focuses on independence in appearance rather than
independence in fact. The study is based on the current media debate on auditor independence and aims to
provide a deeper insight to enlighten legislators how users of audited financial information look at the
problem. The study builds on agency theory's notion that there is an information asymmetry between
management and shareholders, which the auditor is to reduce. The results show that Swedish institutional
investors perceive that there is a threat to auditor independence when companies buy non-audit services from
its signing auditor. However, further legislation is not perceived to strengthen auditor independence.
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1 Utgangspunkt och fragestillning

1.1 Bakgrund

En frdga som stdndigt dr pa bordet medialt, i det akademiska, inom néringslivet och i1 den
politiska sféren dr den angéende revisorers oberoende och dess paverkan av att
revisionsbyraerna idag erbjuder icke-revisionstjanster utover sjdlva revisionen. Debatten har
pagatt under lang tid och intensifierades i Sverige i samband med HQ skandalen. Darutdver
har bland annat den prisade artikelserien SvD granskar revisorerna tagit upp den potentiella
problematik som kan anses foreligga da revisorer erbjuder tjénster till sina kunder som ligger
utover sjdlva revisionen (Neurath och Bursell 2010a). Synen pd denna péstddda problematik
ar dock vida diskuterad ddr man kan séga att det idag finns tva lager. For det forsta finns
politiker som anser att lagstiftningen for revisorerna bor stirkas for att pa sa vis starka
fortroendet. Socialdemokraten och forre detta naringsministern Leif Pagrotsky uttryckte det
som att ”Det dr tydligt att dagens regler maste dndras” (Neurath och Bursell 2010a). [ samma
artikel bemotte davarande bolagsbevakare Gunnar EK pd Aktiespararna faktumet att HQ likt
ménga andra svenska bdrsbolag kopt bade revision och icke-revisionstjanster fran samma
revisionsbyra under 2009 som “mycket bekymmersamt”. Han vidareutvecklade med att "Det
hér innebadr alltsé att konsulterna till exempel sdger att ett bolag ska gora vissa
skattedispositioner och ger rdd om hur bolaget ska gora i en viss affdr, sedan ska revisorerna

fran samma revisionsfirma granska vad de egna anstéllda har gjort. Det gar inte ihop”.

I det andra légret aterfinns revisorerna sjdlva och bland annat revisorernas
branschorganisation FAR. I debatten framhéver dessa framforallt argumentet om
kostnadseffektivitet vilket FARs generalsekreterare Dan Brannstrom i samma artikel uttrycker
som att "Det dr effektivt att revisorn ocksd ldmnar rad. Allt annat skulle vara misshushéllning
av resurser, men sjdlvklart maste revisorn bevara sin integritet” (Neurath och Bursell 2010b).
Ett annat argument framfors av Carl Lindgren, en av landets mest namnkunniga revisorer och
styrelseordforande och partner i KPMG samt pdskrivande revisor i Nordea; ”Det vore
ineffektivt att inte utnyttja den kunskap som revisorerna har om sina kunder. Dérfor tjénar

bade kunden och revisionsbyran pé uppldgget” (Neurath och Bursell 2010b).



Debatten dr i full gdng och eldades pé ytterligare nir den sa kallade gronboken (Europeiska
Kommissionen 201 1a), ett slags diskussionsunderlag for nya EU-regleringar som var ute pa
remiss under 2010, §versattes till konkreta nya lagforslag fran EU-kommissionen som bland
annat innefattar ett forbud mot revisionsbyraerna att silja in icke-revisionstjanster till sina
revisionskunder (Europeiska Kommissionen 2011b). Det finns dven ett lagforslag som d&mnar
totalforbjuda de storsta revisionsbyréerna fran att tillhandahélla icke-revisionstjanster

overhuvudtaget.

FARs generalsekreterare Dan Briannstrom ar kritisk till lagforslagen och menar att “ett
raddgivningsforbud skulle bli dyrt och ineffektivt for bors- och finansbolagen som da maste
anlita tva byrder i frigor som kriver bdde granskning och radgivning” (Neurath och Bursell
2012). Neurath och Bursell skriver i artikeln att det som EU-kommissionen vill komma at
med lagfordndringarna &r bland annat att omdjliggora ’den néra relation mellan foretagets
ledare och revisorn som kan uppsta och att hela branschen priglas av en inbyggd
intressekonflikt”. De skriver ocksa att ”Aven om det finns gott om revisorer med hog
integritet som sdtter sin yrkesheder i forsta rummet, har vi sett exempel pa motsatsen. Bara
misstanken att en revisor véljer att se mellan fingrarna for att inte forsvéra relationen till
bolagschefen eller mista sitt uppdrag, ér tillrackligt allvarlig for att efterfraga skarpa

regelfordndringar”.

1.1.1 Definitionen av oberoende

Att finna en universell definition pd vad revisorns oberoende innebér dr svart d& det finns
manga definitioner. Arens et al (2005) definierar revisorns oberoende som att revisorn har en
opartisk synvinkel nédr denne utfirdar revisionen, granskar resultaten och ger
revisionsberéttelsen. Nar man pratar om opartiskhet och sjélvstandighet for revisorer, som det
bendmns i revisorslagen (SFS 2001:883), asyftas frimst revisorns faktiska” opartiskhet och
sjalvstandighet (Proposition 2000/01:146; Lindberg och Beck 2002). I proposition
2000/01:146 beskrivs detta som revisorns formaga att ta hinsyn till samtliga omsténdigheter
som &r av betydelse for granskningsuppdraget men inte ta hansyn till ndgra andra. Detta gér
hand i hand med det som den internationella branschorganisationen International Federation
of Accountants (IFAC) Code of Ethics for Professional Accountants betecknar som
“independence in fact” (IFAC 2010). I detta ligger det underforstatt att revisorn bor beakta

storsta mdjliga objektivitet 1 sitt arbete.



Utover detta krav finns dven ett krav pd vad som kan beskrivas som “’synbar” opartiskhet och
sjalvstindighet, vilket bendmns som “independence in appearance” (Lindberg och Beck
2002). I proposition 2000/01:146 uttrycks detta krav som; ”For revisionens funktion i
néringsliv och samhille skulle det vara forddande om omgivningen saknade tilltro till
revisionen. Det dr darfor viktigt att det inte forekommer ndgra omstdndigheter som foranleder
omvdrlden att ifrdgasétta revisorns formaga till objektivitet”. Lindberg och Beck (2002)
forklarar situationen som att det 4r omojligt for investerare och andra anvindare av finansiell
information att verkligen utvérdera revisorns faktiska opartiskhet. Dérfor kan anvindare av
finansiell information bara uppskatta och utvirdera den synbara uppfattningen om revisorns
opartiskhet. Foljaktligen &r det sa att &ven om revisorn faktiskt agerar opartiskt och avldgger
en objektiv revision s& kommer fortroendet forsvinna om investerare och andra anvéndare av
den finansiella informationen inte uppfattar och tror att revisorn ér oberoende. Detta kommer

enligt Lindberg och Beck (2002) i sin tur leda till effektivitetsproblem pa kapitalmarknaden.

1.1.2  Revisorns roll och vikten av oberoende

Problematiken har att géra med forhdllandet mellan investerare och foretagsledning och den
informationsasymmetri som foreligger. Dart (2011) menar att revisorns roll i samhéllet &r att
forsikra intressentgrupper (t.ex. aktiedgare) att de finansiella rapporterna ar sanningsenliga
och ger en korrekt bild av foretagets prestation och stdllning. For att kunna utféra denna roll
ar det av yttersta vikt att revisorn dr oberoende i forhéllandet till sin klient (Lavin 1977). Om
dgarna tvekar pa revisorns oberoende s kommer “de finansiella rapporterna sakna
trovardighet vilket skulle kunna leda till ett abrupt och arbitrirt tillbakadragande av kapital
frén misstdnkta industrier” (Dart 2011). Dart (2011) hdvdar ocksa att eftersom investerare dr
en av huvudanvindarna till reviderad finansiell information s ér det viktigt att de uppfattar
revisorerna i de foretag de investerar i som oberoende. Utan ett sidant fortroende kommer
tillbakagéngen till mer stabila ekonomiska forhéllanden (jaimfort med situationen i véirlden

2011) med stor sannolikhet ligga mycket ldngt fram i tiden.

Svensk lag forklarar revisorsrollen som att revisorn skall granska foretagets arsredovisning
och bokforing samt foretagsledningens forvaltning. Granskningen skall vara s& ingaende och

omfattande som god revisionssed kréver enligt revisionslagen (SFS 1999:1079).



Revisorsrollen hinger ihop med den sé kallade agentteorin, vilken séger att som ett resultat av
de informationsasymmetrier som foreligger mellan dgare (principal) och ledning (agent)
kommer dgarna gora allt for att 16sa dessa problem genom att sitta in en mekanism (revisorns
granskning) som objektivt Overvakar deras intressen. Revisionen innebér dé en objektiv
granskning av foretaget och den information foretaget ger ut vilket bidrar till att uppréatthélla
fortroende och tillit (The Audit Quality Forum 2005). Detta dr orsaken till varfor revisorns

oberoende dr s viktigt.

1.1.3  Lagstiftning

I kolvattnet av Enronskandalen infordes i USA den sé kallade Sarbanes Oxley Act 2002 i
syfte att stirka oberoendet och forhindra att liknande situationer intréffar i framtiden. Da
forbjods ett antal icke-revisionstjénster till befintliga revisionskunder sd som legal hjélp, HR-

hjélp, virderingsuppdrag etc. (Quick och Warming-Rasmussen 2005).

I Sverige tradde revisorslagen (SFS 2001:883) i kraft den 1 januari 2002 {or att stiarka
revisorns oberoende. I den framhévs bland annat den sa kallade analysmodellen vilken
innebadr att ”en revisor ska for varje uppdrag i revisionsverksamheten prova om det finns
omstandigheter som kan rubba fortroendet for hans eller hennes opartiskhet eller
sjalvstindighet” (SFS 2001:883). Detta provas utifrdn fem typsituationer som man alltid
menar kan inskrénka pa oberoendet. Revisorn ska avbdja eller avséga sig ett sddant uppdrag
om han eller hon eller ndgon annan i det nitverk dér han eller hon ar verksam;
1. har ett direkt eller indirekt ekonomiskt intresse i uppdragsgivarens verksamhet
(egenintressehot),
2. vid rddgivning som inte utgor revisionsverksamhet har ldmnat rad i en fraga som
till ndgon del omfattas av granskningsuppdraget (sjdlvgranskningshot),
3. upptréader eller har upptritt till stod for eller mot uppdragsgivarens standpunkt i
ndgon rattslig eller ekonomisk angelidgenhet (partsstéllningshot),
4. har néra personliga relationer till uppdragsgivaren eller till ndgon person i dennes
ledning (vénskapshot), eller
5. utsitts for hot eller ndgon annan pétryckning som dr dgnad att inge obehag

(skramselhot).

Lagen sédger ocksa att om det utdver ovan fem ndmnda typfall foreligger ndgot annat

forhédllande av sadan art att det kan rubba fortroendet for revisorns opartiskhet eller



sjalvstindighet sd maste revisorn avsiga sig uppdraget (SFS 2001:883). Dérutover finns det
fler lagar och paragrafer som forhindrar revisorn att ta pa sig uppdrag at revisionsklienter, sd
som i 10 § och 15 § revisorslagen samt i jivsbestimmelserna i 10 kap. 16 § aktiebolagslagen.
Under 2002 tillsattes dven en fortroendekommission av regeringen for att stirka allménhetens

tro pé kapitalmarknaden.

Lagrummet innebdr dock inget generellt forbud for revisorer att tillhandahélla sina
revisionsklienter radgivning och andra tjanster som inte utgor revisionsverksamhet
(Proposition 2000/01:146). Regeringen gjorde i propositionen 2000/01:146 bedomningen att
detta inte var nodvéndigt trots invindningar fran remissinstanser s som Sveriges
Advokatsamfund, Statskontoret och Sveriges Redovisningskonsulters Forbund (SRF). De tva
vanligast forekommande invindningarna i propositionen var att 1. Revisorn riskerar att {4 ett
direkt eller indirekt ekonomiskt intresse i revisionsklienten vilket dd kan paverka
omgivningens tilltro till granskningen (hot om egenintresse) och 2. Revisorn riskerar granska
sitt eget jobb eller bedomningar (hot om sjélvgranskning) vilket da inskranker pd kravet om
objektivitet.

Regeringen gjorde dock beddmningen att argumenten som talar for att revisorn bor fa bista
revisionsklienten med uppdrag som ligger utdver revisionen viagde tyngre. Dessa argument
staimmer Overens med tidigare nimnda argument fran bland annat FAR att; 1. Revisorn har
god insyn 1 foretaget de reviderar vilket forbéttrar mdjligheten till att identifiera problem 1
foretaget och komma med goda rad. Man menar ocksa att intressenter s som aktieigare har
intresse av att ndgon med god insyn ger kompetent radgivning. Bland annat Svenska
Bankforeningen framholl detta argument (Proposition 2000/01:146). 2. Smé och medelstora
foretag saknar egen foretagsekonomisk kompetens vilket talar for att de behdver rad fran
revisorn och att det dr vardefullt for foretaget sjélvt att revisionen och de dvriga tjénsterna kan

samlas hos en och samma person vilket kan leda till kostnadsbesparingar.

I en senare proposition &r 2008 fordes forslag pa fordndringar i bland annat revisorslagen
(SFS 2001:883) fram med bakgrund i EU:s direktiv om revisorer och revision. I denna gjorde
regeringen beddmningen att svensk rétt dr forenlig med direktivets reglering av revisorns
opartiskhet och sjilvstindighet och ndgon fordndring av den svenska analysmodellen

beddmdes darfor inte som nddvandig (Proposition 2008/09:135).



1.1.4 Revisionsverksamhet och icke-revisionstjinster

Den svenska definitionen av revisionsverksamhet ges i revisorslag (SFS 2001:883) 2 § 8 p.
och foljer pa ett EU direktiv som bendmner dessa tjénster som kvalitetssdkringstjénster
(Proposition 2008/09:135). Arsredovisningslagen (SFS 1995:1554) 21 § siger att det som inte
faller inom definitionen for revisionsverksamhet skall redovisas separat som
revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget (t.ex. revisorns oversiktliga granskning av en

delérsrapport) skatteradgivning respektive ovriga tjdnster.

I proposition 2008/09:135 sdger man att trots detta fortydligande kan det vara svart att
sdrskilja erséttning av det ena eller det andra slaget om ett visst uppdrag innehdller moment av
tvd eller flera av de fyra olika slags tjénster som anges. I denna studie definieras dérfor icke-
revisionstjinster som de tre typer av ovan ndmnda tjdnster vilka inte utgdr
revisionsverksamhet. Icke-revisionstjdnster kan innefatta bland annat skatteplanering,

vérderingstjdnster i samband med forvarv och konsultuppdrag.

1.1.5 Varfor forskning skall bedrivas pd omrddet

Mot denna bakgrund dr det motiverat att studera huruvida erbjudandet av icke-
revisionstjinster (omnadmnt som Non-Audit Services (NAS), i den internationella
forskningen) inverkar pa revisorns oberoende. Francis (2006) ndmner tva huvudskal;

* Erbjudandet av icke-revisionstjdnster dr problematiskt for revisorer da det finns en
mdjlighet att sddana tjénster dndrar revisorns roll fran att vara en extern och skeptisk
granskare till att bli en typ av intern rddgivare och beslutsfattare vilket da inverkar
negativt pa revisorns formaga att vara en oberoende extern granskare.

* Det 6kande beroendet bland revisorerna att erbjuda icke-revisionstjénster av

ekonomiska skil skapar ett ekonomiskt beroende som dventyrar revisorns oberoende.

1.1.6 Empiriska bevis pd att oberoendet inskriinks

Internationellt sett har minga studier av framforallt kvantitativ karaktdr gjorts av detta. Av
dessa studier tar en majoritet avstamp 1 agentteorin och har det som en teoretisk utgangspunkt
till varfor detta omrade 4r motiverat att studeras narmre (Quick och Warming-Rasmussen
2005). De kvantitativa studierna har framforallt fokuserat pa det “faktiska” oberoendet och

man har funnit motstridiga resultat huruvida icke-revisionstjanster inverkar pa revisorns



oberoende (Dee 2002; Frankel 2002; Ashbaugh, LaFond och Mayhew 2003; Ashbaugh 2004;
Ferguson, Seow och Young 2004).

Kvantitativa studier pd det synbara och upplevda oberoendet har pé senare r blivit allt mer
populéra. Detta stimmer bra 6verens med Francis (2006) som argumenterar att det finns
genomgaende bevis som pekar pé att sannolikheten dr hog att investerare kan uppfatta att
erbjudandet av icke-revisionstjénster pdverkar revisorns oberoende negativt och att detta
sanker kvaliteten pa revisionen. Francis (2006) menar ocksa att sa linge som revisorer
erbjuder icke-revisionstjdnster till sina revisionsklienter s4 kommer det &tminstone alltid

finnas ett problem rérande uppfattningen om revisorns oberoende.

De flesta studier inom detta omrade visar pa att intressenter av reviderat material, s& som
investerare, uppfattar att revisorernas kombinerade forséljning av revision och icke-
revisionstjinster inskrdnker pa det uppfattade oberoendet och dirmed underminerar
trovirdigheten i reviderat material (Krishnan, Zhang och Sami 2005; Francis och Ke 2006;
Dart 2011).

1.1.7 Anledningen till varfor det ir viktigt att studera investerares syn pda oberoende

Det foreligger sévil teoretiska som empiriska bevis pa att revisorns oberoende inskranks dé
de dven erbjuder icke-revisionstjénster till sina revisionsklienter. Cheung och Hay (2004)
uttryckte det som att debatten om revisorer dr i full gdng men att det finns alldeles for lite
vetskap om vad revisorers oberoende innebér for de som faktiskt &r de slutliga konsumenterna
av revisorernas arbete — dgarna och investerarna. De sdger ocksa att om man funderar pé att
vidta dtgirder for att stirka revisorernas oberoende sé dr det av yttersta vikt att fa anvéindarna
av den finansiella informationens syn pa detta. Aktiedgarna uppfattade i deras studie att det
storsta hotet mot revisorns oberoende var forekomsten av icke-revisionstjénster och extra
allvarligt var det om revisorn i ett visst foretag hade storre intdkter fran icke-revisionstjanster
an fran sjélva revisionen vilket var ett tecken pa ekonomiskt beroende mot just det foretaget

(Cheung och Hay 2004).

1.1.8 Varfor det iir viktigt att studera investerares syn pd oberoende i Sverige
Efter noga efterforskning kan med stor sannolikhet ségas att detta inte undersokts tidigare i

Sverige och det vore dirfor intressant att undersdka svenska investerares syn pa revisorers



oberoende och det faktum att den paskrivande revisorn (den eller de som skriver under

revisionsberéttelsen) i ett foretag dven erbjuder icke-revisionstjinster.

Som underlag for studien har en kartliggning gjorts av 21 svenska Large Cap-foretag, vilken
illustrerar andelen icke-revisionstjinster (enligt tidigare definition) i férhéllande till det totala
arvode som betalas till den paskrivande revisorn. En vidare redogorelse for hur detta har
genomforts samt definitioner dterfinns i metodkapitlet. Kartlaggningen har gjorts dver de
senaste 13 dren och i foljande diagram visas resultaten for foretagen TeliaSonera, H&M,

Scania och SEB. En komplett tabell ver alla kartlagda foretag aterfinns i appendix.
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Figur 1 visar andelen ersdttning for icke-revisionstjdnster i forhallande till det totala arvodet
som utgar till foretagets pdaskrivande revisor.

Figur 1 visar pa tydliga skillnader mellan foretagen dér bl. a TeliaSonera visar pa en starkt
nedatgédende trend. I TeliaSoneras fall &r anledningen att det pa senare ar har skett en tydlig
uppdelning av revision och icke-revisionstjédnster till olika byréer. I en intervju gjord med
Gaéran Nilsson', chef for ”IFRS and Compliance development”, pa TeliaSonera kan bekriftas
att denna uppdelning inte grundar sig pa ett aktivt val att dela upp revision och icke-
revisionstjinster av skil som ror revisorns oberoende utan snarare dr ett resultat av att de olika

byréderna har olika spetskompetens.

1.2 Avgransning

1.2.1 Svenska institutionella investerare
Studiens syfte dr att undersoka hur anvéndare av den reviderade finansiella informationen ser
pa att foretags paskrivande revisionsbyrder dven tillhandahaller icke-revisionstjdnster. Det har

tidigare betonats att det dr av yttersta vikt att fa anvéindarna av den finansiella informationens

1 Intervju 23/4, TeliaSoneras huvudkontor, Stureplan 8 Stockholm
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syn pé detta (Cheung och Hay 2004). Dartill &r investerare en av de frimsta anvéndarna av
informationen (Dart 2011). P4 grund av studiens begransade omfattning har vi valt att endast
se till svenska institutionella investerare, framst till f6ljd av att en enkdtundersékning utford i
Storbritannien visar att av de institutionella investerare som deltog var det en klar majoritet
(95,4%) som ldste arsredovisningen innan investeringsbeslut fattades, varav 69,7% ldste dem

noggrant (Dart 2011).

En definition av institutionella investerare dr “investerare som handlar med stora volymer av
sdkerheter pa uppdrag av ett stort antal enskilda mindre investerare som inte direkt deltar 1
ledningen av de foretag som de investerar i” (Europeiska kommissionen 2006). Se figur 2

nedan.

Privata sparare
Privata sparare

Privata sparare

Pensionssparar
Penisonssparar

Fondsparare

Institutionella investerare

Foretag pa
Large Cap

Institutionella investerare

Figur 2 visar hur institutionella investerare investerar pd uppdrag av enskilda mindre
investerare.

Denna studie undersoker svenska institutionella investerare av typen pensionsbolag, livbolag
och fondbolag vilka dr av varierande storlek géillande den forvaltade fondformdgenheten. I

studien undersoks bl. a institutionella investerare som dr bland de tio stdrsta dgarna i vissa
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foretag pA OMX Stockholm Large Cap. Samtliga har dven ett langsiktigt perspektiv pa sina

investeringar® och dirmed ett tankbart intresse for foretagets langsiktiga Gverlevnad.

Fokus ligger pé investeringsansvariga personer di dessa personer kan tdnkas vara anvdndare
av den reviderade finansiella informationen vid investeringsbeslut. Exempel pd sddana
personer dr portfoljforvaltare, analytiker och chefer till dessa vilka alla dr delaktiga och
ansvariga i investeringsprocessen. En avgrinsning har gjorts till portfoljforvaltare, analytiker

och ansvariga chefer vilka arbetar mot den svenska aktiemarknaden.

1.2.2  Uppfattning om oberoende

Studien fokuserar pa uppfattningen om revisorns oberoende vilket &r en foljd av val av
studieobjekt dé det tidigare ndmndes att anvidndare av den reviderade finansiella
informationen bara kan uppskatta och utvédrdera den synbara uppfattningen om revisorns
opartiskhet, inte den faktiska opartiskheten (Lindberg och Beck 2002). Fokus ligger dirfor pa
om och hur uppfattningen om revisorns oberoende paverkas av det faktum att foretag koper in

revision och icke-revisionstjinster fran samma revisionsbyra.

1.3 Fragestillning

Syftet med studien &r att bidra med en fordjupning av svenska institutionella investerares syn
pa att foretag de potentiellt investerar i kdper in icke-revisionstjdnster fran sin paskrivande
revisionsbyra. Var tanke &r att studien skall vara till hjdlp for de akademiker och
professionella revisorer som for tillfdllet debatterar revisorns roll samt bidra med empirisk
grund for de lagstiftare som funderar pa hardare lagstiftning for revisorer.

Problemformuleringen som foljer &r:

Hur uppfattar svenska institutionella investerare att foretag koper icke-revisionstjdnster fran

sin paskrivande revisor och ser de detta som ett hot mot revisorns oberoende?

? Detta stér uttryckligen i den information som finns om de fonder och portfoljer som de intervjuade forvaltar.
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2 Litteraturstudie

2.1 Teoretisk referensram

2.1.1 Agentteorin
Revisionens syfte ar att skapa fortroende for och sikerstilla trovirdigheten i den finansiella
informationen. For att forstd varfor behovet av revision finns har denna studie agentteorin

som utgangspunkt.

Aktiedgarna har upplétit ett visst beslutsfattande till foretagsledningen under forutséttning att
de agerar 1 aktiedgarnas intresse. Det finns darfor enligt agentteorin en agent-principal-
relation mellan aktiedgare (principal) och foretagsledning (agent) (The Audit Quality Forum
2005). Vad som dock stiller till problem i relationen ar for det forsta informationsasymmetrin
dé foretagsledningen har mer information om foretaget én aktieigarna. For det andra
foreligger en risk att foretagsledningen véljer att agera i eget intresse snarare én i aktiedgarnas
vilket enligt agentteorin brukar omndmnas som moral hazard. Dessa tva faktorer —
informationsasymmetri och moral hazard — forsvagar aktiedgarnas fortroende for

foretagsledningen (The Audit Quality Forum 2005).

Aktiedgarnas bristande fortroende for foretagsledningen gor att aktieigarna anvénder
mekanismer for att stirka fortroendet. Syftet med mekanismerna &r att minska risken for
informationsasymmetri och opportunistiskt beteende av foretagsledningen. En vanlig
mekanism fOr att minska risken &r revision — att pd uppdrag av aktiedgarna revidera den
finansiella informationen fran foretagsledningen for att sdkerstdlla informationens
tillforlitlighet (The Audit Quality Forum 2005). Ett exempel pd en annan mekanism &r att

avskeda och anstilla styrelsemedlemmar.

Da aktiedgarna delegerar uppgiften att utfora revisionen till revisorn finns det dven en
principal-agent-relation dem sinsemellan. Aktiedgarna &r dterigen principaler medan
revisorn/revisionsbyran dr agenter. For att addera ytterligare komplexitet foreligger sé vél
informationsasymmetri och risk for moral hazard &ven i denna relation. Revisorn har intressen
och motiv som inte alltid dr forenliga med aktiedgarnas intressen. Exempelvis skulle detta

kunna vara att, mot ersittning, tillhandahélla icke-revisionstjdnster till en revisionsklient. Hot
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mot revisorns objektivitet och oberoende skapar brister i aktiedgarnas fortroende for revisorn.
Vad som reducerar hotet &r att revisorn har incitament att forbli oberoende for att uppréatthélla

sitt rykte och ddrmed behalla och fa nya revisionskunder (The Audit Quality Forum 2005).

Virdet av revisionsyrket dr baserat pd bdde revisorns faktiska och upplevda oberoende. Dé
revisorns oberoende dr ifrdgasatt av aktiedgarna minskar revisorns roll som
informationsmedlare och aktiedgarna kommer krava en hdgre avkastning pa investeringen till
foljd av okad risk associerad till det underliggande foretaget (Simnett, Carson och Ye 2006).
Da foretag koper icke-revisionstjdnster fran sin paskrivande revisionsbyra finns risken att
revisorns oberoende hotas vilket paverkar hur vil det gar att forlita sig pa

overvakningsmekanismen (Cheung och Hay 2004; Simnett, Carson och Ye 2006).

2.2 Tidigare empiriska studier

Tidigare studier visar att anvdndare av finansiell information uppfattar att ersattning for icke-
revisionstjinster har en negativ paverkan pa revisorns oberoende (Canning och Gwilliam
1999; Cheung och Hay 2004; Quick och Warming-Rasmussen 2005; Quick och Warming-
Rasmussen 2009; Dart 2011). En skillnad i uppfattning har dven setts mellan anvéndare av
den finansiella informationen och de som forbereder informationen s& som auktoriserade
revisorer och direktdrer (Cheung och Hay 2004; Quick och Warming-Rasmussen 2005). I en
enkétstudie utford i Danmark forklaras skillnaderna i de olika respondentgruppernas
(exempelvis revisorer och privata aktiedgare) uppfattning av de olika gruppernas intressen
samt av agentteorins pastadda problematik om moral hazard och asymmetrisk information.
Revisorer och direktorer forbereder och har battre kunskap om den finansiella informationen
dn de externa intressenterna till vilka informationen adresseras. Detta forklarar varfor
kreditlangivare, privata aktiedgare och andra intressentgrupper i studien med liknande
intressen av exempelvis finansiell avkastning, och utan tillgéng till den interna kunskapen
revisorer och ledningen har, delade samma uppfattning om vad de upplevde som hot mot

revisorns oberoende (Quick och Warming-Rasmussen 2005).

2.2.1 Uppfattning kring ersiittningsnivd
Olika intressentgrupper uppfattar att ersittningsnivén for icke-revisionstjanster (i forhéllande

till den totala ersattningen till foretagets paskrivande revisor) har olika inverkan pé revisorns
14



oberoende. Revisorer uppfattar att en reducering av revisorns oberoende forst intraffar vid
nivan 67 % (Quick och Warming-Rasmussen 2005). Detta kan jamforas med andra
intressentgrupper si som privata aktiedgare, kreditlangivare och direktorer som uppfattade att
revisorns oberoende reducerades da erséttningsnivan for icke-revisionstjénster var over cirka
25-35 % (Canning och Gwilliam 1999; Quick och Warming-Rasmussen 2005). For
ekonomijournalister var motsvarande grins cirka 10 % (Quick och Warming-Rasmussen

2005).

2.2.2  Typ av icke-revisionstjinsters inverkan pd uppfattningen

Tidigare studier visar att olika typer av icke-revisionstjénster har olika inverkan pa
uppfattningen om revisorns oberoende (Quick och Warming-Rasmussen 2005; Quick och
Warming-Rasmussen 2009; Dart 2011). Flera forskare menar dérfor pé att det bor ske en
differentiering av tjinster vid lagstiftning (Quick och Warming-Rasmussen 2005; Quick och
Warming-Rasmussen 2009). De tidigare studierna ger dock inte en homogen bild dver vilka

tjanster som uppfattas som storst hot utan nationella variationer forekommer.

En enkétundersokning utford i Storbritannien indikerade att icke-revisionstjdnster som
involverar att revisionsbyran bidrar med redovisningsrelaterade tjinster orsakade mest oro hos
savil privata som institutionella investerare. Redovisningsrelaterade tjanster, enligt deras
definition, inkluderade bland annat interna revisionstjanster, varderingsfragor och
investeringsradgivning. De icke-revisionstjdnster som ansags skada oberoendet minst var
skatteradgivning, rekryteringsfragor, juridisk- och expertradgivning samt utveckling och

implementering av finansiella informationssystem (Dart 2011).

En av f4 studier som utforts i ett nordiskt land visar motsatt resultat. Denna danska studie
visar att redovisningsrelaterade tjdnster hade minst negativ inverkan pd uppfattningen om
revisorers oberoende. Samtidigt ansdgs rekrytering av seniora personer till foretaget och
implementering och design av finansiella informationssystem ha storst negativ inverkan pa

det upplevda oberoendet (Quick och Warming-Rasmussen 2005).

I en tysk studie visar resultaten att rekryteringstjénster utgor det storsta hotet mot revisorns

oberoende. Till skillnad fran den danska studien ansags inte design och implementering av
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finansiella informationssystem som hot mot revisorns oberoende i lika hog grad (Quick och

Warming-Rasmussen 2009).

En tinkbar anledning till studiernas olika resultat kan hérledas till vilka typer av tjénster de
olika studierna valt att fokusera pd och ta med som exempel i studierna samt hur tjédnsterna
definieras. Ddarmed &r det svart att gora jamforelser mellan olika studiers resultat.
Enkétstudiernas begriansning &r att respondenterna inte har mojlighet att fa ett fortydligande
pa vad en viss omndmnd tjdnst innebér. Respondenterna kan ddrmed ténkas tolka innebdrden

av de olika tjénsterna pa olika sétt.

2.2.3 Lagstadgade forbud och uppdelning

Fortsatta studier har undersokt huruvida respondenternas uppfattning om revisorns oberoende
skulle stiarkas av att infora forbud mot att samma person som utfor revisionen tillhandahaller
icke-revisionstjanster till klienten eller att infora en lagstadgad uppdelning av revisions- och
konsultavdelningarna. Trots att flera studier visar att erséttning for icke-revisionstjénster har
en negativ inverkan pa uppfattningen om revisorns oberoende saknas entydiga empiriska stod
for lagstiftning med syfte att stirka oberoendet (Canning och Gwilliam 1999; Quick och
Warming-Rasmussen 2005; Quick och Warming-Rasmussen 2009; Dart 2011).

I en studie dér lagforslaget om uppdelning inte stoddes framgick att de intervjuade menade att
revisionsbyraernas specifika kunskap om foretaget kunde resultera i att de gav bittre rdd och
att de genom den kunskap de erhéller fran icke-revisionsuppdraget kan genomfora en béttre
revision av foretaget och att den mdjligheten inte skulle frantas helt (Canning och Gwilliam
1999). Respondenterna skulle alltsa kunna ge upp lite av det upplevda oberoendet mot

viardehdjande radgivning.

2.2.3.1 Nationella skillnader
Ett annat argument till varfor lagstiftning, da specifikt i mindre ldnder, inte uppfattas stirka

revisorns oberoende dr for att den begransade storleken pa den inhemska revisionsmarknaden
upplevs ha en positiv effekt pd revisorers beteende. Resultaten visar att det finns en
uppfattning om att revisorn &r tvungen att agera mer oberoende da det ir en liten marknad
med ett begrinsat antal kunder. Om revisorn misskoter sig skulle det snabbt bli allmént ként,

deras rykte skulle ga forlorat och det skulle vara svért att bygga upp det igen (Canning och
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Gwilliam 1999; Quick och Warming-Rasmussen 2005; Simnett, Carson och Ye 2006). Detta
skulle kunna forklara varfoér undersdkningar i mindre ldander, sd som i Danmark och Irland,
har kommit fram till andra resultat &n de empiriska resultaten i flera av de storre anglosaxiska
och centraleuropeiska landerna dér en lagstadgad uppdelning upplevs stirka revisorns

oberoende (Quick och Warming-Rasmussen 2009).

En annan forklaring till varfor ovan nimnda danska studie visar pa andra resultat kan vara de
kulturella skillnader som foreligger ldnder emellan. Enligt sociologiska studier har de
nordiska ldnderna preferenser om att forhandla, géra kompromisser och skapa konsensus. En
sadan tradition aterfinns inte i USA, Storbritannien eller Tyskland dér det istillet &r mer
vanligt med konflikter och mer av en “’lata biste man vinna”-mentalitet. Det dr darfor tdnkbart
att dessa kulturella skillnader kunna paverka hur man uppfattar revisorns oberoende (Quick

och Warming-Rasmussen 2005).

2.2.4 Paverkar bakgrund?

Flera tidigare studier visar tydliga skillnader mellan olika respondentgrupper med eller utan
ekonomiutbildning och redovisningserfarenhet (Cheung och Hay 2004; Quick och Warming-
Rasmussen 2009; Dart 2011). Respondenter med redovisningserfarenhet eller
revisionskompetens har i flertalet studier visat ett storre fortroende for revisorns oberoende

(Quick och Warming-Rasmussen 2005; Quick och Warming-Rasmussen 2009).

Tidigare studier visar att privata investerare som saknade redovisningserfarenhet upplevde
storre oro for att oberoendet kan inskrénkas 4n privata investerare med
redovisningserfarenhet, ekonomiutbildning eller som hade en hogre position i ett foretag
(Cheung och Hay 2004; Dart 2011). Dessa resultat stods av en tysk studie som visar att
studenter upplever fler typer av icke-revisionstjdnster som hot mot revisorns oberoende dn
tyska investerare (Quick och Warming-Rasmussen 2009). Intressentgrupper som ér mindre
bekanta med revisorers arbetssétt dr ocksé de som har mest huvudbry kring revisorns
oberoende vilket skulle kunna vara pa grund av brist pa forstdelse eller information om icke-

revisionstjinsters innebord (Dart 2011).

Diremot visar tidigare studier inte pa ndgon skillnad 1 uppfattningen om hot mot oberoendet
mellan institutionella investerare och foretagsledare som har redovisningserfarenhet och de

som saknar motsvarande (Canning och Gwilliam 1999; Dart 2011). Detta anses vara en f6ljd
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av att institutionella investerare och foretagsledare har bra forstaelse for redovisning pa grund

av deras position, 4ven om de saknar formell utbildning pa omradet (Dart 2011).
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3 Metod

Vi har haft tidigare studier om icke-revisionstjinsters paverkan pa revisorns oberoende som
utgéngspunkt for denna studie och dess fragestéllning, vilka vi redogor for i
litteraturbakgrunden. En majoritet av den tidigare forskningen har dock varit
enkdtundersdkningar medan vi har valt att gora en kvalitativ studie med djupintervjuer. Detta
val motiveras i foljande metodavsnitt framforallt av att den information vi s6ker endast kan
uppnas genom en semistrukturerad intervju och inte genom den fullstdndiga standardisering

som enkétstudien innebir (Flick 2011).

3.1 Semistrukturerade intervjuer

Vi har ett lokalistiskt intervjuperspektiv dé vi anvinder den semistrukturerade intervjun i syfte
att mojliggdra for den intervjuade att ge sitt perspektiv och den unika situationens sanning och
inte fOr att finna rationella svar som avslgjar en generell sanning (Dumay och Qu 2011). Detta
gér hand 1 hand med syftet att "tillhandahalla ett perspektiv snarare &n sanningen” (Merriam
1994). Den semistrukturerade intervjun mojliggor for den intervjuade att ge sina egna svar
utifran sitt eget sitt att tinka och anvédnda spriket (Dumay och Qu 2011), vilket ar 6nskvart i
en studie som denna for att fa en forstaelse for varfor den intervjuade uppfattar saker och ting

som den gdr. Ddrmed Onskar vi fa deras subjektiva bild i fragan (Flick 2011).

Flick (2011) menar att kvalitativa studier ofta har som mal att skapa grundad teori men det &r
mer realistiskt 1 vart fall att ge en detaljerad beskrivning av ett samtida fenomen. Vi har ocksa
en deduktiv ansats dd vi delvis utgar frin tidigare forskning och teorier p4 omrédet och har
med oss detta nér vi analyserar var empiri. Detta gor vi eftersom studien bor séttas i relation
till tidigare teoretisk utveckling och empiriska undersokningar pa omradet (Flick 2011).
Genom jamforelser kan vi visa om denna studies resultat &r i linje med tidigare forskning och
ddarmed potentiellt stodja eller kontrastera den. Utifran tidigare studier kan vi dven tolka och
analysera vara empiriska resultat for att fi ytterligare en dimension och forstdelse for de

intervjuades uppfattning.
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3.1.1 Val av intervjuobjekt

Vad giller intervjuobjekt har vi valt institutionella investerare d& de ar anvidndare av den
finansiella informationen och relevanta {for forskningsdmnet men samtidigt har viss inbordes
olikhet for att kunna ge en nyanserad bild (Flick 2011). Vi har ddrmed valt personer som alla
ar delaktiga eller har inflytande i investeringsprocesser och de beslut som fattas i dessa men
som sinsemellan visar pd betydande skillnader nir det exempelvis ror storlek pa forvaltat
kapital. En majoritet av de intervjuade dr fondforvaltare och resterande dr portfoljforvaltare,

analytiker och chefer for risk och kapitalfoérvaltning.

3.1.2 Intervjuforberedelser

I var tidiga kontakt med intervjupersonerna har vi endast presenterat vért forskningsomréade i
overgripande termer. Detta for att inte pa nagot sitt vara ledande i vart syfte géllande savil
intervju som uppsats. Studien syftar till att undersdka deras uppfattning i dagslidget angdende
icke-revisionstjénsters paverkan pa revisorns oberoende snarare én en officiell standpunkt

eller deras uppfattning efter att ha last p4 om dmnet.

Darutdver har vi valt att anonymisera de intervjuade i1 avsnittet ddr empiri och analys
redovisas for att sékerstélla att intervjupersonerna kénner sig trygga med att uttala sig om
dmnet eftersom denna anonymisering garanterar att identifikation av ett visst intervjuobjekt
inte 4r mdjlig (Flick 2011). I kdllférteckningen aterfinns en anonym lista 6ver de intervjuade
och deras arbetsgivare och ldsaren har frantagits mojligheten att koppla person till citat. Vi
onskar minimera risken att personen redogor for institutionens (for vilken den arbetar) syn pé
dmnet istéllet for den egna personliga uppfattningen, samt undvika att fa tillrattalagda svar

utifran t.ex. pagéende debatt.

3.1.3 Intervjugenomforande

Majoriteten av intervjuerna dr utforda i forbokade konferensrum eller liknande pé respektive
intervjuobjekts arbetsplats for att sikerstilla att de svar vi inte far pverkas av utomstédende
faktorer (Merriam 1994). Darutover har vi genomfort en intervju pa avtalad avskild plats
utanfor personens arbetsplats av sekretesskél. Elva djupintervjuer utfordes, vilket motsvarar
nio olika institutioner da vi i tva fall intervjuade fler 4n en fran samma institution. Till sist har
vi dven gjort en telefonintervju i avskild miljo vilket da innebér ytterligare en institution.

Intervjuerna har pagétt mellan 45 minuter och tva timmar. Nér vi utforde de sista intervjuerna
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uppfattade vi att intervjupersonerna inte langre bistod med sd mycket ny information utan
upprepade mycket av vad tidigare respondenter redan sagt. Ddrmed far viss teoretisk méttnad

sdgas ha uppnatts (Flensburg 2003).

Vér undersokning har stora likheter med studien av Dart (2011) vad géller fokus och fragor
men vi har valt ett annat uppligg, till stor del pga. att vi genomf6r djupintervjuer och inte en
enkitstudie. Vi kan t.ex. inte som i en enkétstudie, likt Dart (2011), presentera en lista med
mdjliga svarsalternativ utan en forstaelse for den personliga uppfattningen uppnds via dialog
(Flick 2011). Den semistrukturerade intervjun bestar av tva delar. I kontrast till studien
genomford av Dart (2011) har vi valt att borja med den mer personliga delen av intervjun for
att den inte ska fargas av den del av intervjun nir vi stéller fragor direkt géllande icke-
revisionstjénster. Den forsta delen berdr personens bakgrund, utbildning och arbetsrelaterade
fragor som huvudsakliga arbetsuppgifter, ansvarsomraden, tillvigagangssitt vid
investeringsbeslut m.m. Vi har hér valt att stélla frdgor huruvida och pa vilket sitt
arsredovisningen anvinds allra sist eftersom vi déd kan fa en uppfattning om detta &r nagot
som de intervjuade tar upp sjdlvmant utan att vi specifikt fragar om det. Pa detta sétt undviker
vi att stdlla ledande frdgor angdende arsredovisningen och dess innehdll. Vi har i detta skede

dven fragat vad de tittar pd 1 arsredovisningen och varfor de gor det.

Genom att borja med denna del av intervjun sé onskar vi {4 en drlig och tydlig bild om vem
personen ér, hur de verkligen arbetar och fattar investeringsbeslut och vad som spelar roll i

denna process.

3.1.4 Intervjustruktur

Den andra delen av intervjun gar in pa de frdgor som ror investerarens uppfattning kring icke-
revisionstjénster i allménhet (se Scenarion nedan), olika typer av icke-revisionstjédnster samt
deras syn pa lagstiftning inom omrddet. Detta redogors for nedan. Intervjuunderlaget samt

Scenariobilden finns bifogade i appendix.

3.1.4.1 Scenarion/ersdttningsnivd
Den andra delen av intervjun inleds séledes med att ta reda pa hur investerarna uppfattar

summan icke-revisionstjdnster som kops in frén den péskrivande revisorn (se definition i

bakgrundskapitel) och hur denna summa forhéller sig till det totala arvodet man betalar till
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revisorn. Detta har vi gjort genom att ta fram en fiktiv not 6ver den i verkligheten
forekommande noten om ersittning till revisorer. Att anvénda ett fiktivt fall i en
semistrukturerad intervju dr ndgot som rekommenderas eftersom det stimulerar den
intervjuade till att reflektera djupare 1 fragan (Flick 2011). Vi presenterar atta fiktiva foretag
och dess respektive not om ersittning till sin paskrivande revisor. Denna del omndmns vidare

som “’Scenario” 1 texten.

De typer av erséttning som noten uppger ér revisionsarvode respektive erséttning for icke-
revisionstjinster. Vi har alltsd valt att dela upp erséttningen till revisorn pa tva poster vilket
var standard innan 2009 och innan krav om fortydligande av detta infordes 1
arsredovisningslagen.’ Detta har vi gjort av praktiska skil for att i en enklare oversiktsbild
utan att for den sakens skull uteldimna fragan om fortydligande av typ av ersdttning fran
intervjun. P4 detta sétt har vi mdjlighet att undersoka investerarnas syn pé kvoten icke-
revisionstjénster i forhdllande till det totala arvodet vilket skulle vara omdjligt om denna

forenkling inte gjorts.

Dessa fiktiva noter illustrerar atta olika fall som alla mer eller mindre férekommit och
forekommer i verkligheten och som symboliserar den ersdttningsbild som foreligger i foretag
som dessa investerare verkligen investerar i. Detta har vi visat i bakgrundskapitlet. Man kan
alltsa siga att noterna dr anonyma men mer eller mindre applicerbara pd verkligheten for
svenska Large Cap-foretag. I fall 1-4 illustreras relativt laga totalsummor till revisorn men dar
ersédttningen i fall 1 innebér 0 % icke-revisionstjinster, fall 2 25 % icke-revisionstjénster, fall
3 50 % icke-revisionstjinster och fall 4 90 % icke-revisionstjanster. Fall 5-8 dr strukturerade

pa samma sétt fast for storre summor.

Pa detta sitt far vi en uppfattning kring hur investerarna ténker nir de tittar pa denna not och
om de gor ndgon skillnad pa de 4tta fallen. Vi fir en uppfattning kring hur de tinker angdende
kvoten icke-revisionstjdnster i forhallande till totalen samt om de gor nagon skillnad 1
storleken pa de summor det ror sig om — det som 1 bakgrundskapitlet omndamns som
ekonomiskt beroende. Vi far hir information om investeraren uppfattar att hot mot revisorns

oberoende foreligger i dessa fall och vad det i sé fall 4r som ger den uppfattningen.

? Sedan 2009, enligt 5 kap. 21 § arsredovisningslagen, skall ersittningen till revisorer fordelas pa de tre posterna
revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget, skatterddgivning respektive évriga tjdnster. Innan 2009
formulerat som endast andra uppdrag dn revisionsuppdraget.
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3.1.4.2 Typ av tjdinst
Efter att ha rett ut detta gar vi vidare med att frdga om investeraren gor nadgon skillnad i vilken

typ av icke-revisionstjanst som kdps in vid sidan av revisionen. For att 4 en forstaelse for den
personliga uppfattningen Sppnar vi hér upp for en dialog dér intervjupersonen har mojlighet
att sjilv ta upp exempel pd icke-revisionstjinster (Merriam 1994). Vi ger hir ocksd exempel
pa vad icke-revisionstjanster kan innehélla for att fa en bild av hur investeraren uppfattar
dessa olika tjdnster och om de i hogre eller lagre grad skulle paverka uppfattningen om
revisorns oberoende. Hér tar vi alltsé itu med det som 2009 ars lagfordndring &mnade
fortydliga.

3.1.4.3 Syn pa lagstiftning

Till sist har vi sammanstéllt investerarens syn pd hdrdare lagstiftning inom detta omréde. Dar
ligger bakgrundskapitlets nimnda lagforslag fran EU-kommissionen till grund samt att vi har
valt att ta med fragan fran Dart (2011) om en lagstadgad kvot icke-revisionstjdnster i
forhéllande till det totala arvodet. Detta for att fa en bild huruvida uppfattningen om revisorns

oberoende skulle stirkas av lagstiftning.

3.2 Genomforande av analys

Detta tillvigagingssitt ligger till grund for vér analys. Analysen och empirin &r ett integrerat

kapitel som bygger pa bada delarna av intervjun dér den forsta delen av intervjun tillsammans
med tidigare forskning pd omradet anvénds som ett verktyg till att analysera den andra delen.

Vi dr ocksd medvetna om att individens karakteristika kan paverka séttet de svarar i en

intervjusituation vilket diskuteras vidare i analysen (Merriam 1994).

Vi presenterar i grunden en i huvudsak specifik beskrivande redogdrelse for empirin som da
struktureras pd ett logiskt sétt (Merriam 1994). Specifika redogorelser utgdrs frimst av citat
dér vi beskriver hur de intervjuade svarar. Generella beskrivningar dér vi forsoker finna
monster 1 det specifika, samt mindre tolkningar under skrivandets gdng ar nodvandiga
eftersom de pekar pa vilka detaljer vi som forskare upplever som extra intressanta och hur vi

da tolkar dem (Merriam 1994).

Vi har valt att analysera empirin stegvis dér vi forst tar ”Scenariot” foljt av hur de intervjuade
gor skillnad pa olika typer av icke-revisionstjénster och till sist hur de intervjuade ser pa

hérdare lagstiftning. Detta ser vi som en naturlig foljd och vi kommer till sist fora en
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diskussion av ndgot spekulativ karaktér med hjilp av egna framtagna modeller om de resultat
vi funnit (Dart 2011). I diskussionen, som bygger pd mdnster vi sett under intervjuernas gang,
forsoker vi gd djupare in pa varfor de intervjuade svarar som de gor och vad det kan tankas
bero pa. Vi presenterar alltsd den slutliga diskussionen i form av dvergripande mdnster och
modeller som en typ av generella beskrivningar dér till slut tolkningar gors av resultaten och

vi skapar mer eller mindre en egen teori om den foreteelse vi studerat (Merriam 1994).

3.3 Kartliggning

Vi har, i syfte att skaffa bra underlag for vir undersdkning, valt att kartldgga hur fordelningen
icke-revisionstjanster i forhallande till det totala revisorsarvodet forhaller sig i 21 olika
svenska Large Cap-foretag. Detta dr en vedertagen kvot (Ashbaugh, LaFond och Mayhew
2003) som vi har tagit fram 6ver en period frdn 1999 fram till 2011. Syftet &r, da
tillhandahallandet av icke-revisionstjdnster enligt tidigare forskning ar ett av investerarna
uppfattat hot mot revisorns oberoende, att ge en bild av hur vanligt forkommande detta &r i
Sverige och hur stor del av de totala arvodena till den/de péskrivande koncernrevisorn(-erna)
(den eller de som skriver under koncernens revisionsberéttelse) som utgdrs av icke-
revisionstjidnster. Om kvoten &r hog sa kan man anta att det kan finnas en pétaglig oro bland

investerarna och detta dr nagot vi vill undersoka djupare i var kommande studie.

Vi har anvént oss av noten “Erséttning till revisorer” 1 drsredovisningarna och valt att dela
upp den totala ersittningen till koncernrevisorn i tva poster (enligt definition av icke-
revisionstjinster 1 bakgrundskapitlet) for att fa fram en enkel och lattforstaelig kvot. I det fall
ett foretag har tva revisionsbolag som skriver pd revisionsberéttelsen har siffrorna

sammanslagits.
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4 Empiriska resultat & analys

4.1 Investerarnas uppfattning om revisorns oberoende

4.1.1 Scenarion om ersiittningsnivd

Generellt uppfattade de intervjuade att det forelag en konflikt i att erbjuda icke-
revisionstjénster till sina klienter och majoriteten uttryckte att det uppfattade det som ett hot
mot revisorns oberoende. En klar majoritet menade att de scenarion dér andelen icke-
revisionstjinster var som hogst, dvs. scenario 4 (90 %) och 8 (90 %), paverkade deras
uppfattning om revisorns oberoende negativt. En person hénvisar till att de (fondbolaget i
fraga) valt att kdpa in revisionstjdnster och icke-revisionstjénster frn olika bolag och aldrig
ens funderat pa att gora det pd ndgot annat sétt da det dr det enda logiska och ’sunda” sittet.
Vidare var de scenarion med légre erséttning bade i form av absoluta tal och andel, 0 %
respektive 25 %, ingenting ménga av de intervjuade reagerade dver eller nddvéndigtvis
uttryckte hade ndgon storre inverkan pé deras uppfattning om revisorns oberoende. Flera
papekade dock att det var ”Onskvért att ha det uppdelat”. En majoritet uppfattade dock att det

foreldg ett visst hot mot oberoendet i de scenarion dé erséttningsnivan var 50 %.

Utifran dessa resultat kan konstateras att majoriteten av de intervjuade inte upplever ett hot
mot revisorns oberoende férrdn man nar nivaer upp mot 50 %. I férhdllande till tidigare
studier &r detta en relativt hdg niva, om dn inte lika hog som revisorers uppfattning (Quick
och Warming-Rasmussen 2005). Detta skulle kunna vara ett resultat av att de intervjuade ar
institutionella investerare som oavsett redovisningserfarenhet har en god kunskap om
revisionsyrket och ddrmed en forstielse for vad icke-revisionstjénster innebér och hur dessa

utfors (Dart 2011).

Fyra av de intervjuade ndmnde att de har en viss fOrstaelse for att storre foretag innebir en
annan komplexitet och att det kan vara en fordel att en redan insatt person (revisorn) ger rad.
Detta stodjer tidigare studier (Canning och Gwilliam 1999). Detta dr en tédnkbar forklaring till
varfor en majoritet av intervjupersonerna, trots uttalanden om att det &r klart onskvért att kopa
in tjansterna frén olika byrder, inte uppfattar att det foreligger hot mot oberoendet trots att viss

del av den totala ersdttningen gar till icke-revisionstjénster.
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Tva av de intervjuade drar paralleller till den strikta reglering som finns kring fondbolag och
som de sjdlva méste ta hdnsyn till i sina arbetsrutiner och egna verksamheter. Dessa tvé
intervjuades syn pé hur revisorer ska hantera oberoendeproblematiken péverkas av deras eget
regelverk och sitt att arbeta och stéller sig darfor mycket kritiska till att revisorn

tillhandahéaller icke-revisionstjinster.

Det i bakgrunden nimnda kostnadsargumentet till varfor foretag tjdnar pa att kopa icke-
revisionstjénster frin sina revisorer stéller sig en klar majoritet tveksamma till da de menar att
revisionskostnader dr mycket smé i forhallande till Large Cap-foretagens storlek och totala
omsittning. Samtliga av de intervjuade har enligt egen utsago enbart finansiell avkastning
som mal och ténkbart ir att, vilket vissa av de intervjuade papekar, den potentiella
kostnadsbesparingen inte har en mérkbar paverkan pa avkastningen. Aven den minoriteten
intervjuade som sagt att det kan vara mer kostnadseffektivt att anlita samma bolag for bade
revision och icke-revisionstjinster, poangterar att foretagets overlevnad och 1dngsiktigheten
vérdesétts hogre. Detta kan tolkas som att de intervjuade uppfattar alternativkostnaden av att
revisorn inte dr oberoende som hogre &n den kostnadsbesparing som tidigare nimnt
kostnadsargument trycker pa (The Audit Quality Forum 2005). Dock kunde vissa ytterligheter

SES.

Den forsta ytterligheten utgors av en intervjuad som uttrycker ett stort fortroende for revisorer
1 grunden och for ménniskor i allmdnhet och dérfor litar stort pa bade foretagen, dess
redovisade siffror och att revisorn gor rétt. Personen i fraga ér den enda av de intervjuade som
inte uttrycker att ndgot hot mot oberoendet foreligger 1 nagot av tidigare ndmnda scenarion
utan att det dr forst om foretaget inte har nagon fullgod forklaring till den hoga andelen icke-
revisionstjinster som det uppfattas som “skumt”. Den intervjuade hade viss erfarenhet av
revisionsyrket och hade manga vinner som arbetade som revisorer. Tankvért dr att detta har
givit personen kunskap och en hogre grad av insyn én de andra intervjuade om revisionsyrket
och darfor till hogre grad litar pa att revisorn dr oberoende - &ven om andelen icke-
revisionstjinster dr hog 1 forhdllande till den totala ersittningen till den paskrivande revisorn.
Redovisningserfarenheten kan ddrmed tinkas ha en paverkan pé intervjupersonens syn pa
revisorns oberoende vilket dr i linje med tidigare studier (Cheung och Hay 2004; Quick och

Warming-Rasmussen 2005; Quick och Warming-Rasmussen 2009; Dart 2011).
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Resonemanget skiljer sig dock fran tidigare studier som visar pd att redovisningserfarenhet
bland institutionella investerare inte har en signifikant paverkan pa deras uppfattning om

oberoende (Canning och Gwilliam 1999; Dart 2011).

En annan intervjuad som stddjer resonemangen ovan menar att grundtanken dndé méste vara
att "lita pd siffrorna”. Denne uttrycker ett stort fortroende for svensk lagstiftning och menar
att det dr upp till den att kontrollera s att den finansiella informationen ér tillforlitlig. Den
intervjuade inser vikten av det subjektiva bedomandet av till exempel goodwill men att "har
det klarat sig genom revisionen” s ar det tillforlitligt. Samtidigt papekas att siffrornas
tillforlitlighet och revisorns oberoende hade spelat storre roll vid forvérv av bolaget. Det
upplevda problemet dr ett for litet problem for att ha ndgon egentlig paverkan pa ett foretags
aktiekurs och dédrmed ingenting intervjupersonen fokuserar pa eller ”har med i modellen” vid

investeringsbeslut.

En intervjuperson som uppfattade att icke-revisionstjanster utgor ett hot mot revisorns
oberoende menade dndé att om ersdttningsnivderna dr hoga fir ofta ledningen frdgor om detta
pa bolagsstimman av aktiesparare och dgarproffs. Intervjupersonen hédnvisar hir till
ytterligare en mekanism, utdver revision, for att reducera informationsasymmetrin och
sdkerstilla den finansiella informationens tillforlighet (The Audit Quality Forum 2005).
Personen uttrycker en viss tillit till att systemet idag fungerar vilket gor att

intervjupersonernas uppfattning om revisorernas oberoende stirks.

I kontrast till den forsta ytterligheten finns tva intervjuade som tviartom hade en tydlig
uppfattning om att i alla scenarion da det 6verhuvudtaget utgar ersittning for icke-
revisionstjénster, foreligger ett hot mot oberoendet. En av de intervjuade som hade denna
uppfattning har en investeringsmodell som till hog grad bygger pé de redovisade siffrorna i
arsredovisningarna och dérmed kan tdnkas att det &r i dennes intresse att de redovisade
siffrorna ar tillforlitliga. Personen i fraga dr beroende av revisionsmekanismen for att
kontrollera foretagsledningen (agent) da denne saknar andra mekanismer for att sékerstilla

tillforlitligheten i den finansiella informationen (The Audit Quality Forum 2005).

Ytterligare en intervjuperson menade att en hog ersittning for icke-revisionstjénster innebér

att revisionsbyrderna “har ju samma hatt pa sig ndgonstans dven om de forsoker skilja detta
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at” och att ’de blandar bort korten lite”. Skepticismen skulle kunna hianforas till att den
intervjuade saknar tillforlit for revisionsbyraerna och uppfattar dem som “riktiga snyltare”.
Personen uppfattar att det skett en utveckling i revisionsbranschen fran att ha varit renodlade
revisionsbyraer till att erbjuda mer konsulttjdnster och att dessa byrder dven glufsat i sig
varandra i 15 érs tid”. Detta skulle kunna forklaras av att den intervjuade i fraga &r den ende i
denna studie som saknar ekonomiutbildning, vilket flera tidigare studier pavisar har en

betydelse for uppfattningen (Dart 2011).

Fyra av de intervjuade uttryckte en problematik med hoga ersittningsnivéer da de menade att
det finns en risk att revisorn ser foretagsledningen som uppdragsgivare snarare dn dgarna.
Investerarna upplever mojligen att det foreligger ett partsstillningshot. En av de intervjuade
menade att ”dr ersattningsbeloppet tillrdckligt hdgt dr revisorn eller revisionsbyran i stort sett
anstélld vilket inte dr onskvért”. Dessa fyra intervjuade uttryckte dven att det var det absoluta
ersittningsbeloppet som var det viktigaste och inte kvoten, alltsd den andel av erséittningen
som var for icke-revisionstjdnster relativt den totala ersittningen. ”Ju hdgre erséttning det ror
sig om desto mer viktig blir den kunden for revisionsbyran och d& 6kar chanserna att fatta
biased beslut”. Resultaten av studien visar ddrmed att de intervjuade upplever att dven
ekonomiskt beroende, savél som icke-revisionstjénster, paverkar uppfattningen om revisorns

oberoende negativt. Detta stddjer tidigare studier (Dart 2011).

Generellt kan sdgas att den totala ersittningen av icke-revisionstjénster hade storst negativ
inverkan pa investerarnas uppfattning om revisorns oberoende. Enbart ett fatal menade att

kvoten utgjorde ett storre uppfattat hot mot oberoendet.

4.1.2 Typ av icke-revisionstjiinster

Generellt har de intervjuade en forstielse for att ett foretags paskrivande revisor dven utfor
vissa ndrliggande tjdnster, av flera intervjuade kallade “core-tjénster” eller i linje med vad de
(revisorerna) gor”. Det finns generellt en forstdelse for att stora svenska foretag dr mycket
komplexa och en av de intervjuade menar att “revisionsbyrderna automatiskt blir ganska
insyltade pd gott och ont”. En annan intervjuad menar att revisorer har, pa grund av sin insyn i
foretagen, unik foretagsspecifik kunskap och att det darfor blir naturligt att rddfraga dem.
Detta skulle kunna forklaras av att personerna av denna asikt forvaltar fonder som &r stora
dgare i flera Large Cap-foretag. Forvaltarna besitter ddrmed en insyn i foretagen som mindre

aktorer eller privata aktiesparare saknar och har pa grund av sin storlek och insyn fler
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mekanismer till sitt forfogande dn bara revision for att minimera informationsasymmetrin.
Deras potentiella kunskap om verksamheten och varfor icke-revisionstjénster kops in kan

forklara deras syn pa icke-revisionstjanster (Dart 2011).

En majoritet av de intervjuade uttrycker dock att det oavsett tjanst alltid &r “kladdigt” och att
det i teorin dr Onskvirt att ha revisions- och konsultverksamheterna separerade. Majoriteten
av de intervjuade menar att skatterddgivning och juridisk konsultation dr "helt ok™ eller
“minst upprorande ” och att det inte har ndgon storre inverkan pa deras uppfattning om
revisorns oberoende. Detta motiverar de med att dessa tjénster dr ndra besldktade med
revisionen. Med undantag for tvé intervjuade personer, motsitter sig diremot majoriteten
vérderingsfragor vid avyttringar och forvirv (M&A-tjénster). De uppfattar att den typen av

tjanst har en reducerande effekt pa revisorns oberoende.

En av intervjupersonerna motiverar detta med att ’speciellt M&A ger hdga arvoden och att
det dé finns risk for att revisorerna tappar fokus”. Personen forklarar vidare att konsulter ofta
gér pa timpenning och da riskerar arvodet att snabbt “skena ivig till hoga summor i samband
med M&A”. Detta stdds av en annan intervjuad som menar att denna typ av tjénst dr en "hog
marginalprodukt”. Detta tyder pa att det inte nddviandigtvis &r tjdnsten i sig som paverkar
uppfattningen om revisorns oberoende utan snarare den hoga ersattningen som denna typ av
tjinst kan inbringa till revisionsbyran. Aterigen upplevs ekonomiskt beroende som ett hot mot

oberoendet.

En annan forklaring till varfor varderingsfragor uppfattas som hot forklaras av en
intervjuperson som menar att ”samma person som satte goodwill ska inte godkinna den
(posten)”. Personen siger ocksé att ”genomfor man en strategisk fraga och sen ska revisorn
vid grannbordet revidera - det dr inte dnskvért”. Personen upplever att det finns ett hot om
sjdlvgranskning vilket dr en av de aspekter som svensk lagstiftning menar inskrénker pa
oberoendet (SFS 2001:883). En annan intervjuad menar att forvédrvsradgivning ér allvarligare
an exempelvis radgivning vid finansiella informationssystem dé implementering av
finansiella informationssystem (i kontrast till Quick och Warming-Rasmussen (2005)) ar helt

skilt fran vad revisorn granskar och att dirmed foreligger inget sjdlvgranskningshot.
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Tva av de intervjuade skiljer sig dock fran majoriteten och uttrycker att typ av tjénst inte
paverkar deras uppfattning om revisorns oberoende. Dessa tvd personer édr de som inte
uppfattade att ndgot av de tidigare presenterade scenariona innebar nagot hot mot oberoendet.
Den ene av de tvé forlitar sig pa nuvarande lagstiftning och menar att konflikten ar den
“egentliga intjdningen frdn annan verksamhet”. Intervjupersonen upplever att det ekonomiska
beroendet dr det egentliga hotet. Den andra personen litar pa att revisorn gor rétt, oavsett hur
hog ersittningen av icke-revisionstjénster dr eller vilken typ av tjdnst revisorn utfor. Detta
fortroende for revisorer skulle kunna hénforas till intervjupersonens egen kunskap om yrket
och nirstdende som arbetar som revisorer. Det pdvisar att personer med inblick i

revisionsyrket har ett storre fortroende for att revisorn forhaller sig oberoende (Dart 2011).

Tva personer uppfattade att samtliga icke-revisionstjdnster har negativ paverkan pa revisorns
oberoende. En av intervjupersonerna har en investeringsmodell som bygger helt pa den
redovisade finansiella informationen och ar ddrmed beroende av att informationen &r
sanningsenlig. Den andre har generellt en skeptisk bild av revisorer och saknar fortroende for
dem. Exempelvis uttrycker personen att ’revisorerna verkar inte intresserade av att hitta nagra

fel, utan de dr mer intresserade av att skriva pa och tjina pengar”.

M&A, VARDERINGSFRAGOR

SKATTERADGIVNING

”CORE-TJANSTER”

Figur 3 visar en generell bild 6ver hur de intervjuade graderar exempel pa icke-
revisionstjdnster utifrdn dess uppfattade negativa pdaverkan pd revisorns oberoende.

Sammanfattningsvis kan sédgas att de intervjuade uppfattar sa kallade ”core-tjanster”, de

tjdnster som dr nira besldktade med revisorns huvudsakliga revisionsuppgifter, som det
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minsta hotet mot revisorns oberoende. Detta ir i linje med en tidigare studie som utforts i ett
nordiskt land (Quick och Warming-Rasmussen 2005). I ett storre sammanhang skiljer sig
dock resultatet fran studier gjorda i anglosaxiska och centraleuropeiska linder (Quick och
Warming-Rasmussen 2005; Dart 2011). Enligt sociologiska studier foreligger kulturella
skillnader mellan nordiska och anglosaxiska ldnder vilket kan forklara dessa resultat (Quick
och Warming-Rasmussen 2005). En annan mojlig forklaring &r att definitionerna for vad de
olika tjénsterna innebdr skiljer sig 4t mellan ldnder. Ett exempel pa detta &r att
vérderingsfrdgor ibland inkluderas under samlingsnamnet redovisningsrelaterade tjénster
(Dart 2011). Detta har inte gjorts i denna studie vilken dr baserad pa den svenska
lagstiftningens indelning (Quick och Warming-Rasmussen 2005).

4.1.3 Hur stiller sig investerarna till att lagstadga forbud?

En majoritet uttrycker att det som vidare lagstiftning 6nskar uppnd om stérkt oberoende ar
onskvért men de stéller sig tveksamma till om det skulle f4 6nskad effekt och om det skulle
vara mojligt att genomfora. Majoriteten tycker déarfor att man ska undvika lagstiftning. Detta
ar 1 linje med tidigare studiers resultat (Canning och Gwilliam 1999; Quick och Warming-
Rasmussen 2005; Quick och Warming-Rasmussen 2009; Dart 2011). Tva av de intervjuade
uttrycker att de i dagsliget har fullt fortroende for revisorer och tycker dérfor inte att

lagstiftningen behdver éndras.

Intervjupersonernas uppfattning om vilka forslag, t.ex. att lagstifta om forbud mot
tillhandahallande av icke-revisionstjdnster eller inférandet av en maxkvot, som dr onskvérda
eller inte praglas av huruvida intervjupersonerna uppfattar ersattningsnivén eller typ av icke-
revisionstjénster som det storsta hotet mot revisorns oberoende. Detta péd grund av att en
maxkvot syftar till att begrénsa ersattningsnivan och ddrmed det ekonomiska oberoendet
medan forbud av viss tjénst syftar till att utesluta specifika icke-revisionstjanster som upplevs

reducera revisorns oberoende.

4.1.3.1 Maxkvot
En majoritet av de intervjuade stéller sig skeptiska till mdjligheten att inféra en maxkvot. De

anser att det da istéllet kommer ske en omfordelning av kostnaderna rent redovisningsmaéssigt
och menar darfor att lagstiftningen inte skulle f4 den dnskvirda effekten med stérkt fortroende

for revisorns oberoende. Tvé intervjuade menar att en kvot ar for "tekniskt” och ’stelt” och

31



tycker istéllet att det &r Onskvirt att lagstifta pa en ”hogre nivd” och ddrmed totalférbjuda att
den paskrivande revisionsbyran tillhandahéller icke-revisionstjinster. En tredje menar att
fokus ska vara pa vad lagstiftningen vill uppna med stérkt oberoende och inte pé sjdlva
kostnadsfordelningen. Personen menar att inférandet av en maxkvot innebér en risk att
diskussionen faller bort och att det ger ett slags alibi for foretag att kopa in vilken tjanst som
helst bara de forhaller sig till kvoten”. Personen tycker att fokus ska vara pa vilken typ av
tjanst som kops in dé det dr detta som inskrinker pa det uppfattade oberoendet snarare dn

ersdttningsnivan.

En annan intervjuad menar att en maxkvot inte dr dnskvérd dd denne litar pa att revisorn ér
professionell och kunnig om foretaget. Personen forlitar sig pé att ’revisorn gor rétt och att de
revisorer som inte dr drliga kommer att kringgd lagen oavsett”. Ténkbart dr detta en foljd av
intervjupersonens uppfattning om att revisorerna kan bolaget sd vél och kan dédrmed ge bra
rdd”. Denna intervjuperson refererar i detta sammanhang till sina vdnner som &r revisorer
vilka han menar ar kunniga. Han har dirfor fullt fortroende for deras oberoende. Till sist
ndmner personen att dven styrelsen har ett ansvar vilket ar att se till foretagets bista och
kontrollera hur foretaget koper in tjénster. Personen hédnvisar hir till en annan mekanism én
revision for att reducera informationsasymmetrin mellan aktiedgare och foretagsledning.
Styrelsen kan fungera som en mekanism i aktiedgar-revisor-forhallandet for att se till att

revisionen utfors 1 aktiedgarnas intresse (The Audit Quality Forum 2005).

Tva av de intervjuade menar dock att inférandet av en lagstadgad maxkvot skulle stirka deras
fortroende for revisorns oberoende. Detta d& personerna uppfattar det ekonomiska beroendet
och ddrmed den totala ersittningsnivan till revisorn som det storsta hotet mot oberoendet. En
av personerna menar att lagstiftning generellt &r bra da det syftar till att skydda aktiedgarna
och hinvisar till tidigare erfarenhet om att ”bolags siffror kan vara tveksamma” trots att de
har godkénts av revisorer. Personen upplever darmed att en hardare lagstiftning skulle

forstarka revisionen som mekanism (The Audit Quality Forum 2005).

4.1.3.2 Forbud mot icke-revisionstjdinster
Majoriteten stiller sig dock mer positiva till att infora ett totalforbud mot att den paskrivande

revisionsbyran tillhandahéller icke-revisionstjdnster. Dessutom uppfattar majoriteten att ett
forbud mot vissa typer av icke-revisionstjinster skulle vara en béttre idé 4n att inféra en

maxkvot. Dock uttrycker samtliga en tveksambhet till om detta skulle vara mgjligt att
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genomfora och en person menar att det finns en problematik med hur man skulle kunna folja

upp och kontrollera att lagstiftningen {6ljs.

En person menar att det skapar andra risker att ha lagstiftning. Denne tar som exempel den
inforda kapitaltdckningsgraden for svenska banker som har lett till att banker investerar i
riskabla utlandsobligationer. Orsaken ar att dessa inte kréver kapitaltdckning vilket leder till
att man forsummar investeringar i trygga, svenska foretag som kraver kapitaltdckning.
Personen menar att "om man kan {4 saker och ting att fungera utan lagstiftning sa ér det
onskvirt”. Resonemanget stods av ytterligare en intervjuad. | sammanhanget bor ndmnas att
dessa tva personer dr de som starkast uppfattar icke-revisionstjanster som ett patagligt hot mot

oberoendet. Trots detta stéller de sig tveksamma till lagstiftning.

Tva andra intervjuade menar att de rent principiellt tycker att det borde vara atskilt men att en
sadan lagstiftning skulle kunna kringgés och dédrmed inte stirka deras uppfattning om
revisorns oberoende. De intervjuade uppfattar inte att lagstiftning skulle stirka revisionen som

mekanism (The Audit Quality Forum 2005).

I kontrast till det ovan ndmnda finns det tvd intervjuade som inte ser nagra fordelar eller
mening alls med lagstiftning. Personerna i frdga har ett mycket starkt fortroende for revisorer
och litar pa de siffror som finns i arsredovisningen. Den ene uttrycker det som att “revisionen
fungerar bra i Sverige” vilket dr en f6ljd av att denne sjélv inte har drabbats av rutten

revision”.

Sammantaget stiller sig de intervjuade generellt mer positiva till sjélvreglering och
rekommendationer &@n lagstiftning. I likhet med tidigare studier gjorda pa mindre
revisionsmarknader visar inte resultatet att en lagstiftad uppdelning nddvandigtvis skulle
starka investerares uppfattning om revisorns oberoende (Canning och Gwilliam 1999; Quick
och Warming-Rasmussen 2005). Detta stér 1 kontrast till studier som har utforts i storre
anglosaxiska lander (Quick och Warming-Rasmussen 2009). Skillnaden kan forklaras av den
svenska revisionsmarknadens begrénsade storlek. Den begransade storleken kan tidnkbart ge
revisorn incitament att agera oberoende och dédrmed reducera effekten av potentiella hot
(Canning och Gwilliam 1999; The Audit Quality Forum 2005; Quick och Warming-
Rasmussen 2005; Quick och Warming-Rasmussen 2009).
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5 Vidare diskussion

5.1 Investeringsprocessen som killa for kunskap

De empiriska resultat som presenteras i tidigare avsnitt visar skillnader i de institutionella
investerarnas uppfattning om revisorns oberoende. Tidigare studier har inte studerat den
inbordes skillnaden mellan institutionella investerare utan ger en homogen bild av denna
grupp (Dart 2011). Detta stycke onskar ge en fortsatt inblick i varfor investerarna i denna
studie kan tdnkas ha olika uppfattning om icke-revisionstjénsters inverkan pa revisorns

oberoende.

Utgangspunkt for resonemanget som foljer ér tidigare studier som visar att en storre forstaelse
for revisionsyrket innebér att icke-revisionstjdnster uppfattas som ett mindre hot mot
revisorns oberoende. En forklaring till att institutionella investerare inte uppfattar ett hot i lika
hog grad dr att de anses ha en god kunskap om foretaget (Cheung och Hay 2004; Dart 2011).
De intervjuade har investeringsprocesser som behandlar olika méngder information och
ddrmed far de investerare som anvénder mest information en mer nyanserad bild av foretagen

de investerar 1.

I denna studie framgar att de storre aktorerna har en mer personlig kontakt med foretagen de
investerar 1, vilket avspeglas i deras investeringsprocesser. Omvént har mindre aktorer en
investeringsprocess som forlitar sig mer eller helt pa enbart makrodata och &rsredovisningar.
Diarmed kan det spekuleras i huruvida graden av informationsinhdmtning om foretagen de
investerar i1 paverkar och kan tdnkas vara en forklaring till att de intervjuade har olika
uppfattning om icke-revisionstjénsters inverkan pa revisorns oberoende. Resonemanget ir av
mer spekulativ karaktér och kan tinkas vara ett &mne for fortsatt forskning. Med
utgdngspunkt i agentteorin undersoks i vilken grad de institutionella investerarna i sin
investeringsprocess samt pa grund av sin storlek far en mer omfattande kunskap om foretagen

de investerar 1.

Pilarna i figur 4 visar de olika mdjliga investeringsprocesserna med fokus pa hur de

institutionella investerarna anvinder arsredovisningen”.

4 . . . . o . . .
Samtliga intervjuade anvander arsredovisningen men i varierande grad och noggrannhet.
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Figur 4 visar en 6verblick 6ver de intervjuades olika investeringsprocesser

En av de intervjuade anvénder endast offentligt tillgdnglig information s som
arsredovisningar i sin investeringsprocess och personens kunskap om foretaget bygger

ddrmed enbart pa denna information.

En klar majoritet av de intervjuade anvénder sig dven av extern foretagsanalys. En av de
intervjuade sdger att ”det dr béttre att 1ata analytikerna analysera siffrorna (i
arsredovisningen)”. Majoriteten menar att de externa analytikerna har sa god kdinnedom om
foretagen att de hittar de eventuella felen i drsredovisningen. En intervjuad uttrycker det som
att ”Det finns analytiker som gar igenom varenda not, att det inte &r ndgot som missas”. En
annan intervjuad menar att ”det finns ju externa analytiker som &r specialiserade pa
redovisning” och papekar att denne sjilv saknar den spetskompetensen. Den externa analysen

bidrar till en mer omfattande kunskap om de analyserade foretagen.

Fem av de intervjuade har dven internanalys som del av sina investeringsprocesser. De
intervjuade anvénder t.ex. egna virderingsmodeller eller egna interna analytiker. Detta ger en
ytterligare dimension till den externa analysen och ger en bredare kunskap om foretagens

verksamheter.
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Tre av de intervjuade har investeringsprocesser som inbegriper alla tidigare ndmnda
instrument for beslutsfattande samt har mojlighet till aterkoppling till foretagens ledande
befattningshavare. Vad som framgar &r att dessa tre har en etablerad relation med exempelvis
VD:n i borsnoterade foretag. De kan exempelvis ringa upp eller triffa ledningen 6ver en
lunch om de undrar eller onskar fraga om nagot. Dessa investerare anvander sig dirmed av
ytterligare en informationskalla for att gora en sa komplett bedomning som mojligt av

foretaget de investerar i.

Moment sa som extern analys, intern analys och personlig kontakt med ledning i
investeringsprocessen 0kar successivt informationsbredden och 6kar kunskapen om foretagen.
De intervjuade institutionella investerarna anvinder sig av olika informationsinhdmtning
vilket innebir att de har varierande kunskap och olika uppfattning om foretagen de investerar
1. Den kvalitetssékring av arsredovisningen som revisionen innebér kan kompletteras med
ytterligare informationsinhdmtning for att fi en mer omfattande forstaelse och kunskap om de
foretag man investerar i (The Audit Quality Forum 2005). Denna skillnad 1 kunskap kan vara

en foljd av investerarnas olika investeringsprocesser, men dven av deras relativa storlek.

5.2 Investerares storlek och niva av insyn

I detta stycke undersoks vidare betydelsen av investerarnas inbdrdes relativa storlek for vilken
grad av insyn de har i foretagen och om detta i sin tur har ndgon inverkan pé deras uppfattning

om icke-revisionstjinster tillhandahallna av den paskrivande revisorn.

Figur 5 illustrerar de institutionella investerarnas olika nivéer av informationsinhdmtning i
samband med investeringsprocessen. Nivaerna av de olika informationskéllorna &r baserade
pa de intervjuer som utforts. For att ge vidare dimension at figur 4 inkluderas i figur 5

ytterligare tva informationskallor for vilka ges exempel pa nedan.
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Antal informationskallor
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Figur 5 visar vilka typer av informationskdllor de intervjuade anvinder sig av. De nivder som
dr ldangst ned i triangeln dr informationskdllor som samtliga intervjuade anvinder sig av
medan det enbart dr ett fatal av de intervjuade som anvdnder sig av nivaerna hogre upp.

En klar majoritet av de intervjuade anvénder foretagspresentationer som informationskalla.
Det &r da representanter frn foretaget presenterar foretaget ndrmre. En intervjuad ndmner att
’de stora foretagen har ofta frekvent kontakt med marknaden, exempelvis anordnar de

tillfallen vid kvartalsrapporter”.

Flera av de intervjuade uttrycker att de 4r ute pa golven” pa foretagen, vilket innebdr mer
personliga foretagsbesok dér investerarna kan fa djupare forstielse for foretagen. En
intervjuad sdger att ”vi besoker ofta foretagen for att fa en inblick” och séger fortsittningsvis
att pa s sétt kan man “stélla direkta fragor till ledningen, Investor relations etc.” En annan
intervjuad pépekar att “magkénslan ér viktig och den bygger till viss del pa fortroende och en
bra kommunikation med foretagen”. En tredje intervjuad séger att mojligheten att triffa bolag

’skapar fOrstaelse”.

De intervjuade institutionerna (exklusive den déir telefonintervjun gjordes) har sedan placerats

ut i figur 5 efter att investeringsprocessen kartlagts under de intervjuer som genomforts. I
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nedre delen av figuren finns lattillgédnglig information som inte kraver nagot storre aktivt
engagemang for att samla in. Informationstyperna som f6ljer upp i triangeln kréver successivt
allt mer aktiv inhdmtning. I toppen av triangeln aterfinns den typ av information som é&r

svarast att komma at.

Nir institutionerna sedan placeras ut i triangeln efter grad av informationsinhdmtning i
foretagen de investerar i (se figur 5) &r det tydligt att detta har ett samband med aktorernas

storlek. Nedan éterges fond- och portfoljformogenhet for de olika institutionella investerarna’:

X7, X8, X9 > 3 500 MSEK
X5,X6  >1000 MSEK
X4 > 300 MSEK
X1, X2, X3 < 100 MSEK

Av figur 5 framgér att graden av kunskap om foretagen, i form av olika omfattande
informationsinhdmtning utdver grundldggande arsredovisning och makrodata, beror pé vilken
investeringsprocess investeraren anvinder sig av. Detta kan 1 sin tur vara en f6ljd av hur stor

investerarens fondformogenhet ar.

Av de empiriska resultaten i denna studie framgér att de institutionella investerarnas
uppfattning om revisorns oberoende vid tillhandahallandet av icke-revisionstjénster skiljer sig
at. De som har ldgst nivd av informationsinhdmtning i foretagen de investerar i dr ocksé de
som uppfattar att icke-revisionstjénster inskrénker pa revisorns oberoende i hogst grad. Detta
skulle kunna forklaras av att de har relativt storre behov av revision som mekanism én de som
t.ex. har en personlig relation med VD:n och da kan aterkoppla eventuella funderingar som

uppkommit i samband med studerandet av arsredovisningen.

Intervjupersonerna som representerar X1 och X2 uppfattar icke-revisionstjinster som ett stort
hot mot revisorns oberoende och den ene menar att ”Ju mer man kan strama upp, desto

battre”. Den andre refererar till revisionsbyraerna som “riktiga snyltare”.

De intervjuade personerna som representerar X5, X6, X7 och X9 har forstéelse for varfor

foretagen koper icke-revisionstjdnster fran sin paskrivande revisor. En av dessa menar att det

> Siffror himtade frdn Morningstar
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foreligger “’korsbefruktning mellan dessa tva typer av tjinster (revision- och icke-
revisionstjénster)” och att ju mer kunskap revisorn har om foretaget desto littare blir det att
genomfora revisionen. En annan menar att det finns “’en fordel att en redan insatt person

(revisorn) ger rad”.

I takt med att informationsinhdmtningen och ddrmed kédinnedomen om foretagen 6kar hos
intervjupersonerna, uttrycker de dverlag en storre forstaelse for komplexiteten i stora foretag.
Ovan har ytterligheter pavisats och kan ddrmed inte ligga till grund for generalisering men
daremot for vidare diskussion. Tankbart &r att en mer omfattande insyn i foretaget innebér en
battre forstaelse for sjdlva verksamheten och darmed ocksa varfor vissa typer av tjinster kdps

in och 1 vilka situationer.

En tdnkbar slutsats dr att investerare med fler kontaktpunkter har mojlighet att fa en mer
omfattande kunskap om foretaget och kan ddrmed gora en mer komplett beddmning om
tillforlitligheten 1 exempelvis siffrorna i arsredovisningen. Med tillgéng till fler mekanismer
okar informationstillgdngen och kunskapen om foretagen (The Audit Quality Forum 2005).
Detta bidrar till en 6kad forstaelse for att foretag kdper in icke-revisionstjénster frén sin
paskrivande revisor. Argumentationen dmnar bidra med ett resonemang for vidare diskussion
och forskning om institutionella investerares inbordes skillnader och hur det kan tinkas ha

samband med uppfattningen om icke-revisionstjansters inverkan pé revisorns oberoende.
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6 Slutsats

Studien visar att det bland svenska institutionella investerare finns en syn pa att det foreligger
en konflikt i att revisionsbyrder erbjuder icke-revisionstjanster till sina revisionsklienter.
Majoriteten av de intervjuade uppfattade att det i fall d& foretag koper in icke-revisionstjinster

fran sin paskrivande revisor foreligger ett hot mot revisorns oberoende.

Studien visar i likhet med en tidigare dansk studie (Quick och Warming-Rasmussen 2005)
samt bedomningar som den svenska regeringen gjort att det finns en viss forstaelse for att det
i storre foretag foreligger en komplexitet som innebér att det kan vara en fordel att en redan
insatt person som revisorn dven bistir med vissa icke-revisionstjanster (Proposition
2000/01:146). En majoritet av de svenska institutionella investerarna stéller sig dock
tveksamma till att kostnadseffektivitetsargumentet ar ett skél till varfor foretag bor kdpa in

icke-revisionstjanster fran sin paskrivande revisor.

De empiriska resultaten visar att svenska institutionella investerare har forstaelse for att ett
foretags paskrivande revisor dven utfor vissa nérliggande s kallade “core”-tjénster. Detta
reducerar det uppfattade hotet om att revisorns oberoende inskrénks dé foretag koper in icke-
revisionstjénster frin sin paskrivande revisor. Detta dverensstimmer med den danska studien
som pavisar resultat att mer redovisningsnéra tjénster inte inskrdanker pd revisorns oberoende i

lika hog grad som andra icke-revisionstjénster (Quick och Warming-Rasmussen 2005).

Svenska institutionella investerare upplevde att det starkaste hotet mot revisorns oberoende
foreldg da foretag koper in forvarvs- och véirderingsradgivning frén sin paskrivande revisor.
Detta till foljd av att de intervjuade upplevde att det fanns ett sjdlvgranskningshot (SFS
2001:883). Resultaten 6ppnar darfor upp till diskussion om att lagstifta forbud mot specifika

icke-revisionstjanster sa som forvirvs- och varderingsrddgivning.

Resultatet av studien visar att en hog erséttning for icke-revisionstjénster upplevdes som ett
storre hot mot oberoendet dn en hog andel icke-revisionstjinster i forhdllande till det totala
revisorsarvodet. Detta tyder pa att de svenska institutionella investerarna uppfattar att

ekonomiskt beroende ir ett hot mot revisorns oberoende.
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Sammantaget stéller sig svenska institutionella investerare mer positiva till sjélvreglering och
rekommendationer @n lagstiftning vilket ar i likhet med tidigare studier gjorda i mindre ldnder
(Canning och Gwilliam 1999; Quick och Warming-Rasmussen 2005). Investerarna uppfattar
inte att ett lagstadgat forbud skulle stirka oberoendet. Skillnaden kan forklaras av att den
svenska revisionsmarknaden, likt den danska och irldndska, dr begrénsad i storlek och att
detta ger revisorn incitament att agera oberoende och att det ddrmed har en reducerande effekt

pa det uppfattade hotet mot revisorns oberoende.

En viktig punkt &r att studien visar att svenska institutionella investerare inte 4r en homogen
grupp nér det kommer till uppfattningen om icke-revisionstjansters inverkan pé revisorns
oberoende. Tidigare studier har enbart sett till investerare som en homogen grupp (Dart
2011). Vi ser i studien mdnster att investerare som anvinder sig av fler informationskallor, ett
resultat av att vara en stor aktdr pad marknaden, har mdjlighet att fa djupare kunskap och
inblick i de foretag de investerar i och ddrmed kan gora en mer komplett beddmning om
tillforlitligheten 1 exempelvis siffrorna i arsredovisningen. Anviandandet av fler
informationskallor i investeringsprocessen ger en mer ingéende bild av foretaget vilket bidrar
till en 6kad fOrstaelse for att foretag kdper in icke-revisionstjénster frén sin paskrivande
revisor (The Audit Quality Forum 2005). Argumentationen @mnar bidra med ett resonemang
for vidare diskussion och forskning om institutionella investerares inbdrdes skillnader och hur
det kan ténkas ha samband med uppfattningen om icke-revisionstjénsters inverkan pa

revisorns oberoende.

6.1 Avslutande kommentar & diskussion

Denna studie dr av begridnsad omfattning och syftar till att ge en djupare syn pa hur svenska
institutionella investerare ser pa att revisionsbyraer tillhandahaller icke-revisionstjdnster.
Fortsatta studier av sdvil kvalitativ som kvantitativ karaktar skulle stirka de empiriska

resultaten fran denna studie.

Studien pabdrjar en diskussion kring varfor institutionella investerares uppfattning skiljer sig

at och detta dr ett &mne for vidare forskning.
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Intervjupersonerna i denna studie dr begrénsade till svenska institutionella investerare och
representerar nddvéndigtvis inte svenska aktiedgares uppfattning i frdgan dver lag. Dédrmed &r

det svirt att generalisera resultaten frén denna studie.
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8 Appendix

ka Large Cap-bolag

janster i svens

t)

-revisions

8.1 Andel icke

ter (enligt tidigare definition) i férhdllande

jéns
till det totala revisorsarvode som betalats till den paskrivande revisorn for 21 Svenska Large

-revisionst

Tabell som illustrerar andelen icke

11 koncernen och inte

1g t1

Cap-bolag de senaste 13 aren. Informationen ar hanforl

moderbolaget.

1999
3%
36%
5%
45%

50%
76%
33%
37
12%
2%
7%
31%
40%
31%
%
37
46%

41%

2000
20%
3%
68%
3%
2h
50%
69%
46%
3%
2%
66%
3%
2%
25%
56%
43%
10%
67%
49%

44%

2001
35%
47%
69%
28%
14%
50%
68%
34
8%
26%
55%
33%
52
5%
47%
44%
20
43%
61%

19%

2002
3%
4%
59%
3%
3%
50%
49%
43%
3%
3%
5T
36%
45%
40%
2%
50%
20%
40%
35%

31%

2003
22%
45%
49%
43%
2%
29%
50%
35%
3%
12%
38%
35%
49%
43%
2%
11%
62%
3%
20%

3%

2004
23%
10
32
8%
11%
0%
8%
38%
38%
17%

9%

0%
43%
63%
10
11%
15%
19%
13%

35%

2005
30%
33%
3%
33%
18%
20%
54%
23%
6%
15%
2%
13%
28%
50%
212
20%
19%
3%
22%
10%
28%

2006
35%
0%
0%
49%
11%
33%
26%
2%
9%
9%
o%
T
3%
33%
10%
10%
3%
44%
18%
o%
47%

2007
26%
20%
50%
59%
12%
3%
14%
20%

6%

8
30%
32
10
820
12%
14%
2%
Y
28%
26%
35%

2008
25%
26%
22%
49%
11%
29%
26%
26%
17%
6
6%
20%
212
T4%
30%
10%
18%
5T
45%
9%
28%

2009
0%
0%
18%
48%
25%
50%
30%
2%
9%
26%
17%
30%
17%
48%
18%
10%
19%
3%
59%
8%
30%

2010
2%
19%
20%
43%
43%
64%
34
29%
10%
15%
19%
5T
12
44%
3%
18%
41%
AV
620
10%
35%

2011
23%
16%
24
45%
3%
58%
3%
28%
12%
9%
10%
33%
2%
35%
25%
45%
3%
2%
66%
13%
48%
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Sandvik
Atlas Copco
Volvo
H&M
Handelshanken
Nordea
Ericsson
Skanska
SKF

Scania
TeliaSonera
Swedish Match
SCA

SSAB
Electrolux
Investor
Trellehorg
Swedbank
SEB
Husqvarna
AssaAbloy



8.2 Intervjumall

DEL 1 - Personlig bakgrund och hur de jobbar:
Namn:

Alder
- Under 30 ar
- 30-40 ar
- 41-50 ar
- 51-60 ar
- Over 60 ar
Man/Kvinna
Utbildning:
Larosite:
Niva pa utbildning:
- Gymnasium
- Kandidat

- Master
- Phd

Nuvarande arbetsgivare:

Storlek pé foretag (antal anstéllda):

<50

50-100

100-250

251-500

> 500

Antal ar pa detta foretag:

Antal ér i denna industri:

Nuvarande position:

Den intervjuades jobb innefattar dessa huvudsysslor:
Redovisnings-/revisionserfarenhet

Portféljen/fonden som forvaltas, hur manga foretag i snitt investerar den i:

Hur langt &r ett innehav 1 snitt:

Hur ofta ses innehaven Over:



Om omf6rdelning/ny investering skall ske, vem fattar beslut:

Mal och forhoppningar med investeringen?

Ni uttrycker externt att ni gor ldngsiktiga investeringar och vill ddrmed ha langsiktig
avkastning, vad tittar ni da pa infor investeringsbeslut for att tillgodose detta och darmed
forverkliga era kunders krav om god avkastning pa lite ldngre sikt?

Vad bestimmer om ett foretag dr intressant att investera i:

Vad édr direkt avgorande for att inte investera, dvs. avgorande indikationer pd att avsta:
Har detta/synen pa detta fordndrats under de senaste 10-15 &ren?

Studeras arsredovisningen innan investeringsbeslut fattas: Ja  Nej

Om ja, vad kollar ni i sa fall pa?

Varfor kollar ni just pd detta?

DEL 2 — Uppfattning kring icke-revisionstjinster och hur det paverkar
oberoendet:

(Hénforligt till scenariobild)

Titta pa foljande 8 foretags (stora ersattningssummor fran 0-90% NAS och sma
ersittningssummor fran 0-90% NAS) redovisade information om ersdttning till sin
paskrivande revisor;

- Uppfattar du att hot mot oberoendet foreligger i ndgot av dessa fall? Varfor, varfor
inte?

(Anvénd nedanstaende mall for att kategorisera svaren)

Scenario 1&5
Personen gor skillnad i uppfattning rérande stora/sma summor?
Ja Nej

NAS: 0% av totala utgifter till pskrivande revisor

Inskrénker pa oberoendet
- Ja
- Nej
- Vet ej/osdker

Scenario 2&6
Personen gor skillnad i uppfattning rérande stora/sma summor?



Ja Nej
NAS: 25% av totala utgifter till paskrivande revisor
Inskrénker pa oberoendet

- Ja

- Nej
- Vet ej/osdker

Scenario 3&7

Personen gor skillnad i uppfattning rérande stora/sma summor?
Ja Nej

NAS: 50% av totala utgifter till paskrivande revisor

Inskrénker pa oberoendet

- Ja

- Nej

- Vet ej/osdker
Scenario 4&8
Personen gor skillnad i uppfattning rérande stora/sma summor?
Ja Nej

NAS: 90% av totala utgifter till paskrivande revisor

Inskrénker pa oberoendet
- Ja
- Nej
- Vet ej/osdker

Har uppfattning kring detta forédndrats under de senaste 10-15 aren? Exempel pa hdndelser
som paverkat din uppfattning?

Specifik syn pa olika typer av icke-revisionstjinster/non-audit services:

Att ta upp som exempel:
= Management konsulttjénster, effektivisera verksamheten
= Skattekonsultation/skatteradgivning ex planering, bésta ldsningar
= Radgivande angéende ex nya IFRS-regler
= Hjilp vid avyttring och forvérv av tillgdngar etc
= Revisionsndratjinster som syftar till att kvalitetssékra redovisningen — ex
revisorns oversiktliga granskning av en deldrsrapport
» Virderingsfrigor, M&A
= Erbjuder expertrad
= Legal hjilp
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Forvaltare/investerares uppfattning om non-audit services pa lagstiftning:

= Kvot —ska det inforas en maxkvot for hur stor del av erséttningen som &r for
icke revisionstjénster?

= Totalt forbud mot icke-revisionstjénster?

= Vissa tjinster, t.ex. management konsulttjénster skulle forbjudas?

= Forbud mot att ha samma person som gor bdda sakerna men ok samma
foretag?

Not som visar de olika scenariona

Not om foretag X's ersdittning till
pdskrivande revisor ar YYYY

Foretag 1 Foretag 2 Foretag 3 Foretag 4
Total ersattning till paskrivande revisor(MSek) 10 10 10 10
varav revisionsarvode 10 7,5 5 1
varav icke-revisionstjéinster 0 2,5 5 9

Féretag 5 Foretag 6 Foretag 7 Foretag 8
Total ersattning till paskrivande revisor(MSek) 120 120 120 120
varav revisionsarvode 120 90 60 12
varayv icke-revisionstjénster 0 30 60 108
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