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Abstract

The recent development in several countries’ legislation and best practice recommendations in
relation to corporate governance in general and audit committees in particular have affected
Swedish listed corporations in the form of the Swedish Corporate Governance Code and the
coming EU-directive. This paper aims to discover what factors affected Swedish listed
companies to form audit committees when this was entirely voluntary. We collected data from
the annual reports of 121 Swedish listed companies and formed eleven hypotheses as to what
factors we believed affected the voluntary formation of audit committees based on Agency
Theory, economies of scale and circumstances specific to the Swedish environment. We then
analyzed the data through the use of a multivariate logistic regression model. Our results
showed that the size of the company, the number of employees’ representatives on the board
of directors, the number of shareholders with a holding of more than 10 % of the votes and
the holdings of the ten largest shareholders were statistically significant. Thus, we conclude
that country specific factors and economies of scale affect the voluntary formation of audit
committees. The concentration of ownership and the largest shareholders also affect the
existence of audit committees.
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1 Inledning

De redovisningsskandaler som har skakat om affirsvirlden under de senaste aren har dven paverkat
arbetsordningen i svenska styrelserum. En pataglig fordndring dr det Okande anvdndandet av
revisionsutskott i noterade aktiebolag virlden over. Revisionsutskott som fenomen &r visserligen ingen
ny foreteelse; det forsta revisionsutskottet sag dagens ljus 1872 i Storbritannien och hade som syfte att
forbittra redovisningen hos Great Western Railway Company.' Debatten kring revisionsutskott har i
USA pagatt sedan 50-talet, och sakta spridit sig 6ver Atlanten. Det drojde dock fram till 1970-talet
innan revisionsutskottet borjade sammanflitas med begreppet corporate governance®, och dirtill
associerade Overvaknings- och styrningsmekanismer. > I samma veva nadde iven debatten
Storbritannien, men i Sverige har intresset varit ldgre. Aktiespararna krivde vid borjan av 90-talet att
revisionsutskott skulle instiftas, men fick litet stod hos ledande revisorer. Revisorernas branschtidning
Balans publicerade en artikel i d&mnet 1998, nidsta kom forst 2002. Pa senare ar har dock attityden
dndrats dven i Sverige, och har kommit i fokus i och med Svensk kod for bolagsstyrning* (hidanefter

kallad Koden) dir bruk av revisionsutskott rekommenderas.

Dagens svenska revisionsutskott aterfinns foretriadelsevis i noterade aktiebolag, dér delar av styrelsen
bildar ett utskott som svarar for beredning av fragor relaterade till redovisning och revision. Det
fraimsta argumentet som brukar ges for anvidndandet av dessa sa kallade revisionsutskott ér att de
effektiviserar styrelsens arbete, och dérigenom kan kvaliteten pa bolagets finansiella rapportering
hojas. Det dr dock inte alla styrelser som anser att effektiviteten skulle hojas av att revisionsutskott
instiftades; idag har knappt hilften av de pa Stockholmsborsen noterade bolagen revisionsutskott. Den
vanligaste invindningen dr att styrelsen som helhet klarar av att ta hand om fragorna, och om
revisionsutskott skulle instiftas skulle ansvarstagandet for kontroll minska bland styrelsemedlemmarna
som inte dr medlemmar av bolagets revisionsutskott.” Finns det dd ndgot monster bakom vilka foretag

som valt respektive standpunkt?

Visserligen har svensk forskning inom omradet varit begrinsad, men kvantitativa studier har gjorts i
andra lander. Studierna har syftat till att undersoka om det finns nagra skillnader mellan bolag som har
revisionsutskott och de som inte har det. Foretag i anglosaxisk och kontinentaleuropeisk miljo har
studerats vid tidsperioder da bruk av revisionsutskott har varit frivilligt i landet ifraga. Olika faktorer
har visat sig vara avgorande i olika miljoer, och vi @mnar i denna uppsats upprepa studien med

svenska noterade aktiebolag for att sedan jamfora vara resultat med de resultat som tidigare studier

' Collier 1993, s. 421.

% Keasey et al 1997 ger exempel pé definitioner pa Corporate Governance.

? Collier 1993, s. 421.

* For forslag, betinkanden och regelsamling, se Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2004 [http://www.bolagsstyrning.se
2006-05-10].

> Thorell 2005, s. 34f.



natt. Uppsatsen kommer att avslutas med en diskussion om vilka skillnader som existerar mellan

svenska och utlindska noterade bolag i fraga om revisionsutskott och vad detta kan bero pa.

1.1 Rattslage

Den svenska Koden som publicerades den 14 december 2004 anvinder sig av ett ’f6lj eller forklara”
koncept som innebir att svenska noterade bolag antingen maste bilda revisionsutskott fran och med
den 1 juli 2005 eller forklara varfor man inte viljer att bilda revisionsutskott.® Innan Koden kom i bruk

var revisionsutskott helt frivilligt for samtliga svenska bolag.

I ménga andra linder, till exempel Kanada och Singapore, ér revisionsutskott obligatoriska for publika
bolag. I USA har det varit obligatoriskt att ha ett revisionsutskott for bolag listade pa New York Stock
Exchange sedan 1978 och fér NASDAQ-bolag sedan 1989.” I ménga europeiska linder r
revisionsutskott rekommenderade men frivilliga. I England rekommenderade Cadbury Report att man
skulle infora obligatoriska revisionsutskott, men detta forslag avvisades med forklaringen att
revisionsutskott visserligen &dr en hilsosam foreteelse, men att det dr att foredra att inte lagstifta inom
detta omrade.® P4 samma sitt var revisionsutskott rekommenderade men inte obligatoriska i Belgien r
2004.° 1 Nya Zeeland var det inte heller obligatoriskt med revisionsutskott &r 2004, dock ir

revisionsutskott numera rekommenderade av New Zealand Securities Commission. '

Definitionerna och arbetsuppgifterna for revisionsutskott gar isar mellan olika linder och borsers
noteringskrav. Vissa menar att revisionsutskott har som huvudsyfte att utse den externa revisorn,
Overse revisionsprocessen och forsdkra att den finansiella rapporteringen uppritthaller en rimlig
kvalitet.'" Andra framhaller att huvudsyftet ir att skapa en direkt kommunikationskanal mellan externa

och interna revisorer och styrelsen.

1.2 Syfte och fragestallning

Svensk forskning inom omradet revisionsutskott har hitintills varit begransad, och en uppdaterad,
tickande sammanfattning av forskningslidget kring revisionsutskott har vi inte lyckats finna. I denna
uppsats presenterar vi ddrfor en sadan under teorikapitlet, for att ge en bakgrund till det forskningsfilt

som vi valt att studera djupare.

Syftet med uppsatsen #r att utreda vilka faktorer som dr gemensamma for svenska foretag som har

respektive saknar revisionsutskott, och dirigenom na forstaelse for vilken typ av noterade svenska

® Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2004 [http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp 2006-05-10].
7 Thorell 2002, sid 20f.

¥ Collier 1993, 5. 422.

’ Willekens et al 2004, s. 212.

19 New Zealand Securities Commission 2004, Corporate Governance in New Zealand.

"' Menon & Williams 1994, s. 123.

' Pincus et al 1989, s. 241.



bolag som utan lagstiftade krav viljer att inritta revisionsutskott. Informationen har hamtats fran 2004
da revisionsutskott var rekommenderade men det saknades lagstadgade krav. Foretagen som
undersokts var da noterade pa Stockholmsborsens A-lista eller O-listans Attract40. Eftersom studier
med samma syfte har gjorts i andra ldnder for tidsperioder dé revisionsutskott var frivilliga, kommer vi
dven att jimfora vara resultat med forskning fran borser med anglosaxisk och kontinentaleuropeisk
bakgrund." Variablerna kommer att bestimmas och resultaten analyseras utifrin ett Agency Theory-

perspektiv. Var fragestillning ar:

”Vilka foretagsspecifika faktorer paverkar existensen av revisionsutskott i ett bolag noterat pa

Stockholmsborsens A-lista eller O-listans Attract40?”

1.3 Definition revisionsutskott

I ett aktiebolag kan styrelsen inom sig utse en grupp om vanligtvis tre styrelseledamdter som i storre
utstrackning #n resten av styrelsen ska arbeta med revisions- och redovisningsrelaterade fragor. Det
finns dnnu ingen tydlig "Best practice” i Sverige vad giller sammansittningen av revisionsutskott och
deras arbetsordning, och aktiebolagslagen reglerar inte foreteelsen. Det ndrmaste vi kommer dr Koden
som sedan 1 juli 2005 ingar i noteringsavtalet till Stockholmsbdrsen och som anger syfte och uppgifter

for revisionsutskott.'* Revisionsutskottet ska enligt Koden:'

- svara for beredningen av styrelsens arbete med att kvalitetssdkra bolagets finansiella
rapportering,

- fortlopande triffa bolagets revisor for att informera sig om revisionens inriktning och
omfattning samt diskutera samordningen mellan den externa och interna revisionen och synen
pa bolagets risker,

- faststilla riktlinjer for vilka andra tjdnster &n revision som bolaget far upphandla fran bolagets
revisor,

- utvidrdera revisionsinsatsen och informera bolagets valberedning eller i férekommande fall
sdrskilda valberedning om resultatet av utvirderingen, samt

- bitrdda valberedningen vid framtagandet av forslag till revisor och arvodering av

revisionsinsatsen.

De foretag som ingar i var studie och som i arsredovisningen for 2004 sade sig ha revisionsutskott,
beskrev dven arbetsomraden for revisionsutskottet. Inget foretag som pastod sig ha revisionsutskott
beskrev arbetsuppgifterna pa ett sitt som divergerade for mycket fran ovanstaende uppréikning for att

kunna klassificeras som ett foretag med revisionsutskott.

13 De studier vi jamfor vara resultat med #r: Pincus et al 1989, Bradbury 1990, Collier 1993, Menon & Williams 1994 och
Willekens et al 2004.

' Thorell 2005, s. 34f.

15 Svensk Kod for Bolagsstyrning 2004, stycke 3.8.3.



I var population var det 22 % (24 st.) av foretagen som angav att styrelsen som helhet agerade
revisionsutskott. I var studie definierar vi detta som att de saknade revisionsutskott. De uppgifter som
ett revisionsutskott utfor ingar enligt Aktiebolagslagen redan i en styrelses uppgifter,'® och att hela

styrelsen agerar revisionsutskott innebér ingen skillnad fran att de saknar revisionsutskott.

I denna uppsats tabeller anvinds beteckningen RU som forkortning av revisionsutskott.

1.4 Avgransning

Studien har inte som syfte att ytterligare belysa revisionsutskotts sammansittning och ingen diskussion
kommer heller att foras kring huruvida foretag bor ha revisionsutskott. Andamélet #r inte heller att
diskutera olika intressenters attityder till revisionsutskott. Vi kommer inte heller att fora nagon

diskussion kring hur effektiva revisionsutskott ar.

Forfattarnas syfte med uppsatsen dr ett erbjuda ldsaren ett underlag for vilka faktorer som é&r

signifikanta for svenska borsbolag som har bildat revisionsutskott i en fullstidndigt frivillig miljo.

For att uppna detta syfte har vi valt att endast anvinda oss av sadan publik och granskad information

som foretagen enligt lag och noteringsavtal maste tillhandahalla allménheten.

1.5 Genomgang av disposition

I det inledande kapitlet presenteras bakgrunden till uppsatsen. En kort presentation av dagens rittslidge
ges tillsammans med en definition av revisionsutskott. Har presenteras dven fragestillning och syfte,

samt avgriansning for uppsatsen.

I kapitel 2 Metod forklarar vi vilken vetenskaplig ansats som vi har valt att anvdnda for att skriva
denna uppsats. Hir redogor vi for varifran vi har valt att himta vart dataunderlag och hur urvalet har
gjorts. Eftersom en stor del av var uppsats bygger pa en statistisk modell som vi inte tror att vara ldsare

sedan tidigare dr bekanta med ges en forsta introduktion i avsnitt 2.4 Val av statistisk metod.

I kapitel 3 Teori redogor vi for tidigare forskning inom omradet revisionsutskott, och placerar in var
studie tillsammans med tidigare studier som vi anvinder som jamforelse. Vi kommer under detta
avsnitt dven att ga igenom Agency Theory, det teoretiska ramverk som vi kommer att anvinda for att

hjélpa oss bilda hypoteser och analysera vara resultat.

16 Aktiebolagslag (2005:551) 8 kap. 4 §.



Under kapitel 4 Databeskrivning kommer vi att ge ldsaren en beskrivning av de karakteristika som
kénnetecknar vart dataunderlag. Eventuella snedvridande faktorer och avvikande bolag eller branscher

presenteras ocksa.

I kapitel 5 Hypotesbildning utvecklar vi ett antal hypoteser kring hur vi och tidigare forskare tror att de
valda variablerna paverkar existensen av revisionsutskott. Under detta avsnitt motiverar vi varfor vi
har valt just dessa variabler, och ger en definition av implementeringen. Vi beskriver dven skilen till

varfor vi presenterar fyra olika modeller av regressionsanalysen.

I kapitel 6 Resultat presenteras de resultat som givits av de logistiska regressionsmodellerna. I
anslutning dirtill redogoér vi dven for den statistiska teori som vi tror dr nédvindig for att lisaren ska

kunna tolka resultaten.

I kapitel 7 Analys och slutsatser diskuteras de resultat som natts och vilka orsaker som kan tinkas
ligga bakom. Slutsatser dras om existensen av revisionsutskott och vilka faktorer som paverkar detta.

Forslag till framtida forskning ges.

2 Metod

2.1 Val av ansais

Valet mellan kvalitativ och kvantitativ ansats &r en fraga om val av arbetsmetod. Forfattarnas resurser
och tidigare forskningserfarenhet kan tillatas spela in, men avgorande maste vara vilken strategi som
ar bést lampad for att belysa det valda problemomradet. Grovt uttryckt syftar en kvantitativ ansats till
att forvandla information till siffror, och utfora statistiska analyser. I en kvalitativ ansats star
forskarens tolkning av information inhimtad under intervjuer i forgrunden. Tolkning av referensramar,
motiv och sociala processer kan svarligen, och bor heller inte, omvandlas till siffror. Styrkan hos en
kvantitativ metod &r att statistiska generaliseringar kan goras, och man kan med viss faststilld sékerhet
uttala sig om samtliga foretag i gruppen som urvalet himtades ur. Nackdelen &r att man inte kan fa
fram djupare information om komplexa sociala processer (vilka givetvis dr nirvarande dven nir det

handlar om revisionsutskott)."”

Vi vill i var studie ta reda pa vilka mitbara faktorer, specifika for foretaget i fraga, som paverkar om
foretaget har eller saknar revisionsutskott. Da vi dessutom vill kunna jimféra med studier 6ver andra
lianders revisionsutskott och veta hur starka sambanden &r faller valet enkelt pa den kvantitativa

ansatsen.

"7 Holme & Solvang 1997 s. 75f.



2.2 Kallor

En vanlig variant av den kvantitativa ansatsen &r att skicka ut enkiter. Detta var dock en metod som vi
ville undvika. I takt med IT-utvecklingen har antalet enkdtundersokningar 6kat till en niva som gjort
att svarsviljan sjunkit, och svarsfrekvensen blir sillan tillfredsstillande. '* Dessutom hade en
enkitbaserad studie, med syfte att undersdoka hur svenska revisionsutskott bedriver sitt arbete och
deras attityd till Koden, genomforts under hosten 2005 av Kodgruppens expert pa revisionsfragor.
Svarsfrekvensen var 54 % och enkiten stilldes till 78 bolag."’ Det krivs mycket jobb for att fi in
tillrdckligt manga svar och en ny enkitundersokning gillande ett relaterat omrade och riktad till
samma besvarare endast ett halvar senare hade formodligen inte fatt hogre svarsfrekvens, snarare
tvdrtom. Genom att vi avstod fran enkdtundersokning undvek vi dven den felkilla som finns i daligt

stillda enkitfragor som missforstas av besvararen och hastade, vinklade svar.

Eftersom vi hade en uppsittning variabler fran tidigare studier som vi ville utga fran, visste vi redan
tidigt vilken typ av information vi behdvde inhidmta. Vi ansag att de variablerna skulle ga att
operationalisera utifran foretagens arsredovisningar. Det visade sig dock senare att vi kom att utnyttja
mojligheten att i efterhand komplettera med information genom en omlésning av arsredovisningarna;
detta hade varit betydligt svirare om vi istillet hade 6nskat omformulera redan utsinda enkiter.”” En
enkdtundersokning hade diremot varit den lampligaste metoden om fragestillningen hade haft en

annan vinkling, t ex mot effektivitet.

Vi himtade saledes var information om foretagen fran deras arsredovisningar for 2004. Dessa finns att
ladda ner fran respektive bolags webbsida. (Att de ska finnas dér &r ett av noteringskraven.) For de
bolag som hade brutet rikenskapsar granskade vi arsredovisningarna for 2003/2004. Bolagen delades
upp mellan oss, och vid den komplettering genom omldsning som ovan nimnts gick vi igenom foretag

som tidigare tilldelats den andre. Déarigenom hojdes kvaliteten pa den insamlade datan.

Vissa variabler bygger pa formuleringar i arsredovisning som kravde viss tolkning. Dessa var existens
av revisionsutskott, oberoende hos styrelserepresentanter, aktie- och optionsinnehav ledningen och
styrelsen, samt antalet styrelseledamoter. Informationen som gavs i arsredovisningar var beskrivande
och kunde inte anses vara jamforbar med liknande information fran andra bolags arsredovisningar.
Exempelvis kunde ett bolag hivda att revisionsutskott existerar, men att hela styrelsen agerar
revisionsutskott. For att undvika risken att information tolkades olika beroende pa vem av oss som
klassificerade den, sparade vi arsredovisningens text och granskade varandras tolkningar. For

definitioner, se 1.3 Definition revisionsutskott samt 5.5 Variabeldefinitioner.

'8 R&d fran handledare Anja Hjelstrom.

" Thorell 2005, s. 34f.

2 Vi gick igenom samtliga foretags arsredovisningar pa nytt di vi insag att var forsta operationalisering av

variabeln “oberoende styrelseledaméter” var otillfredsstéllande. Istéllet delade vi upp den i "styrelseledaméter oberoende fran
ledningen” och "styrelseledaméter oberoende fran dgare” och anvinde oss av den forstnimnda som variabel.

6



2.3 Urval

Nir en statistisk regressionsanalys ska goras, dr det viktigt att antalet undersokta objekt inte &r for litet.
Infor var undersokning fanns det darfor ett dilemma — antalet foretag pa Stockholmsborsens A-lista
var for 1agt for att regressionsmodellen skulle visa statistiskt relevanta resultat. En tumregel 4r att man
for varje oberoende variabel ska ha 10 objekt,”' vilket gjorde att vi behovde utdka var population med
foretag fran O-listan. Den mest naturliga indelningen som dven gjorde att likheterna med bolagen pa
A-listan blev storre var att betrakta de mest omsatta aktierna, vilka var placerade pa Attract40. Vilka
bolag som skulle inga i Attract40 baserades pa handelsstatistik den senaste halvarsperioden och
speglade marknadens intresse for bolaget.” Det fanns dock vissa skillnader i noteringskrav> och
branschtillhorighet mellan listorna som bor patalas (se vidare under kapitel 4 Databeskrivning).

Tidigare studier hade dven de himtat sina undersokta bolag bland de mest omsatta.

Foretagen som inkluderats i studien var saledes noterade pa Stockholmsborsens A-lista vid utgangen
av ar 2004 eller O-listans Attract40** under 2004. Valet av tidsperiod har paverkats av det faktum att
det i Sverige vid den tiden fortfarande var helt frivilligt att bilda revisionsutskott. Samtidigt hade
Sarbanes-Oxley Act tritt i kraft i USA tva ar tidigare och pa manga hall i Europa hade koder for
bolagsstyrning redan tritt i kraft eller var under utredning. Dessa hindelser hade da inga legala
konsekvenser for svenska noterade bolag med site i Sverige, men torde dnda ha lett till diskussioner i

styrelserum om instiftande av revisionsutskott.

Av totalt 53 bolag pa A-listan 31/12 2004 och sammanlagt 68 bolag pa Attract40 under 2004 foll 14
bort, vilket resulterade i 107 bolag med fullstdndiga data till var studie. A-listans ABB, AstraZeneca,
Autoliv och Nobel Biocare Holding samt Attract40s Maxim Pharmaceuticals, Metro, Millicom,
Transcom och Unibet var endast sekundidrnoterade pa Stockholmsborsen, och med hemvist utanfor
Sverige gav de heller inte all information vi sokte till vara variabler. Det som vanligtvis saknades var
information om antal aktiedgare eller innehav for de 10 storsta dgarna. Av dessa foretag hade sex
revisionsutskott, ett foretag angav ej om de hade instiftat ett sddant (Transcom) och ett foretags
arsredovisning kunde vi inte finna (Maxim Pharmaceuticals). Tre foretag foll bort fran Attract40
eftersom de blev uppkopta och saledes avnoterade under 2004 (Song Networks, Drott, LGP Allgon).
Ytterligare tva bolag fran O-listan togs bort eftersom de inte angav de 10 storsta dgarnas innehav

(Custos och Axis, vilka badda saknade revisionsutskott).

2! Garson 2006 [http://www2.chass.ncsu.edu/garson/PA765/logistic.htm, 2006-05-10].

22 Stockholmsbérsens indelning éndrades 2006-10-02, och indelningen A-lista och O-lista Gvergavs.

2 Den viktigaste skillnaden for var undersokning var kravet pa antal aktiedigare. Ett foretag pi A-listan var enligt de
borsregler som géllde 2003/2004 tvungna att ha minst 2 000 aktiedigare som dgde minst en handelspost var, men for ett
foretag pa O-listan riackte det med minst 500 aktiedgare. Se Borsregler 2003/2004, s. 15 (2.2.2).

#* Attract40 uppdaterades tva génger per r med det gangna halvérets aktieomsittning som basis for indelningen.
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121 bolag
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populationen 107 bolag
9

59 RU
48 saknar RU

14 bolag
9 3 2
sekundir- avnoterade avsaknad
noterade information
6 RU 2 saknar RU
1 saknar RU
27?

Figur 1: Sammanfattning populationen

2.4 Val av statistisk metod

2.4.1 Skillnad mot tidigare studier

For att kunna dra slutsatser fran insamlad data krdvs att lamplig statistisk metod viljs och eftersom vi
vill kunna jamfora vara resultat med analyser av andra ldnders revisionsutskott #r det naturligt att vi
gor samma typ av analys. Det vi med de statistiska berdkningarna vill ta reda pa &r vilka faktorer som
ir gemensamma for foretag med revisionsutskott och vilka som dr gemensamma for féretagen utan. Vi
vill med andra ord undersoka hur flera olika variabler och egenskaper hos ett foretag paverkar

sannolikheten for att foretaget ska ha ett revisionsutskott.

For den intresserade lisare som #ven viljer att lisa de studier som vi anvinder for jaimforelse,” ér det
pa sin plats att papeka att dven om den underliggande metoden dr densamma stiller vi oss fragande till
deras redovisningsuppldgg. Tidigare forskning inom omrédet har delat in redovisningen i tva steg,
medan vi endast kommer att redovisa det andra steget: regressionsanalysen och korrelationstabellen

och dirtill tydligare redogora fér modellens forklaringsvirde.*®

Inledningsvis delar vi liksom tidigare studier in foretagen i tva grupper — de utan och de med
revisionsutskott. Huruvida ett foretag har ett revisionsutskott dr saledes den beroende variabeln, som
kan anta tva virden (gruppen foretag som saknar revisionsutskott ges virdet 0, gruppen med
revisionsutskott védrdet 1). Sedan har tidigare studier som forsta steg av redovisningen gjort en

univariat analys av de tva grupperna, vilket innebir att man har betraktat endast en oberoende variabel

2 Pincus et al 1989, Bradbury 1990, Collier 1993, Menon & Williams 1994 och Willekens et al 2004.
26 Rekommendation fran Per-Olov Edlund.



i taget och undersokt hur virden for den egenskapen fordelat sig olika i de tva grupperna. Ett
medelvérde for varje variabel har riknats ut for respektive grupp, och en rangordning med Mann-
Whitney-test eller y*-test har utforts. Fran denna rangordning kan man siga om det ir en signifikant

skillnad mellan de tva grupperna for varje undersokt variabel.”’

I det andra steget har man undersokt korrelationen mellan de ursprungliga variablerna, for att sedan
utféra en multivariat regressionsanalys. Regression anvénds nir man vill analysera en kausalitet och
for detta orsakssamband fa fram ett uttryck som sammanfattar hur den beroende variabeln (i vart fall

existens av revisionsutskott) paverkas av flera oberoende variabler.

Skillnaden mellan univariat och multivariat analys 4r att man i den sistnimnda betraktar flera
variablers samtida verkan pa den beroende variabeln. Med den univariata analysen kan man endast
uttala sig om en oberoende variabel i taget, och ingen hinsyn kan tas till andra variablers samtida
paverkan.” I den multivariata analysen kan man dock undersoka just hur en oberoende variabel
paverkar den beroende variabeln medan Gvriga oberoende variabler halls konstanta pa en for hela
populationen gemensam niva. Slutsatsen fran den multivariata kan darfor bli en annan dn fran den
univariata analysen. Att variablerna &r korrelerade med varandra uppticks inte om man endast tittar pa
den univariata analysen, med resultatet att tva korrelerade variabler bada kan verka vara avgorande

forklarande egenskaper for om ett foretag har revisionsutskott.

Det man kan fa ut av en univariat analys #r blott en medelvirdesbeskrivning av hur de tva grupperna
foretag skiljer sig at. Att diskutera de univariata signifikansnivaerna ar inte lampligt, eftersom det kan
forvilla ldsaren. Resultaten for vilka variabler som #r signifikanta i univariatanalysen kan inte
anvindas for att vilja ut vilka variabler som ska inkluderas i regressionen. For ovrigt bor heller inte de
univariata matten anvindas for extrapolering till andra foretag dn de som ingatt i den observerade
populationen. Av de anledningarna redogor vi till skillnad fran tidigare studier inte resultat fran en

univariat analys.

7 Se t ex Collier 1993, s. 426 for redovisning av resultat av univariat analys.

8 Ett illustrativt exempel 4r hur matintag paverkar kroppsvikten. I den univariata analysen kan man se om gruppen
tungviktare dter mer &n personer ur den ldttare gruppen. Om man antar att hilsomedvetna personer édter mindre och trénar mer
ir det intressant att se om en individs viktfordndring snarare #r ett svar pa en fordndring i traningsméngd. I
experimentsituationen vill/kan inte forskaren skapa identiska forutséttningar och halla matintag konstant medan
traningsmingd varieras och resulterande kroppsvikt méts for personerna i testgruppen. Istéllet kan man med den multivariata
regressionsanalysen halla matintag konstant for alla nivéer av trining, och se om det blir nigon skillnad i kroppsvikt mellan
personer som trianar mycket eller lite. Om skillnad uppticks, kan man sluta sig till att den viktfordndringen orsakats av
skillnad i traningsmingd och inte av matintag. Samma procedur upprepas for samtliga variabler; alla variabler utom en halls
konstanta pa en gemensam niva. Om skillnad i vikt inte upptécks, utesluts den variabel som inte holls konstant. Den
multivariata regressionsmodellen visar med andra ord hur stor fordndring i kroppsvikt en enhetsforandring i matintag
respektive triningsmingd orsakar, och man kan se vilken variabel som paverkar mest. Exemplet &r taget fran Berry och
Sanders 2000, s. 2, 7-14, 29-39.
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2.4.2 Logistisk regression

Den statistiska metod som ir relevant for var typ av data och fragestillning &r saledes multivariat
regression.”” Multivariat innebir att man har fler 4n en oberoende variabel, i vért fall elva stycken. Den
grafiska representationen av den resulterande ekvationen ir inte ritbar, da den skapar en yta med lika
manga dimensioner som vi har oberoende variabler. Var beroende variabel revisionsutskottsexistens
sdgs vara dikotom da den bara kan anta tva virden, 0 for saknar och 1 for att foretaget har ett
revisionsutskott. Lamplig regressionsmetod dr da logistisk regression, vilket i SPSS hittas
under ”Analyze-Regression-Binary Logistic”. For en beskrivning av de antaganden som maste goras,

se Appendix B — Antaganden logistisk regression.

Sannolikheten P att bolaget i fraga har revisionsutskott bildar en ekvation dir P kan anta virden

mellan O och 1:

EBO +B x| +Byxy +Byxs+..+ By x

1+eBO+le1+Bzx2+B3x3+...+B”x“ ’

dér x; .1 dr de observerade egenskaperna for bolaget i friga och har samlats in under ldsningen av
arsredovisningar. Genom den logistiska regressionen fas virden for By | 5. ;1 som dr gemensamma for

alla 107 bolag i populationen. *°

Figur 2: Regressionslinjen kan anta P-virden mellan 0 och 1.
Eftersom x>0 har modellen egenskaperna P—0 da B—-c och P—1 da B—oo.

Under 5.5 Variabeldefintioner definierar vi B, , . ;1 och redovisar resulterande védrden under 6.2

Resultat logistisk regressionsanalys.

3 Teori

Den tidigaste debatten syftade foretridelsevis till att svara pa huruvida publika foretag ska bilda

revisionsutskott. Denna debatt fortsatte in pa 1990-talet och gav upphov till en mingd utredningar i

*? Samtal med Per-Olov Edlund 2006-05-15.
30 For att A ett linjéirt samband logaritmeras den s kallade oddskvoten,

In(oddskvoten) = ln(%) =B,+Bx, +..+B x,

De oberoende variablerna By, B; ..., By sitts i regressionen sa att de maximerar den naturliga logaritmen av oddskvoten.
Metoden kallas f6r maximum-likelihood estimation och hur den fungerar redogors i exempelvis Gujarati 2003, s. 633f eller
Pampel 2000 s. 40f.
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syfte att hjilpa reglerande organ skapa rekommendationer kring revisionsutskott. Exempel pa dessa ir
Treadway Commission®' fran ar 1987 i USA och Cadbury Report® fran &r 1992 i Storbritannien. Den
senare debatten, som startade kring 1997, har i storre utstrackning behandlat hur ett revisionsutskott
ska se ut. Darmed fors det mer diskussioner kring fragor om oberoende, ansvar och corporate
governance.” Exempel ir Blue Ribbon Committee fran 1999** och Sarbanes-Oxley Act fran 2002.
Bland annat anger Sarbanes Oxley att samtliga medlemmar i ett revisionsutskott ska vara oberoende

och att revisionsutskott ska utgdras av medlemmar ur styrelsen.”

3.1 Tidigare forskning

Collier skiljer mellan tre olika grenar av forskning kring revisionsutskott.® Dessa ir foljande:

1. Enkitundersokningar som syftar till att beskriva forekomsten av revisionsutskott, deras
uppbyggnad och arbetsprocesser.

2. Studier som testar revisionsutskotts effektivitet.

3. Studier som @mnar forklara varfor vissa bolag véljer att bilda revisionsutskott och varfor vissa

inte gor det.

3.1.1 Enkatundersd6kningar om forekomsten av revisionsutskott

Inom den forsta kategorin faller ofta tidig forskning fran 1970-talet. Tricker utforde ar 1978 en
enkidtundersokning av 15 brittiska bolag och fann att 33 % av dessa hade eller dmnade bilda
revisionsutskott. Mautz & Neumann fann ar 1970 att 32 % av deras undersokta amerikanska bolag

hade revisionsutskott. Ar 1978 hade denna proportion stigit till 88 %.”’

Nir Treadway Commission ar 1987 undersokte forekomsten av revisionsutskott i USA hade 85 % av
samtliga publika bolag revisionsutskott.”® Studien upptickte dven att trots att revisionsutskott var si
vanligt forekommande, var forekomsten av revisionsutskott mycket ligre (69 %) hos de foretag som
SEC hade tagit upp i disciplindrenden under perioden 1981-1986. Chambers & Snook publicerade ar

1979 en undersokning av 250 av Storbritanniens storsta foretag och fann att 13 % hade

3! Report of the National Commission on Fraudulent Financial Reporting, 1987 [http://www.coso.org/NCFFR.pdf, 2006-07-
15].

32 Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1992
[http://rru.worldbank.org/Documents/PapersLinks/1253.pdf, 2006-07-15].

33 Se Porter 1997, s. 1f.

3* En kommitté som bildades pa initiativ av amerikanska SEC &r 1998. I februari 1999 publicerades tio rekommendationer i
The Blue Ribbon Committee Report som senare samma ar anammades av NYSE, AMEX, NASDAQ och AICPA.
[http://www.auditcommittee.ch/131_573_ENG_Publish_Live_server.asp, 2006-07-15].

35 Sarbanes-Oxley Act 2002, sec. 301 3§ A-B.

% Collier 1993, s. 422.

*7 Collier 1993, s. 422.

38 Treadway Commission 1987, s. 40
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revisionsutskott. Marrian skickade tio ar senare ut enkiter till de 1000 storsta brittiska foretagen och

fann att 17 % av de 451 svarande foretagen hade revisionsutskott. *

I Sverige genomforde Thorell en undersokning ar 2000 bland de svenska borsnoterade bolagen med
revisionsutskott. Vid den tidpunkten fanns det 14 bolag med revisionsutskott, och en av Thorells
huvudslutsatser var att snabb utveckling var att vinta inom omradet. Utdver dessa bolag hade sju med

" . " .. 40
sdte 1 andra lander revisionsutskott.

3.1.2 Studier av effektiviteten av revisionsutskott

Grinaker et al bad ar 1978 en mingd intressenter sasom medlemmar av ledningsgruppen,
internrevisorer, externa revisorer och medlemmar av revisionsutskottet att betygsitta
revisionsutskottets effektivitet efter en méangd kriterier. Studien kom fram till att revisionsutskottets
motesfrekvens och arbetsintensitet samt revisionsutskottets kunskapsbas i hog grad paverkade

utskottets effektivitet.*!

Reinstein jamforde ar 1980 revisionsutskotts arbete med det teoretiska ramverk som finns i form av
Generally Accepted Auditing Standards. Samma ar bad Birkett ett antal revisorer och medlemmar av
revisionsutskott att ge sina asikter av effektiviteten av revisionsutskott. Bada studierna kom fram till
slutsatsen att revisionsutskott i tillfredsstillande grad var effektiva. Jackson-Heard menade i en
uppsats publicerad 1987 dock att existensen av revisionsutskott till viss grad forbéttrade den

oberoendes tro pa revisorns oberoende, men att denna effekt var marginell.*

Menon & Williams stéllde sig fragan huruvida styrelser verkligen forlitar sig pa revisionsutskott. De
publicerade en studie ar 1994 som syftade till att svara pa fragan. Menon & Williams valde att studera
200 OTC-bolag i USA under perioden 1986-1987 eftersom bildandet av revisionsutskott var frivilligt
for dessa bolag. Man definierade aktivitet som ett matt pa effektivitet och undersokte vilka individer
som utgjorde revisionsutskotten. En huvudsaklig slutsats som drogs var att trots att manga bolag hade
valt att bilda revisionsutskott holl dessa séllan moten och det var inte otinkbart f6r medlemmar ur
ledningsgruppen att sitta med i revisionsutskottet. Huruvida den externa revisorn var medlem i Big8
(de atta storsta revisionsbolagen) paverkade existensen av revisionsutskott men séllan dess aktivitet. I
takt med att proportionen utomstaende styrelseledaméter blev stérre dkade dven den observerade

aktiviteten hos revisionsutskotten.*

3 Collier 1993,s. 422.

40 Thorell 2002, s. 18.

41 Collier 1993, s. 422.

“2 Ibid.

43 Menon & Williams 1994, s. 124.

12



3.1.3 Studier om skillnader mellan bolag med revisionsutskott och bolag
utan

Det dr under denna kategori, skillnader mellan bolag med och bolag utan revisionsutskott, som var
uppsats faller. Den forsta studie som visade pa statistiskt signifikanta skillnader gjordes 1985 av
Eichenseher & Shields. Innan detta hade bade Kunitake ar 1981 och Campbell ar 1982 undersokt
revisionsutskotts paverkan pa val av externa revisorer men ej kommit fram till statistiskt signifikanta

resultat.*

Eichenseher & Shields jamforde bolag pa American Stock Exchange som nyligen bytt externa
revisorer med bolag som inte gjort det. Eichenseher & Shields kom fram till tva huvudsakliga
slutsatser, namligen att det fanns en trend for bolag noterade pa American Stock Exchange att byta till
revisorer som var medlemmar av davarande Big8 och att denna trend var mer tydlig for bolag med
revisionsutskott. Den andra slutsatsen var att bolag som hade bytt till externa revisorer som var

medlemmar av Big8 tenderade att bilda revisionsutskott.*

USA 1986

Pincus, Rusbarsky & Wong var de forsta som baserade analysen av skillnader mellan foretag med
respektive utan revisionsutskott pa ett Agency Theory-perspektiv. De studerade ett slumpméssigt urval
av 100 NASDAQ-bolag och information hiamtades for dessa bolag fran deras finansiella rapportering.
Syftet med studien var att bilda sig en uppfattning om varfér vissa bolag viljer att bilda
revisionsutskott medan andra inte goér det. Av de 100 undersokta bolagen hade 68 (68 %) frivilligt
instiftat revisionsutskott. “* Menon & Williams studie 6ver samma tidsperiod visade dock att
proportionen med revisionsutskott var 155 av 200 undersokta bolag (77,5 %).*” En forklaring till
denna skillnad kan vara att Pincus et al eliminerade bolag som &gdes till mer dn 10 % av ett annat

bolag fran sitt urval.*

Pincus et al fann att bolag som frivilligt hade instiftat revisionsutskott tenderade att:

- Haen ligre andel aktier dgda av ledningsgruppen.

- Ha storre proportion utomstaende styrelseledaméter.

- Vara av storre storlek.

- Ha externa revisorer som var medlemmar av davarande Big 8.

- Vara medlemmar i National Market System.

4 Collier 1993, s. 423.

4 Collier 1993, s. 423.

46 Pincus et al 1989, sid. 259.

4T Menon & Williams 1993, s. 130.
“8 Pincus et al 1989, s. 250.
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Den huvudsakliga slutsatsen som drogs av studien var att bolag med storre andel aktier dgda av
medlemmar ur ledningsgruppen och mindre antal utomstaende styrelseledaméter i hdgre utstrackning
skulle behdva fordndra sina rutiner om revisionsutskott blev obligatoriska. Samtidigt hade Treadway
Commission diskuterat detta faktum och menat att dessa bolag ocksa var i riskzonen for att drabbas av
oegentligheter i den finansiella rapportering, och att de ddrmed potentiellt hade mer att vinna pa att
bilda revisionsutskott. En annan slutsats var att bolagsstorlek inte var den dominerande faktorn vid

bildande av revisionsutskott, iven andra faktorer hade betydelse.

Nya Zeeland 1981

Bradbury utforde en studie av 135 bolag noterade pa New Zeeland Stock Exchange. Syftet med
studien var att utrona varfor vissa bolag valde att frivilligt bilda revisionsutskott medan andra bolag
valde att inte gora detta. Information hiamtades fran dessa bolags finansiella rapportering for ar 1981.
1‘49

Av de 135 undersokta bolagen hade 20 bolag (c:a 15 %) frivilligt instiftat revisionsutskott ar 198
Ar 1993 hade denna proportion stigit till 61 %.”°

Studien kom fram till att foljande variabler var statistiskt signifikanta:

- Antal styrelseledaméter.
- Antal andra bolag med mer dn 10 % aktieinnehav och mdjlighet att tillsdtta en eller fler

styrelseledaméter.

Didremot var variabler sdasom skuldsittningsgrad, proportion av aktier som dgdes av andra dn
ledningsguppen samt férdelningen av sadana aktier, huruvida den externa revisorn var medlem av Big
8 och assets-in-place’" inte signifikanta. Den huvudsakliga slutsatsen var att storleken pa styrelse samt
aktier 4gda av andra bolag paverkade bildandet av revisionsutskott positivt. En annan slutsats var att fa

bolag valde att bilda revisionsutskott.

Storbritannien 1991

Ar 1993 publicerade Collier en studie med frigestillningen “Ar revisionsutskott slumpmissigt
fordelade mellan borsnoterade bolag i Storbritannien”? Samtidigt ville Collier utrona varfor vissa
sorters bolag hade revisionsutskott och vissa inte om svaret pa den foregaende fragan visade sig vara
nej. Collier skickade enkitforfragningar till de storsta bolagen med site i Storbritannien och erhdll 142

svar. Av dessa bolag hade 89 (63 %) frivilligt instiftat revisionsutskott.>

9 Bradbury 1990, s. 26.

>0 Porter 1997, s. 30.

>! Definierat som anliggningstillgingar / totala tillgingar.
> Collier 1993, s. 426..
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Collier kom fram till att det finns statistiskt signifikanta skillnader mellan bolag med revisionsutskott

och bolag utan. Bolag med revisionsutskott tenderade att:

- Ha en mindre proportion aktier dgda av ledningsgruppen.
- Ha hogre skuldsittningsgrad.

- Ha fler styrelseledamoter som inte samtidigt 4r medlemmar av ledningsgruppen.

Collier menade att en tvingande regel om bildande av revisionsutskott skulle drabba bolag med ligre
skuldséttningsgrad och hogre andel aktier dgda av ledningsgruppen héardare #n andra bolag. Detta

skulle kunna bidra till att sddana bolag, ofta mindre, i hogre utstriackning later bli att borsnotera sig.

Belgien 2001-2002

Willekens et al utforde en studie med syfte att analysera faktorer som verkade relaterade till bildandet
av revisionsutskott. Man ville dven studera arbetsprocessen hos existerande revisionsutskott och
jamfora detta med lagar och rekommendationer. Studien gjordes pa belgiska bolag noterade pa
Brussels Stock Exchange. Av totalt 145 utskickade enkitforfragningar erholls svar fran 72 bolag. Av

dessa bolag hade 29 (c:a 40 %) instiftat revisionsutskott.”

Willekens et al fann att bolag som frivilligt instiftar revisionsutskott tenderade att:

- Ha externa revisorer som var medlemmar av davarande Big 5.
- Ha storre proportion oberoende styrelseledaméter.
- Ha storre balansomslutning.

- Inte vara banker eller fastighetsbolag.

Willekens et al kom fram till slutsatsen att bolag med omfattande bolagsstyrningsmekanismer
tenderade att dven ha revisionsutskott. Exempel pa sadana mekanismer #r storlek pa den externa
revisionsbyran och andelen oberoende styrelseledaméter. Agency costs relaterade till majoritets- och

minoritetsigare samt langivare paverkade inte bildandet av revisionsutskott i de belgiska bolagen.

33 Willekens et al., 2004, s. 207f.
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Pincus et Bradbury, Collier, Menon & Willekens et

al., Nya Stor- Williams al.,
NASDAQ Zeeland britannien NASDAQ Belgien
Variabel Riktning 1986 1981 1991 1994 2001-2
H1 Antal aktiesigare + - NEJ NEJ - -
H2, Aktier dgda av
H8 ledningen/styrelsen ) A NEJ A NEJ NEJ
H4 Ant.a! dgare med mer én 10 % + ) A ) )
aktieinnehav
HS Skuldsittningsgrad + NEJ NEJ JA NEJ NEJ
Hé6 Antal styrelseledamoter + - JA - NEJ NEJ
Antal/andel oberoende o o o
H7 styrelseledamoter + TA (%) ] JA TA (%) TA (%)
H10 Foretagsstorlek + JA NEJ NEJ NEJ JA
Assets-in-place - - NEJ NEJ - -
Big S/6/8 - + JA NEJ NEJ JA JA
val av revisionsfirma
Hogt omsatta aktier + JA - - -
VD och styrelse-
" - - - NEJ -
ordforande samma person
Branschtyp (bank) - - - - - JA
Branschtyp (holding) - - - - - NEJ
Branschtyp (real estate) - - - - - JA

Tabell 1: Fann de stod for hypotesen? Resultat fran den logistiska regressionen vid tidigare studier i publiceringsordning,
signifikansniva 5 %.

»JA” innebir att variabeln paverkar revisionsutskott i den riktning som tecknet i andra kolumnen visar pa 5 %
signifikansniva. ”NEJ” innebir att man ej lyckats pavisa att variabeln paverkar existensen av revisionsutskott pa 5 %
signifikansniva. -’ star for ej testat.

3.2 Teoretiskt ramverk

3.2.1 Agency Theory

Liksom i de tidigare studierna kommer det teoretiska ramverket i denna uppsats att bygga pa Agency
Theory.” Denna teori har ofta anvints i anglosaxiska miljoer dir Agande och kontroll traditionellt varit
mer tydligt separerade dn i kontinentaleuropeiska linder. Dock argumenterar exempelvis Willekens et
al i sin studie av belgiska noterade bolag att ett Agency Theory-perspektiv dnda ar relevant eftersom
Agency Costs of Debt fortfarande existerar samt att Agency Costs of Equity istéllet kan uppsta ur

konflikter mellan majoritetsdgare och minoritetsdgare i en miljo dir dgandet dr koncentrerat.

Agency Theory baseras pa tanken att det i en given situation inte alltid &r principalen (uppdragsgivaren)
som utfor uppdraget, utan i vissa fall anlitas en agent. Ett antagande gors om att individerna, utifran de
ramar som ges av eventuella 6verenskommelser och kontrakt, inda kommer att férsoka maximera sin
egen nytta. Pa sa vis uppstar det en konflikt mellan principalen och agenten eftersom dessa tva sillan
har samma mal och visioner med den situation som de befinner sig i. For att principalen ska kunna

forvissa sig om att agenten faktiskt utfor sitt uppdrag i enlighet med principalens onskemal uppstar

> Jensen & Meckling 1976, s. 306f.
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vissa Agency Costs. Dessa kostnader skulle alltsa vara onddiga i en miljo dir principal och agent

utgjordes av samma individ.

Dessa Agency Costs delas in 1 tre olika kategorier:

- Overvakningskostnader
- Kostnader for bonding

- Residualforlust

Med oOvervakningskostnader menas sddana kostnader som uppstar dé principalen forsoker 6vervaka
och kontrollera agentens handlande. Detta kan exempelvis vara beloningar av olika slag,
budgetrestriktioner eller annat. Kostnader for bonding ar kostnader som agenten frivilligt atar sig i
uppkomna situationer dér principalen asamkats skada. Till exempel kan det handla om monetira
kompensationer. Residualforlusten dr den skillnad, mitt i pengar, som existerar mellan resultatet av
agentens beslut och handlingar och de beslut och handlingar som skulle ha maximerat principalens

nytta.

Agency Theory menar ocksa att synen pa ett bolag som en juridisk person endast &r en fiktion och en
forenkling for att denna grupp av individer ska kunna agera och inga i kontrakt som en individ. Jensen

& Meckling definierar en juridisk person som:

’[...] en juridisk fiktion som tjdnar till att bilda en bindningspunkt for kontraktsméssiga forhallanden
och som dven karaktdriseras av existensen av delbara residuala fordringar pa de tillgangar och
kassafloden som tillhor organisationen och som generellt kan séljas utan tillstdnd fran de Gvriga

kontrakterande parterna.”

Med detta synsitt utgor ett bolag ett komplext nitverk av kontraktsmissiga forhallanden mellan olika
parter, och dessa parter kan utgdra principal, agent, dvervakningsorgan eller annat. En agent kan sedan
utgora principal i ett forhallande till en annan part inom organisationen. Till exempel kan VD senare

anstilla en divisionschef och i och med detta bilda ett nytt principal-agent-forhallande.

I foretagsammanhang delas Agency Costs ofta in i Agency Cost of Equity och Agency Cost of Debt.
Agency Cost of Equity hinvisar ofta till de 6vervakningskostnader som uppstar till f61jd av en konflikt
eller osdkerhet mellan ledning och aktiedgare. Exempel pa sadana kostnader #r finansiell rapportering,
existensen av en styrelse, extern revision med mera. De sistnamnda &vervakningsorganen kan anses

vara mer eller mindre skilda fran agenten och principalen. Dessa organ existerar i hog grad for att

> Jensen & Meckling 1976, s. 311. Fritt 6versatt av forfattarna fran: ”[...] legal fiction which serves as a nexus for
contracting relationships and which is also characterized by the existence of divisible residual claims on the assets and
cashflows of the organization which can generally be sold without permission of the other contracting individuals.”
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minimera konflikter och avstand mellan principal och agent. Det dr dérfor viktigt att studera hur dessa
parter verkar och paverkar Gvervakningsprocessen. Agency Cost of Debt dr sadana kostnader som
uppstar i situationer dér langivare dr osékra pa bolaget eller dess ledning. Sadana kostnader brukar ofta
existera i form av dyrare finansiering eller 6kade krav pa bolagsstyrningsmekanismer. Exempelvis kan

langivaren komma att kriva att bolaget inréttar just ett revisionsutskott.

Tidigare forskare menar att forskning kring varfor vissa bolag viljer att bilda revisionsutskott, medan
andra bolag inte gor det, naturligt kan bedrivas inom ett Agency Theory-ramverk. Man arbetar efter
hypotesen att ju mer skild principalen &r fran agenten, desto storre sannolikhet foreligger det ocksa att
bolaget viljer att bilda revisionsutskott. I en sadan situation blir Agency Costs med nddvandighet
hogre dn i en situation dér avstandet mellan principal och agent &r litet. Ett revisionsutskott ska saledes
i forsta hand betraktas som en del av overvakningsmekanismen av intressekonflikten mellan dgaren
och ledningen. Syftet dr att forbittra kvaliteten pa den finansiella rapportering som dgarna kriver att

ledningen producerar.

3.2.2 Komplement till Agency Theory-variabler

Var uppsats kommer att utga ifran ett Agency Theory-perspektiv, men vi anser inte att forhallandet
mellan principal och agent i uttommande grad kan forklara varfor vissa bolag viljer att bilda

revisionsutskott. Darfor dr det viktigt att ta hdnsyn dven till andra faktorer.

Det dr viktigt att betidnka skalfordelar vid frivilligt bildande av revisionsutskott. Eftersom ett
revisionsutskott i manga fall innebér ungefir likartade kostnader oavsett storleken pa foretaget kan den
relativa kostnaden bli mycket storre for ett mindre bolag. Déarfér kommer vi, nér vi bildar hypoteser,
dven att ta hinsyn till faktorer som stringt talat ligger utanfér Agency Theory-omradet. Denna sorts

ansats har ocksa varit standard for tidigare forskning.”®

4 Databeskrivning

Av de 107 foretagen i var population hade 59 revisionsutskott den 31 december 2004. Av de
resterande 48 foretag som i var studie definieras som “saknar revisionsutskott” uttryckte 16 foretag
franvaron sasom att de faktiskt inte hade inrittat ett revisionsutskott. Ett av dem skulle dock ha ett fran
och med den 1 januari 2005. Atta arsredovisningar nimnde inte revisionsutskott, och beskrev heller
inte hur styrelsen arbetar med de fragor som revisionsutskott brukar handha. Resterande 24 foretag
menade  att  styrelsen gemensamt utgjorde ett  revisionsutskott. For  detaljerad

revisionsutskottsklassificering, se Appendix A - Foretag .

% Se exempelvis Bradbury 1990 eller Collier 1993.
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Figur 3: Fordelning revisionsutskottsklassificering

I genomsnitt hade de 59 foretagen med revisionsutskott 2,82 medlemmar i utskottet och sammantriadde
4,16 ganger under 2004 (berdknat pa de 44 foretag som skrev i arsredovisningen hur manga ganger

revisionsutskottet hade sammantratt). Motesldngd angavs inte, med nagot enstaka undantag.

Foretagen i var undersokning togs fran A-listan och O-listans Attract40. Av bolagen pa A-listan hade

65 % revisionsutskott, av bolagen pa O-listan 47 %.

Revisionsutskott fordelat pa

borstillhorighet Andel med revisionsutskott Totalt antal foretag pa de tva listorna
A-listan 0,65 49
O-listan 0,47 58
Totalt 0,55 107

Tabell 2: Har bolaget revisionsutskott? Fordelning utifran borstillhorighet.

Borserna skilde sig at med avseende pa vissa noteringskrav. Av betydelse for vara val av variabler var
A-listans krav pa fler aktiedigare; pa nionde plats over antal aktiefigare kom det forsta O-listenoterade
bolaget (H&M). De tva foretagen med flest aktiedigare (Ericsson och TeliaSonera) hade néstan dubbelt
sd manga aktiedgare som bolaget med tredje flest aktiedgare (Nordea). Inget bolag var dock i niarheten

av noteringskravgrinsen pa 500 aktiedgare (O-listan) respektive 2000 aktiedgare (A-listan).

Antal aktiedigare N Minimum Median Maximum Medelvirde Std. avvikelse
A-listan 49 3389 31550 921 604 97701 188 436
O-listan 58 2403 11794 176 213 22 527 32782
Totalt 107 2403 17 462 921 604 56 030 133 358

Tabell 3: Antal aktiesigare. Fordelning utifran borstillhorighet.
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Forutom de skillnader som skapades av de reglerade noteringskraven fanns dven andra skillnader
mellan listorna. Den genomsnittliga balansomslutningen for var populations foretag fran O-listan var

MSEK 9 100, och for foretagen pa A-listan MSEK 179 700.

Totalt antal Andel noterade Andel med Antal Genomsnittlig

Branschindelad data foretag inom 2 A-listan revisions- aktiesigare balans-
branschen P utskott 2 omslutning [MSEK]

Energi 3 0,00 0,33 16 109 4504
Material 8 0,63 0,38 62 961 43728
:j‘;.‘:l‘;ig”a“’r och - 28 0,64 0,54 28 802 27087
fi‘;:ilrll‘;‘e';"p"a“’r och - 1 036 0,55 29 647 12 565
Dagligvaror 4 0,50 0,75 28 470 6484
Hilsovard 8 0,38 0,63 18 480 7 359
Finans och fastighet 19 0,58 0,68 94 230 386 245
Informationsteknik 24 0,21 0,46 61427 17 882
Telekomoperator 2 0,50 1,00 441 454 118 603
Totalt 107 0,46 0,54 56 952 85786

Tabell 4: Andel A-listannoterade bolag, andel bolag med revisionsutskott, antal aktiesigare och genomsnittlig balansomslutning.
Fordelning utifran branschtillhorighet. For branschindelning per foretag, se Appendix A - Foretag.

I praktiken #r dock egenskaper sasom balansomslutning karakteristiska for branschtillhorigheten
snarare dn vilken lista foretaget dr noterat pd. Men eftersom det fanns skillnader i branschtillhérighet
mellan listorna finns det @ven skillnad i balansomslutning mellan listorna. Alla storbankerna med
tunga balansrdkningar var noterade pa A-listan, vilket kan jamforas med populationens 24

informationsteknikforetag som hade sma balansrikningar och av vilka endast 21 % var noterade pa A-

listan.
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Bolagens genomsnittliga soliditet var 55,76 % (standardavvikelse 19,61 %). Bolagen med
revisionsutskott hade 58,42 % (standardavvikelse 19,99 %).

For hela populationen var det genomsnittliga rosteantalet for de tio storsta dgarna 55,70 %
(standardavvikelse 18,46 %), och antalet dgare med mer @n 10 % av rosterna i genomsnitt 1,31
(standardavvikelse 0,802). For foretagen med revisionsutskott dgde de tio storsta dgarna 52,23 %

(standardavvikelse 17,65 %), och antalet dgare var dven hir 1,29 (standardavvikelse 0,79).

I 61 % av arsredovisningarna till de 59 foretagen med revisionsutskott definierades i klartext
styrelseledamoternas oberoende i forhallande till ledning och storre aktiedgare (definierat som #dgare
med innehav storre dn 10 % av rosterna). Antalet styrelseledamoter var for foretagen med
revisionsutskott 7,59 (standardavvikelse 1,91) varav 5,20 (standardavvikelse 1,61) var att betrakta som
oberoende. Om man betraktar populationen som helhet diskuterades styrelseledaméternas oberoende i
56 % av arsredovisningarna. Styrelsen bestod i genomsnitt av 7,57 ledaméter (standardavvikelse 1,49)
och av dem var 6,75 (standardavvikelse 1,32) att betrakta som oberoende fran foretaget och 4,87
(standardavvikelse 1,67) att betrakta som oberoende fran ledning, foretag och storre aktiedgare. 61

foretag hade arbetstagarrepresentanter i styrelsen, och de var i genomsnitt 2,33 personer.

79 bolag saknade optionsinnehav for styrelsen. I de fall det férekom var det ofta VD:n som ingick i
styrelsen och stod for optionsinnehavet. 34 bolag saknade optionsinnehav for ledningen. Med andra
ord kan man tydligt se stor skillnad i beloningsmekanismer mellan styrelse och ledning. I genomsnitt
dgde styrelseledamoterna direkt eller genom bolag aktier och optioner som motsvarade 7,9 % av
rosterna i foretaget. Bolagens ledningsgrupp dgde i genomsnitt aktier och optioner motsvarande 2,1 %

av rosterna.”’

Endast tva bolag hade revisor som inte var fran nagot av de fyra stora revisionsbolagen. Det ena hade
revisionsutskott, det andra saknade. Tre bolag dérutover hade revisorer fran ett av de fyra stora och

samtidigt fran ett mindre revisionsbolag. Ett av dessa bolag hade revisionsutskott.

57 Vid beriikningen delades antalet aktier och optioner som innehades av styrelse eller ledning med antalet utestiende aktier.
Utspadningseffekt av optionerna togs ej hidnsyn till.
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Figur 5: Antal bolag som respektive revisionsbolag reviderade

5 Hypotesbildning

Det dr inte sjdlvklart vilka variabler som kan tdnkas vara korrelerade med frivilligt bildande av
revisionsutskott. Att inkludera for manga variabler i den logistiska regressionsmodellen kan leda till
lika stora fel som att inkludera for fa. Samtliga mojliga variabler som tagits upp av tidigare forskare

kommer att under detta avsnitt delas in i foljande fyra kategorier:

1. Agency Cost of Equity
2. Agency Cost of Debt
3. Styrelsen

4. Ovrigt

Vi kommer att diskutera dessa variablers natur och relevans for studien samt jamfora dem med tidigare
forskning och motivera de avvigningar vi har gjort for att behélla vissa men uteldimna andra tdnkbara
variabler. Vidare tillkommer dven vissa variabler specifika for den svenska miljon och som vi dérfor
har valt att inkludera trots att de ej tagits med i tidigare studier. I det avslutande avsnittet av detta

kapitel definieras variablerna.

5.1 Agency Cost of Equity

Agency Cost of Equity inkluderar sadana faktorer som kan orsaka intressekonflikter mellan principal
och agent. Inom anglosaxiska studier definieras néstan alltid principal som aktiedgare och agent som

foretagsledning. *® Europeiska studier brukar ha en annan tonvikt och snarare fokusera pa

38 Pincus et al 1989, s. 243.
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intressekonflikter relaterade till dgarkoncentrationen och som eventuellt kan komma att uppsta mellan

exempelvis majoritetsigare och minoritetsigare.”

Med utgangspunkten aktiedgare som principal och ledning som agent blir det av intresse att studera de
intressekonflikter som eventuellt kan uppsta mellan dessa tva parter. Ju hogre risk for intressekonflikt
och osikerhet, desto troligare blir det ocksa att bolaget kommer att anvdnda sig av fler och bittre
bolagsstyrningsmekanismer, exempelvis revisionsutskott. Ett storre antal aktieigare kommer att
medfora att varje enskild aktiedgare far mindre mojlighet till direkt kontakt med bolagsledningen. Pa
sa sitt okar avstandet och osdkerheten mellan principalen och agenten. Pa samma sétt minskar detta
avstand mellan principal och agent om ledningsgruppen éger en relativt stor proportion av bolagets
utestaende aktier. Bolagsledningen far mindre incitament att bista aktieigare med kontrollmekanismer
och det forvintas dven att deras mal och agenda i hogre grad kommer att synkroniseras med
aktiedgarnas. Det blir saledes intressant att studera hur spritt dgandet dr och hur stor del av bolagets

utestaende aktier som #gs av ledningsgruppen.

Om man ddremot tar avstamp fran en konflikt mellan aktiedgare didr den svagare parten, ofta en
minoritetsdgare, har behov av att dvervaka den starkare parten, blir det av intresse att studera
koncentrationen av dgandet. Information om hur stor proportion av utestaende aktier som #gs av ett

givet antal aktiedgare kan ge en indikation om hur stor paverkande makt som resterande aktiedgare har.
Inom kategorin Agency Cost of Equity har vi saledes inkluderat foljande mdjliga variabler:
Antal aktieigare

Innehav av bolagets ledningsgrupp

Det sammanlagda innehavet hos de tio storsta dgarna

el e

Antal aktieigare med innehav storre dn 10 %

5.1.1 Antal aktieagare

Antalet aktiedgare dr en indikator pa hur spritt dgandet &r av bolagets utestdende aktier. Det har
argumenterats att i och med att antalet utomstaende aktiedgare okar, sa okar ocksa ledningens vilja att
tillhandahalla forbdttrade Overvakningsmekanismer. Nir antalet aktiedgare okar, sa Okar dven
avstandet mellan varje enskild aktiedgare och bolagets ledning. Bradbury anvinde i sin studie antalet
aktier som ersittning for antalet aktieigare 1 och med &dgarinformation inte fanns tillgénglig i

nyzeelidndska arsredovisningar. Collier forbéttrade denna variabel till antal aktiedgare i sin studie av

% Willekens et al 2004, s. 214.
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engelska bolag. Ingen av dem fann att denna variabel var statistiskt signifikant i deras respektive

logistiska regressionsmodeller. ®

Visserligen har de tva tidigare studier dédr den har tagits med funnit att denna variabel inte 4r statistiskt
signifikant, men den variabeln utgor information som enligt Agency Theory borde paverka bildandet
av dvervakningsmekanismer sadsom revisionsutskott. Vi tror att avstandet mellan enskilda aktiedgare
och bolagets ledning Okar i takt med antal aktiedgare, och saledes borde ledningen tillhandahélla mer

overvakning. Saledes bildar vi foljande hypotes:

H1. Ceteris paribus, ju storre antal aktieiigare, desto hogre sannolikhet for existensen av

revisionsutskott.

5.1.2 Innehav av bolagets ledningsgrupp

Den del av utestdende aktier som 4dgs av ledningsgruppen dr ett matt pa hur stort avstandet dr mellan
aktiedgare och ledning. Om ledningsgruppen &dger en relativt stor del av aktierna besitter de dubbla
roller som principal och som agent. Bolagsledningen kommer da att fa mindre anledning att uppvisa
for utomstaende parter att en effektiv 6vervakning sker. Aktiedgare som inte dr del av bolagsledningen
kommer #ven att forsikras av att ledningsgruppen i hogre utstrickning har mal som liknar
aktiedgarnas. Pincus et al anvinde sig av andelen roster dgda eller kontrollerade av foretagsledningen
och styrelseledaméter och fann att variabeln var statistiskt signifikant. Menon & Williams anvénde sig
av andelen aktier dgda av ledningen som variabel for att undersoka eventuella samband med
aktiviteten hos revisionsutskott men fann inte att denna variabel var statistiskt signifikant. Willekens et
al studerade andelen aktier dgda av ledning, styrelse, andra bolag och samtliga dgare med dver 5 %

dgande. Variabeln visade sig inte vara statistiskt signifikant i Willekens et als studie.

Tidigare studier har ofta sammankopplat andelen aktier 4igda av ledningen med andelen aktier dgda av
styrelsen. Med anledning av att ledningen bor betraktas som agent och styrelsen som ett
Overvakningsorgan for att minska eventuella intressekonflikter mellan principal och agent anser vi att
det 4r relevant att skilja pa dessa tva variabler. Det finns ocksa anledning att skilja mellan en situation
dir ledningen dger en relativt liten del av aktierna och endast har ett monetért intresse av att maximera
aktiedgarnas virde och en situation dir ledningen 4ger en betydande andel av aktierna. I den senare
situationen kan det tidnkas finnas ett intresse utdver det monetédra for ledningen att vilja utveckla
foretaget. Men oavsett situation kommer ett stort dgande av ledningen att medverka till att

sannolikheten for revisionsutskott minskar. Darfor bildar vi foljande hypotes:

5 Bradbury 1990, s. 29. Se iven Collier 1993, s. 428.
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H2. Ceteris paribus, ju hogre andel aktier Agda av ledningen, desto léigre sannolikhet for

existensen av revisionsutskott.

5.1.3 De tio storsta agarnas sammanlagda innehav

De tio storsta dgarnas sammanlagda innehav &r ett matt pa hur koncentrerat ett bolags dgande &r. Om
denna andel &r stor innebér det att de tio storsta dgarna har mycket inflytande och samtidigt minskar
ocksa resterande aktiedgares inflytande. Pa sa sitt, genom oOkat inflytande och minskat avstand,
minskar risken for intressekonflikt mellan de tio storsta dgarna och ledningen i takt med att denna
andel stiger. Ju storre andel aktier som &dgs av dessa huvudigare, desto fler mdojligheter finns det for
dem att tillgodogora sig information om bolagets styrning via andra kanaler. Ddrmed kommer ocksa
deras krav pa formella styrmekanismer att minska. Agency Costs of Equity blir inte lika hoga som de
skulle varit utan dgarkoncentration. Detta leder till att ju storre andel aktier dgda av de tio storsta
dgarna, desto mindre sannolikhet for att revisionsutskott existerar. Tidigare forskning har inte studerat
denna variabel. En mojlig forklaring kan vara att informationen #r svartillgdnglig och att
dgarkoncentration inte har varit en prioriterad faktor inom den anglosaxiska forskningen. Vidare &r

dven svensk dgarstruktur mer koncentrerad @n vad som dr normen internationellt sett.

Vi har anvint de tio storsta &dgarna for att kunna bilda oss en rimlig uppfattning om
dgarkoncentrationen och for att denna information funnits tillgéinglig i den finansiella rapporteringen
for svenska noterade bolag. Vi tror att denna variabel dr en bra indikator pa dgarkoncentration. Vi tror
dven att dgarkoncentration har betydelse for huruvida foretag viljer att instifta revisionsutskott eller

inte. Dérfor bildar vi hypotesen:

H3. Ceteris paribus, ju hogre andel aktier dgda av de tio storsta dgarna, desto léigre sannolikhet

for existensen av revisionsutskott.

5.1.4 Antal aktiedgare med innehav storre an 10 %

Antal aktiedgare med ett innehav som motsvarar mer dn 10 % av ett noterat bolags totala rostvirde &r
ett matt pa antalet inflytelserika dgare. Ett innehav av 10 % eller mer i ett borsnoterat bolag dr en
vésentlig investering. Manga ganger finns det fa sddana dgare och dessa paverkar i hog grad styrelsens
sammansittning. Detta kan ske antingen via direkta metoder sasom skriftliga avtal eller genom
indirekt maktutovning. Ett stort antal sddana dgare torde minska sannolikheten for existensen av
revisionsutskott i och med minskat avstind mellan 4gare och ledning. Denna variabel dr dock
komplicerad pa sa sitt att dessa dgare kan anses ha ett aktivt intresse i att foretaget drivs pa ett
effektivt sdtt. Om vi dessutom antar att det finns ett virde i att ha en representant som dr medlem av
styrelsen och dessutom samtidigt d&r medlem av ett effektivt revisionsutskott blir det svarare att med

tydlighet ange en riktning f6r hur denna variabel paverkar existensen av revisionsutskott. Dessa dgare
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har naturligtvis dven ett intresse av att signalera till omvérlden att kvaliteten pa 6vervakningsarbetet dr
hogt och att mindre aktiedigare sldpps in och har méjlighet att paverka. Vi tror att om en dgare befinner
sig i en situation dér denna aktivt intresserar sig for bolaget och dessutom anser sig ha mojlighet att
tillsdtta en medlem av revisionsutskottet blir det av vidrde for denna dgare att arbeta for att ett

revisionsutskott tillsatts.

Det dr samtidigt viktigt att i denna diskussion inte forglomma 6vriga aktiedgares vilja i en situation dér
dominanta dgare existerar. Det dr av yttersta vikt for dem i en sadan situation att se till att

overvakningsorgan fungerar och existerar pa ett tillfredsstéllande siitt.

Tidigare forskning har inte anvént sig av denna variabel. Den ndrmaste motsvarigheten var existensen
av en s kallad ”dominant person”, ddr denna definierats som en individ som har innehaft posterna
styrelseordforande och verkstillande direktor samtidigt. Denna variabel fanns inte vara signifikant i

Colliers studie. Den kan dock knappast vara att anse som jamforbar med var variabel.

Vi tror att denna variabel representerar en verklighet som manga ganger dr komplicerad och som
paverkas av manga faktorer. Detta faktum till trots tror vi att variabeln dr viktig och paverkar

existensen av revisionsutskott. Darfor bildar vi hypotesen:

H4. Ceteris paribus, ju storre antal digare med ett innehav som motsvarar 10 % eller mer av ett

bolags rostevirde, desto hogre sannolikhet for existensen av revisionsutskott.

5.2 Agency Cost of Debt

Agency Theory kan dven appliceras pa det forhallande som rader mellan borgendr och gildenir. En
bank eller ett kreditinstitut som ger ut ett 1an till ett bolag befinner sig i en situation som liknar en
aktiedgares, det vill sdga borgendren har mal och syften med lanet som inte n6dvéndigtvis motsvarar
foretagsledningens eller bolagets mal och syften med verksamheten. Inom internationell forskning,
framforallt forskning som bedrivits i Europa, har tidigare studier valt att beskriva detta forhallande
mellan borgenir och gildendr som ett principal-agent-forhallande. Borgenidren liknas vid en principal
som stiller krav pa att agenten uppfyller vissa ataganden, friamst att terbetala och ge avkastning pa det
lan som har givits. Agenten utgors av foretagsledningen, som ska uppfylla de krav som stills av

principalerna aktiedgare och langivare.
Tidigare forskare har inom detta omrade anvént sig av tva olika variabler som i grunden beskriver tva

olika saker. Det forsta #@r olika matt pa skuldsittningsgrad, det vill sdga hur stor del av foretagets

finansiering som utgors av lan.
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Den andra variabeln som anvints av tidigare forskare #r ett matt pa i vilket utvecklingsstadium ett
bolag befinner sig. Man har antagit att ett bolag som uppnatt en viss mognad kommer att ha en storre
andel anldggningstillgangar. En storre andel anldggningstillgangar i forhallande till totala tillgangar
(assets-in-place) borde ocksa medféra mindre risk for virdedverforingar mellan aktiedgare och
langivare, exempelvis genom Overutdelning. Ingen av de tidigare studierna har dock kommit fram till

att denna variabel &r signifikant.

I sina analyser diskuterar forskarna vidare om detta matts lamplighet. Kritiker till detta matt menar att
balansrikningens utseende snarare dr beroende av vilken bransch bolaget tillhor 4n i1 vilket
mognadsstadium det befinner sig. Exempelvis kommer en konsultverksamhet aldrig att uppna ett
assets-in-place-viarde som liknar ett bolag inom pappersindustrin. Detta innebér inte nddvéandigtvis att
Agency Cost of Debt ar mycket hogre for konsultbolaget. Langivare kommer att ta hinsyn till andra
faktorer vid ett beslut om kreditgivning. Assets-in-place ir foljaktligen varken ett sirskilt exakt matt

pa ett bolags mognad eller en bra indikator pa langivares instillning till bolaget.

Vi har darfor valt att endast inkludera foljande variabel inom ramen for Agency Cost of Debt:

5. Skuldsittningsgrad

Vi har dven tagit stillning till, och valt att utesluta, foljande variabel:

- Assets-in-place

5.2.1 Skuldsattningsgrad

Skuldsittningsgraden &r ett matt pa hur stor del av bolagets finansiering som utgérs av lan. Ju hogre
denna proportion r, desto viktigare blir det for bolagets langivare att forsidkra sig om bolagets fortsatta
existens och betalningsformaga. Langivare har sillan ett lika aktivt deltagande i bolagets styrning och
forvaltning som vissa aktiedgare och dr ofta att anse som externa och oberoende parter, trots att
bankkonsortier i vissa fall kan tillsdtta en representant i styrelsen. Pa grund av dessa faktorer existerar
osédkerhet och avstand mellan langivare och lantagare. For att forsékra sig om att lanet amorteras och
blir 16nsamt for langivaren kommer denna att stilla vissa krav pa bolaget. Dessa kostnader dr sadana
som inte skulle ha existerat ifall langivare och lantagare var samma person. I och med att osidkerhet
och avstand uppstar mellan langivare och lantagare uppstar ocksa ett behov av Overvakning och
kontroll. Som ett led i detta kan revisionsutskott vara ett sitt for langivaren att forsidkra sig om att
bolagets externa redovisning och revision lever upp till vissa kvalitetsmatt. Samtliga tidigare studier

som vi anvinder oss av har studerat denna variabel. Collier och Willekens et al anvinde sig av
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langfristiga skulder istéllet for totala skulder, medan de andra studierna anvinde sig av totala skulder.

Endast Collier fann denna variabel signifikant.

Vi tror att ju mer skuldsatt ett foretag dr, desto mer kommer dess borgenirer att kridva kontrollerande

och dvervakande mekanismer for att begrénsa sina egna risker. Dirfor bildar vi hypotesen:

HS. Ceteris paribus, ju hogre skuldsiattningsgrad, desto hogre sannolikhet for existensen av

revisionsutskott.

5.3 Styrelsen

Ur ett Agency Theory-perspektiv ér ett bolags styrelse en svardefinierad enhet. Den kan varken
lattvindigt kategoriseras som principal eller som agent. Styrelsen tillsdtts av aktiedgarna pa
bolagsstimman och svarar for forvaltningen av bolaget och har i uppgift att Overvaka
foretagsledningens operativa styrning. Samtidigt har styrelsen den yttersta rétten och ansvaret att skéta
bolaget och besluta om storre drenden som inte tillhor bolagsstimmans exklusiva behorighet. Pa sa
sitt blandas inom styrelsen bade principalens och agentens roller. Ytterst maste dock styrelsen vara att
anse som ett kontrollerande och dvervakande organ, som ocksa vore Gverflodigt om principalen och

agenten vore en och samma person.

Ytterligare flera faktorer komplicerar styrelsens identitet och arbete. Styrelsen &r inte en enhetlig
grupp med homogena mal och visioner. Inom styrelsen kan det rymmas representanter for storre dgare,
representanter for bolagsledningen, externa styrelseproffs, arbetstagarrepresentanter, representanter for
langivare och i bolag med statligt 4gande dven politiskt tillsatta personer. Styrelsen har att i varierande
grad tillgodose att samtliga dessa intressegrupper far sina mal uppfyllda. Hur paverkar styrelsens
storlek eller sammanséttning existensen av revisionsutskott? Det dr styrelsen som beslutar om att
tillsétta revisionsutskott och dven sammanséttningen av revisionsutskottet (men givetvis kan initiativet
till instiftande ha kommit fran annat hall, till exempel direkt fran dgarna). Vi tror att det finns faktorer

inom styrelsen som kan forklara hur bolag viljer att instifta revisionsutskott.

Tidigare forskning har ocksa diskuterat styrelsen och hur denna paverkar bildandet av revisionsutskott.
De variabler man friamst tittat pa dr styrelsens storlek och antalet oberoende styrelseledaméter. 1
synnerhet ordet oberoende dger mycket betydelse i sammanhanget. Med oberoende menar man inom
anglosaxisk miljo styrelseledaméter som inte samtidigt &r medlemmar av bolagsledningen. En bredare
definition &r styrelseledamoter som #r oberoende av ledningsgruppen och storre aktiedgare. Flera
forskare menar att en storre proportion oberoende styrelseledaméter leder till fler och bittre

kontrollmekanismer.
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Utover dessa variabler har vi valt att dven inkludera ytterligare tva variabler. Styrelsens aktieinnehav
kan vara av intresse, eftersom ett storre innehav innebér mindre avstand mellan foretagsledning och
aktiedgare, detta kan mgjligtvis leda till mindre sannolikhet for existens av revisionsutskott. Antal
arbetstagarrepresentanter ir ett svenskt fenomen som inte finns att hitta i utlindsk forskning. Just for
att det #r ett unikt fenomen och for att det paverkar styrelsen som i sin tur paverkar revisionsutskott
menar vi att det dr intressant att studera om denna faktor kan paverka forekomsten av revisionsutskott.

Dirfor har vi valt att inkludera foljande variabler i kategorin Styrelsen:

Antal styrelseledaméter
Andel oberoende styrelseledamoter

Styrelsens innehav av aktier

© ® =2 e

Antal arbetstagarrepresentanter

5.3.1 Antal styrelseledamoter

Storleken pa en styrelse beror pa manga faktorer. Vanligtvis hdnger storleken pa styrelsen ihop med
storleken pa bolaget. Bolag pa Stockholmsborsens A-lista hade exempelvis i genomsnitt fler
styrelseledaméter dn bolag pa O-listans Attract40. Detta i sin tur dr kopplat till bolagets bransch, dir

exempelvis banker manga ganger har storre styrelser dn IT-bolag.

Ju storre en styrelse &r, desto naturligare forefaller en fordelning av arbetsuppgifterna for att
effektivisera styrelsearbetet. Att vid styrelsemoten noggrant ga igenom den interna kontrollen och den
externa redovisningen kan verka vara ineffektivt och styrelsen kan darfor vilja tillsatta ett
revisionsutskott som arbetar nira ihop med foretagsledning och externa och interna revisorer. Detta
utskott kan sedan rapportera sina viktigaste slutsatser till styrelsen. Stora styrelser har ocksa ett ansvar
att visa att styrelsen arbetar effektivt och varje styrelsemedlem, sirskilt om denna &r oberoende och
arbetar yrkesméssigt med styrelseuppdrag, har ett intresse att se till sin egen fortsatta ansvarsfrihet och
rykte. For att signalera effektivitet och for att forsidkra sig om att ingen ska kunna papeka brister i
styrelsearbetet #r det av intresse for stora styrelser att inféra Kkontrollmekanismer sasom

revisionsutskott.

For en styrelse pa totalt fyra eller fem styrelseledaméter kan det ddremot kdnnas onddigt att bilda ett
revisionsutskott. Styrelsen kénner att den i sin helhet kan hantera de fragor som ett revisionsutskott
skulle ha hanterat annars. Aven kostnadsfrigan kan spela in; deltagande i ett revisionsutskott och det
extra ansvar det i praktiken medfor brukar kompenseras med hogre arvode. Det kan sédledes vara

kostsamt for mindre bolag att infora revisionsutskott och ddrmed mera kinnbart fér mindre bolag.

29



Problematiskt med denna variabel &r att kausaliteten kan vara dubbelsidig, det vill sédga att existensen
av ett revisionsutskott kan paverka styrelsens storlek. Om aktiedgarna vet att ett revisionsutskott skall
inforas, kan det bli aktuellt att tillsétta fler styrelseledamoter for att hantera det arbetet. Vi tror dock att

denna komplikation spelar en mindre roll i sammanhanget.

Tidigare studier som har inkluderat denna variabel 4r Bradbury, Menon & Williams samt Willekens et
al. Samtliga studier forutspadde att existensen av revisionsutskott skulle vara positivt beroende av

antalet styrelseledaméter inom styrelsen, och Bradbury fann variabeln vara signifikant.

Vi tror att en stor styrelse medfor att styrelsen innehaller fler oberoende styrelseledamoter. Styrelsen
har dessutom pa grund av intressekonflikter mellan #gare och de olika intressenterna som
styrelseledamdterna  representerar ofta press att infora olika kontrollmekanismer. Varje
styrelseledamot har dessutom intresse av att framstilla styrelsens arbete som effektivt. Darfor bildar vi

hypotesen:

H6. Ceteris paribus, ju storre antal styrelseledamdoter, desto hogre sannolikhet for existensen av

revisionsutskott.

5.3.2 Andel oberoende styrelseledamoter

Debatten om styrelseledaméters oberoende tillhor ett av de svaraste omraden inom bolagsstyrning.
Inom anglosaxisk tradition har definitionen av begreppet oberoende sillan orsakat problem. En
oberoende styrelseledamot definieras som en styrelseledamot som inte samtidigt d&r medlem av
bolagsledningen. I Europa finns det utdver denna definition ofta ett behov av att sirskilja
styrelseledaméter fran storre dgare. En fullstindigt oberoende styrelseledamot #r inte bara skild fran
bolagsledningen, utan dven fran storre dgare. Dirmed blir ocksa definitionen mycket svarare att
implementera. Vad innebir exempelvis en storre dgare? Ar en styrelseledamot som samtidigt sitter i
styrelsen for flera bolag som samigs eller dger andelar i varandra oberoende? Koden anger en
definition i stycke 3.2.°' Hir definieras storre dgare som en #gare som iger 10 % eller mer av aktier

eller rOsterna.

Det finns tva anledningar att tro att antalet oberoende styrelseledaméter #r kopplat till existensen av
revisionsutskott. En styrelseledamot som arbetar yrkesméssigt med styrelseuppdrag och som &r
frikopplad fran bolagets ledning och storre dgare har incitament att framstilla sig sjdlv som en
yrkesmissigt framgangsrik styrelseledamot for att hoja sin popularitet pa arbetsmarknaden. Inforandet
av rekommenderade men inte obligatoriska kontrollmekanismer kan vara ett sitt att formedla

budskapet att styrelseledamoten dr duktig pa vad han eller hon gor. Det kan ocksa vara ett sitt att

8! Svensk Kod for Bolagsstyrning, st. 3.2.
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Overtyga storre dgare och bolagsledning om att styrelseledamoten inte &dr radd for 6kad kontroll och
arbetar for bolagets bista trots bristen pa kopplingar till storre intressegrupper. Det &r dven naturligt att
anta att en oberoende styrelseledamot har intresse att sa mycket som mdjligt minimera sin personliga
risk till f6ljd av styrelseuppdraget. For att minimera risken for skadestandsansprak och rittsliga tvister
om ansvar ligger det i dennes intresse att infora kontrollmekanismer som dokumenteras sa att denne i

eventuella framtida tvister kan peka pa vilka atgdarder som vidtogs innan foremalet for tvisten uppstod.

Tidigare forskning har ansett denna variabel vara viktig. Willekens et al fann att antalet oberoende
styrelseledaméter var positivt korrelerat med existensen av revisionsutskott. Liknande slutsatser drogs
av Collier, Menon & Williams och Pincus et al. Endast Bradbury, som anvénde sig av andra variabler,
sasom styrelsens innehav och andelen aktier dgda av andra bolag, for att visa pa oberoende hos
styrelseledamoter, kom fram till att denna egenskap inte var signifikant. Dessa resultat maste dock
tolkas med viss forsiktighet eftersom vissa forfattare anvédnder sig av uttrycket outside directors

medan andra mer tydligt anger non-executive directors.

Vi stilldes infor den komplicerade avvigningen att besluta huruvida vi skulle anvidnda oss av det
vidare oberoende-begreppet eller det snidvare. Vid insamlingen av data fran arsredovisningarna skiljde
vi pa oberoende fran storre dgare och oberoende fran ledningsgruppen. Att vara oberoende fran
ledningsgruppen &r nagot som #r enkelt att urskilja och definiera. Det innebér att styrelseledamoten
helt enkelt inte samtidigt ingar i den grupp som presenteras som foretagsledning i arsredovisningen.
Att vara oberoende fran storre dgare dr daremot mer komplicerat att definiera. Med detta kan menas att
en styrelseledamot inte sjdlv far dga Gver en viss andel. Men styrelseledamoten kan i sddana fall dga
aktier genom nirstaende eller via bolag. Utover detta kan styrelseledamoter sitta i flera styrelser som
dger aktier i varandra. Andra omstidndigheter kan vara att styrelseledamoten ingar i en dgarsfiar som
har stort inflytande eller &r anstédlld av en storre dgare. Att forsoka med en variabel ticka in alla dessa
mojligheter dr riskabelt och kan leda till fel i den statistiska modellen. Vi valde dérfor att begriansa var
oberoende-variabel till andel styrelseledaméter som inte samtidigt 4r medlemmar av ledningsgruppen.
Vi har fortroendet att vara variabler om dgarkoncentration och antal storre dgare dnda kan fanga upp

en del av det som gar forlorat genom denna snivare definition av variabeln. Vi bildar dérf6r hypotesen:

H7. Ceteris paribus, ju hogre andel oberoende styrelseledamoter, desto hogre sannolikhet for

existensen av revisionsutskott.

5.3.3 Styrelsens innehav

Det dr inte ovanligt for styrelseledaméter att dga aktier i bolaget. Utifran ett Agency Theory-perspektiv
sa minskar avstandet mellan principal och agent i takt med att styrelsens dgande av bolaget okar. Om

en styrelse dger en betydande andel av bolagets utestaende aktier finns det inte ett lika stort behov av
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att signalera till aktiedigare att bolaget skots och Gvervakas pa ett effektivt sétt. Styrelsen har da ocksa
ett aktivt intresse av att engagera sig i sin helhet i bolagets styrning, revisionsprocessen och den
finansiella rapporteringen. Pa sa sitt borde sannolikheten for att styrelsen tillsétter ett revisionsutskott
minska. Denna variabel ir inte heller lika svardefinierad som bolagsledningens aktieinnehav, eftersom
styrelseledamdéter séllan innehar optionsprogram eller andra liknande beloningssystem. I och med att

styrelseledamoterna till 6vervigande del dger aktieposter blir variabeln ocksa enklare att beréikna.

Tidigare har Bradbury och Willekens et al anvént sig av denna variabel. Willekens et al bendmnde
variabeln som andelen aktier dgda av insiders. Ingen av dessa studier kom fram till att variabeln var

signifikant.

Trots det faktum att tidigare forskning inte kommit fram till signifikanta resultat vill vi testa denna
variabel, eftersom den ir littillgdnglig och eftersom tidigare studier har argumenterat for att viss

korrelation énda borde existera. Dérfor bildar vi hypotesen:

HS8. Ceteris paribus, ju hiogre andel aktier dgda av styrelsen, desto ligre sannolikhet for

existensen av revisionsutskott.

5.3.4 Andel arbetstagarrepresentanter

Variabeln antal arbetstagarrepresentanter har inte forekommit tidigare i studier fran andra ldnder. Det
ir en unik svensk foreteelse. Ett svenskt bolag tillsdtter arbetstagarrepresentanter under vissa
omstidndigheter. I bolag med minst 25 anstillda har de anstillda rdtt att utse tva
arbetstagarrepresentanter och tva suppleanter. I bolag med fler &n 1000 anstillda eller flera
verksamhetsomraden far de anstéllda utse tre stycken arbetstagarrepresentanter och tre suppleanter.
Dessa arbetstagarledamoter far dock aldrig bilda egen majoritet i styrelsen.® I teorin ska dessa
arbetstagarledaméter ha samma rittigheter och forpliktelser som resterande styrelseledaméter. I
praktiken anses dessa arbetstagarledaméter dock inte ha samma grad av inflytande som ordinarie

styrelseledaméter.®

Vi tror att arbetstagarrepresentanter &r tillsatta med uppdraget att tillvarata bolagets anstélldas
intressen. Av denna anledning borde dessa individer ha ett intresse av att aktivt medverka i
diskussioner och omrdstningar som ror viktiga bolagsangelidgenheter. Samtidigt har endast ett av
samtliga undersokta bolag med revisionsutskott haft en arbetstagarrepresentant i revisionsutskottet
(Ericsson). Om en individ som &r arbetstagarrepresentant inte tror sig kunna inga i eventuella

revisionsutskott borde denna motarbeta sadana atgirder for att undvika att hamna utanfor viktiga

62 Lag (1987:1245) om styrelserepresentation for de privatanstillda, 4 §.
53 Samtal med revisorer pi KPMG Bohlins i Stockholm 2006-09-10.
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diskussioner och beslut. Vi tror dérfor att arbetstagarrepresentanter dr intresserade av att vara sa

delaktiga som mojligt i styrelsearbetet. Darfor bildar vi hypotesen:

H9. Ceteris paribus, ju hogre andel arbetstagarrepresentanter, desto ligre sannolikhet for

existensen av revisionsutskott.

5.4 Ovrigt

Utover de variabler som redan presenterats finns det ett antal variabler som inte ldtt later sig placeras
in under Agency Theory. Dessa variabler kan till exempel ha att géra med ett bolags externa revisorer
eller med vid vilken bors som bolaget i forsta hand &dr noterat. Vi kommer under detta avsnitt att

forklara varfor vi har valt att behalla vissa och forkasta andra.

Ett bolags storlek paverkar mycket av i vilken grad bolaget behover inféra kontrollmekanismer och i
vilken grad bolaget kan véga av virdet av en given kontrollmekanism mot den kostnad det innebér att

infora denna. Detsamma borde vara relevant ifraga om revisionsutskott.

Samtliga tidigare studier har pekat ut betydelsen av den externa revisorn. Ett bolag som revideras av
en av de fyra stora globala revisionsbyraerna® borde i storre utstriickning bilda revisionsutskott av tva
anledningar. Den externa revisorn, som medlem av Big4, kommer att rekommendera inforandet av
revisionsutskott. En mindre revisionsbyra kommer didremot att vilja att avsta fran att rekommendera
inférandet av revisionsutskott av ridsla for att revisionsutskottet skall féredra en av Big4. For svenska
borsbolag dr detta ddremot knappast en intressant variabel att studera, eftersom endast tva av vara

undersokta bolag inte reviderades av nagon av Big4. Vi har dérfor valt att exkludera denna variabel.

Borstillhorigheten skapar den tydligaste griansdragningen inom gruppen av bolag vi har undersokt.
Dirfor dr det intressant att undersoka om borstillhorighet dr en forklarande variabel. En annan
intressant egenskap #r branschtillhdrighet som av berdkningstekniska skil sédrredovisas i separat

modell.

Vi har séledes valt att inkludera foljande variabler i kategorin Ovrigt:

10. Balansomslutning

11. Bors
Vi har dven tagit stidllning till, och valt att utesluta, foljande variabel:

- Extern revisor

% Dessa har i tidigare studier benémnts — beroende pd vilken tid studien &r frdn — Big8, Big6, Big5 och Big4. Bigd omfattar
revisionsbyraerna (Ohrlings) PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young, KPMG (Bohlins) och Deloitte (Touche Tohmatsu).
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5.4.1 Balansomslutning

Ett foretags storlek dr beroende i huvudsak av vilken bransch som bolaget befinner sig i; exempelvis
har banker storre tillgangsmassa dn IT-bolag. Detta faktum paverkar inte direkt det férhallande som
rader mellan principal och agent. Agency Theory innehaller inte heller verktyg for att virdera denna
variabels paverkan pa existensen av revisionsutskott. Men det &r viktigt att halla i minnet att varje
Agency Cost som uppstar faktiskt medfoér en kostnad for bolaget som maste sittas i forhallande till
bolagets formaga att bidra denna kostnad. Det vore meningslost att bygga upp en mekanism for att

kvalitetssékra foretagets interna kontroll om denna dverstiger bolagets formaga att biara kostnaden.

Samtliga tidigare studier har inkluderat denna variabel, men vissa av dem har anvint sig av
marknadsvérde for bolaget. Vi tror dock att marknadsvirde speglar mycket mer @n endast bolagets
storlek, begreppet innehaller #ven marknadens forvintningar pa foretagets lonsamhet och
framtidsutsikter. Vi har déarfor valt balansomslutning for storsta mojliga jamforbarhet och for att mattet
bist speglar ett bolags storlek. Av de tidigare studierna kom Willekens et al och Pincus et al fram till

att storleken pa bolag var signifikanta variabler for existensen av revisionsutskott.

Ett revisionsutskott medfor liknande kostnader for bolaget oavsett bolagets storlek, déarfér borde storre
foretag ha mer att vinna pa att infora revisionsutskott. Dessa bolag har i allmédnhet ocksa ett storre krav

pa att signalera effektivitet pa sig fran omvirlden. Dérfor bildar vi hypotesen:

H10. Ceteris paribus, ju storre balansomslutning, desto hogre sannolikhet for existensen av

revisionsutskott.

5.4.2 Bors

Noteringskraven mellan borserna skiljde sig at, och hardare regelkrav stilldes for att vara noterad pa
A-listan. Med hogre krav foljer fler arbetsuppgifter for styrelsen, och hogre kvalitetsforvéintningar fran
intressenter. Att instifta revisionsutskott var vid tiden for denna studie inte ett av kraven, men det ar
rimligt att anta att de hogre kvalitetsforviantningarna gjorde styrelser i bolag noterade pa A-listan mer

benégna att frivilligt instifta revisionsutskott for att signalera kvalitet.

H11: Ceteris paribus, om bolaget ir noterat pa A-listan ir sannolikheten for existensen av

revisionsutskott hogre.

34



5.4.3 Modeller

Av tva berikningstekniska skél dr branschtillhorighet olamplig som variabel. Dels #r urvalet for litet

for att nio ytterliggare variabler skulle kunna liggas till,*

och dels dr branschtillhodrighetsegenskapen
samkorrelerad med andra valda variabler, vilket framgar av Kkapitel 4 Databeskrivning. Darfor
redovisar vi istdllet tva modeller: en for hela urvalet bolag och en modell dir den mest avvikande
gruppen bolag har exkluderats. Den mest avvikande gruppen ér finans- och fastighetsbolagen, som pa
Stockholmsborsen kategoriseras som SX40. Det finns tva skl till att just den gruppen bolag
exkluderas — dels visade kapitel 4 Databeskrivning att den gruppen bestod av sa manga som 19 bolag,
varav 16 hade revisionsutskott, och dels finns det speciallagstiftning® som dessa bolag ska folja.

Styrelsearbete i den miljon kan déarfor antas vara annorlunda i jamforelse med styrelsearbete 1 andra

branscher.

For att fa fram virden pa B till en exempelekvation skapades direfter en tredje och fjarde modell dér

de variabler som befanns vara icke-signifikanta exkluderas.

5.5 Variabeldefinitioner

H1. Ceteris paribus, ju storre antal aktieigare, desto hogre sannolikhet for existensen av
revisionsutskott.

Antalet aktiedgare hamtades ur respektive foretags arsredovisning och utgors av direktigande fysiska
och juridiska personer. Avstimningsdatum var i de allra flesta fallen 31/12 2004. T de fa fall dir ett
senare datum anvénts ansag vi inte skillnaden vara tillrickligt materiell for att behdva justeras.
Foretagen fér sin information frin VPC och SIS Agarservice. For bolag med virdepapper noterade
dven utomlands (t ex Ericsson) tog vi endast med antalet svenska aktiedgarna eftersom information
saknades om antalet innehavare av deposit shares.

I analysen anvindes den naturliga logaritmen av antalet aktieigare. Aven Collier gjorde det, och denna
metod dr att rekommendera nir variabeln dr kraftigt icke-linjar. Se vidare Appendix D — Naturliga

logaritmen av variabler.

H2. Ceteris paribus, ju hogre andel aktier dgda av ledningen, desto ldgre sannolikhet for
existensen av revisionsutskott.

Andelen aktier definieras som summan av antalet aktier (roster) som innehas vid arsredovisningens
avstamningsdatum och antalet efter en eventuell konvertering av samtliga optioner till aktier, dividerat

med antalet utestaende aktier (roster) per 31/12 2004 enligt definitionen i HI1.

% Den grovsta branschindelning som Stockholmsbérsen anvinder skulle resultera i nio branschkategorier och variabler for
var population. Det ir fler dn vad som dr matematiskt 1ampligt for storleken av urvalet (se Appendix B — Antaganden logistisk
regression).

% T ex i form av kapitaltickningskrav, igarregler och 6vervakningskrav.
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Vilka som bedoms inga i ett bolags ledning avgors av bolaget och dessa personer med aktie- och

optionsinnehav sérredovisas i bolagets arsredovisningar.

Skélet till att vi analyserar andelen roster och inte andelen kapital 4r att vi anser det ge en bittre
indikation pa hur mycket inflytande en dgare har. (Kapitalandelen beskriver istillet hur mycket dgaren

investerat, vilket inte &r lika relevant ur ett Agency Theory-perspektiv.)

H3. Ceteris paribus, ju hogre andel aktier iigda av de tio storsta dgarna, desto léigre sannolikhet
for existensen av revisionsutskott.

Innehav av aktier (roster) himtades ur respektive foretags arsredovisning och utgors av direkt dgande
fysiska och juridiska personer. Avstimningsdatum var i de allra flesta fallen 31/12 2004. I de fa fall
dér ett senare datum anvénts ansag vi inte skillnaden vara tillrackligt materiell for att behdva justeras.

Foretagen far sin information frin VPC och SIS Agarservice.

Det finns savil teoretiska som praktiska skl till att vi valde de tio storsta dgarna. Enligt
Stockholmsborsens noteringsavtal maste minst 25 % av aktierna och minst 10 % av rosterna vara i
allmén dgo. Med "allmin &4go" menas direkt eller indirekt dgande av mindre @n 10 % av aktiekapitalet
eller rosterna.”’ Rent teoretiskt ir dirfor de tio storsta dgarna av intresse, eftersom de nio storsta dgarna
kan dga 10 % av rosterna var (tillsammans 90 %). Resterande aktiekapital maste vara fordelat sa att
kravet pa antal aktiedigare som #dger minst en handelspost nas (2 000 personer for bolag noterade pa A-
listan och 500 for bolag noterade pa O-listan). Aven av praktiska skiil #r de tio storsta dgarna ett

lampligt val eftersom bolagen vanligtvis sérredovisar de tio storsta dgarna i sin arsredovisning.

H4. Ceteris paribus, ju storre antal dgare med ett innehav som motsvarar 10 % eller mer av ett
bolags rostevirde, desto hogre sannolikhet for existensen av revisionsutskott.
Bolagens arsredovisningar presenterar listor 6ver de tio storsta dgarnas innehav, och dessa dgare kan

vara juridiska savil som fysiska personer. Vi anvinde dessa listor utan justeringar.

HS. Ceteris paribus, ju hogre skuldsiattningsgrad, desto hogre sannolikhet for existensen av
revisionsutskott.

Vi har valt att utga ifran det inom svensk tradition populira nyckeltalet soliditet, vilket definieras som
eget kapital dividerat med totala tillgangar. Soliditetsmattet himtades fran tredje part, som av
jamforbarhetsskil justerar nyckeltalet till en gemensam standard.® Mattet for hur skuldsatt ett bolag ér

definieras saledes som I-soliditeten.

57 Borsregler 2003/2004, , s. 15 (2.2.2 Fortlopande noteringskrav).
88 Affirsvirldens boksluts- och nyckeltalsinfo aterfinns online [http://bors.affarsvarlden.se/start.aspx aspx, april-maj 2006],
och den informationen kops fran Ecovision AB [http://www.ecovision.se/?state=23].
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H6. Ceteris paribus, ju storre antal styrelseledamdoter, desto hogre sannolikhet for existensen av
revisionsutskott.

Antalet styrelseledamoter definieras som samtliga ordinarie styrelseledamoter exklusive
arbetstagarrepresentanter, eventuell hedersmedlem eller sekretare. Antalet arbetstagarrepresentanter
avgors av antalet anstillda, och paverkar inte hur manga andra styrelseledamoter som behovs. 1
bolagsordningens  faststillelse av  ldgsta och hogsta antal styrelseledamoter — skall
arbetstagarrepresentanter inte riknas med. ® Vi har siledes beslutat oss for att ge
arbetstagarrepresentanter en egen variabel for att ndrmare studerar deras paverkan pa existensen av

revisionsutskott.

Sekreterare och hedersmedlemmar saknar i1 regel rostrétt och inflytande inom styrelsen och har inte
heller de rittigheter och forpliktelser som medfor att styrelseledamoter kan ha intresse av att infora
revisionsutskott. Vi ansag att endast de som deltog i styrelsens uppgift och delade styrelsens ansvar att
tillse kvaliteten pa revisionsprocessen och den finansiella rapporteringen borde vara medriknade i

variabeln.

H7. Ceteris paribus, ju hogre andel oberoende styrelseledamoter, desto hogre sannolikhet for
existensen av revisionsutskott.
En styrelseledamot definieras som oberoende om han/hon inte #r med i ledningen och inte é&r

arbetstagarrepresentant. Namnaren fas av H6.

HS8. Ceteris paribus, ju hogre andel aktier ligda av styrelsen, desto ligre sannolikhet for
existensen av revisionsutskott.

Andelen aktier definieras sdsom i H2.

H9. Ceteris paribus, ju hogre andel arbetstagarrepresentanter, desto ligre sannolikhet for
existensen av revisionsutskott.

Arbetstagarrepresentant definieras som ordinarie arbetstagarrepresentanter. Namnare fas av H6.

H10. Ceteris paribus, ju storre balansomslutning, desto hogre sannolikhet for existensen av
revisionsutskott.

Balansomslutningen hiamtades fran tredje part, som vid behov justerar bokslutsmattet till en gemensam
standard. " 1 analysen anvinds den naturliga logaritmen av balansomslutningen, vilket #r att
rekommendera nér variabeln &r kraftigt icke-linjir. Se vidare Appendix D — Naturliga logaritmen av

variabler.

% Aktiebolagslag (2005:551) 3 kap 1 §.
0 Affirsvirldens boksluts- och nyckeltalsinfo aterfinns online [http://bors.affarsvarlden.se/start.aspx aspx, april-maj 2006],
och den informationen kops fran Ecovision AB [http://www.ecovision.se/?state=23].
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H11: Ceteris paribus, om bolaget ir noterat pa A-listan ir sannolikheten for existensen av
revisionsutskott hogre.
Inga bolag bytte mellan listorna under 2004, varfoér grinsdragningen for den sista variabeln inte var

svar. For ovriga avvigningar, se 2.3 Urval.

Modeller
Klassificering av finans- och fastighetsbolag ges av Stockholmsborsens branschindelning.

Branschkoden for den aktuella kategorin dr SX40.

De variabler som i modellerna med elva variabler visar sig vara signifikanta far dérefter utgora

variabler i en begrinsad modell.

6 Resultat

I detta kapitel redovisar vi resultaten av var regressionsanalys for fyra olika modeller: grundanalysen
med alla elva variabler (for alla bolag respektive finans- och fastighetsbolagen exkluderade) samt en
begrinsad modell med de signifikanta variablerna fran grundanalysen i syfte att fa fram en illustrativ
exempelekvation (for alla bolag respektive finans- och fastighetsbolagen exkluderade). Vi inleder med
att redogora for hur bra modellerna &dr under 6.1 och redovisar direfter regressionsanalysen under 6.2

och korrelationstabeller under 6.3.

6.1 Ar modellen bra?

6.1.1 Statistikbakgrund - ar modellen bra?

Nir man har rdknat ut regressionsekvationen finns det olika sitt att kontrollera hur bra modellen
passar de insamlade iakttagelserna. For logistisk regressionsanalys saknas tyvirr konsensus dver vilket
matt som &r bist, och dirfor brukar raden som ges i litteraturen vara att inte fista for stor vikt vid

storlek pa enskilda matt.”"

Vid vanliga regressionsmodeller med en beroende variabel som &r kontinuerlig, dr det allmént
vedertaget att den metoden som bést miter en modells formaga att forklara (eng: goodness of fit) dr
baserad pa produktmomentkorrelationskoefficienten:
g2 Z(E-P)
2(F~-P)

diir P dr regressionsmodellens berdknade viirde, P populationens

0<R*<]I

genomsnitt och P; viirdet vid faktiska observationer

"''Se Pampel 2000, s. 50.
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R’ miiter hur stor del av variationen i sannolikheten P som kan forklaras av regressionsmodellen. Om
alla observationer ligger i det framriknade planet 4r modellen perfekt, och R*=1.> Om det inte finns
nagot monster i observationerna dr R°=0. Vad forskaren hoppas finna ir saledes ett hogt virde for R?,

och i praktiken brukar det variera mellan 0,2 och 0,6.73

Vid logistisk regression didr den beroende variabeln dr dikotom, kan observationer av P endast anta
virdet O eller 1 (dvs, ett bolag kan bara antingen sakna eller ha revisionsutskott). Det konventionella
R’-mattet ir inte meningsfullt, utan behdver anpassas.”* SPSS redovisar tva alternativ som anpassats
till den logistiska miljén, Cox&Snell’s R* och Nagelkerke’s R®. Den forstndmnda har en
beridkningsmetod som gor att dess maximum #r mindre 4n 1. Nagelkerke’s R* korrigerar detta genom
att dividera Cox&Snell’s R* med dess maximum. Dessa matt ir dock endast att betrakta som

approximeringar av R,

Ett tredje goodness-of-fit-virde redovisas under namnet Hosmers och Lemeshows test. Populationen
delas in i tio grupper och direfter utfors ett y’-test pa de observerade och beriiknade frekvenserna av
revisionsutskott. Om signifikansnivan for modellen som helhet dr under 5 % forkastas nollhypotesen
som siger att det inte finns nagon skillnad mellan observationerna och den framridknade modellen.
Detta dr inte onskvért — det man vill ha i Hosmers och Lemeshows test dr en signifikansniva som &r

hogre dn 5 % for att modellen ska kunna ségas ha ett gott forklaringsvérde.

Det vanligaste goodness-of-fit-virdet kallas log likelihoodtest (eller x’-test) och anvinds for att testa
steget fran en konstant modell (konstanten Bjy=andelen revisionsutskott/totala antalet bolag och
B;...B;=0) till steget dir alla variabler B,...B; inkluderas och #r skilda fran 0. Hér har nollhypotesen
formulerats si att en 1ag signifikansniva ir efterstrivansvird, vilket den blir om y’ 4r stérre @n den

kritiska grinsen for det givna antalet frihetsgrader.”

Det finns matt for att bestimma en logistisk regressionsmodells forklaringsviarde som ér littare att
forsta; i klassifikationstabellen visas hur manga av de foretag som observerats med revisionsutskott
som enligt regressionsmodellen beridknas sakna respektive ha revisionsutskott, och motsvarande for
foretagen som inte har revisionsutskott. Ett matt som presenteras i SPSS:s klassifikationstabell dr
modellens

antal korrekta predikationer

Andel korrekta klassificeringar = -
totalt antal observationer

2 Se Gujarati 2003, s. 81f.

3 Se Gujarati 2003, s. 586. Se dven Holme & Solvang 1997, s. 278. “Inom samhillsvetenskaperna dverstiger R> normalt inte
0,5. Om det gor det, innebér det ofta att vi star infor en tautologi, vilket betyder att vi forklarar en foreteelse med hjélp av
foreteelsen sjdlv.”

™ Se Guijarati 2003, s. 586f. Se dven Pampel 2000, s. 40f for forklaring hur log likelihood beriknas och tolkas.

> Se Garson 2006 [http://www2.chass.ncsu.edu/garson/PA765/logistic.htm, 2006-05-10].
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Detta kan anvindas for jimforelse mellan olika steg i regressionsberikningarna, och mellan olika val
av oberoende variabler. Genom de tabeller som SPSS presenterar illustreras hur bra den slutgiltiga
modellen klarar av att klassa foretagen jamfort med forsta stegets antagande dér alla predikationer av P
satts till 1 (den vanligaste egenskapen brukar klassas som 1). En klar grins som andelen korrekta
klassificeringar bor vara storre dn 4dr dirmed andelen observationer med egenskapen P=1 (andelen
bolag med revisionsutskott). Betydelsen av detta matt ska dock tonas ner. Nackdelen &r att den

klassificering som presenteras i klassifikationstabellen &r baserad pa kontinuerliga sannolikheter

(0< P <1) som har avrundats till O eller 1. Ar sannolikheten 0,49 visas siledes (om cutoff-grénsen sitts
till 0,5) en klassificering som O, att revisionsutskott saknas, och &r den 0,5 sitts den till 1.

Klassifikationstabellen avslojar med andra ord inget om hur nira 0 och 1 predikationerna 1ag.”

For att se hur manga forutsdgelser som hamnade langt eller ndra cutoff-grinsen bor man darfor

dessutom granska histogram Over var observationerna predikterades. Ett onskvirt utseende for detta

histogram &r en U-formad kurva, vilket fas om fa predikationer dr osidkra med P runt 0,5. Dessutom
vill man givetvis att fa observationer hamnar pa fel sida av 0,5-grinsen, och dven detta utlidses fran
histogrammet. I en ideal modell skulle siledes alla foretag till vinster om cutoff-grinsen sakna

revisionsutskott och alla till hoger ha revisionsutskott.

Att riktning och storlek pa B-variabler samt att vilka variabler som &r signifikanta inte dndras i storre

omfattning mellan modellerna dr ocksa ett tecken pa robusthet.

6.1.2 Redovisning - ar modellen bra?

Signifikansniva Log likelihoodtest . Sign.niva

Cox & Snell R? Nagelkerke R Hosmers och for modellens y2-test

Lemeshows test (y2-virde; frihetsgrader)

Modell 1 llnlk‘l’f:g‘:‘r';'(i: alla bolag 0,319 0,426 0,945 @ 1,082;’0101(;
Modell 2 iﬁnﬁ?ﬁiﬂﬁﬁeﬁgf 4 0,298 0,398 0,776 (31,132;’01011)
Modell 3 ;‘nﬁ‘lﬁ‘gﬁ;"‘“a bolag 0,293 0,392 0,189 (37’09010;98
Modell 4 f)(ﬁi:ig}fﬁl’ Jegr:(i‘m' 0,265 0,354 0,014 (27’0%?(‘)8

Tabell 5: Goodness-of-fit. Hur vil beskriver respektive modell verkligheten? Bland SX40-bolagen hade 13 revisionsutskott, och 6
saknade revisionsutskott.

De bada anpassade R’-métten ligger pa forvintade nivier mellan 0,2 och 0,6 for samtliga modeller.
Skillnaderna mellan vérdena dr sma, och det &dr bara en svag indikation for att Modell 1 ger bést
resultat. Samma indikation ges av Hosmers och Lemeshows test, med en signifikansniva langt Gver

5 % for Modell 1 och 2. Hir dr dock skillnaden mellan modellerna med elva och modellerna med fyra

®Se Garson 2006. [http://www2.chass.ncsu.edu/garson/PA765/logistic.htm, 2006-05-10]. Se dven Gujarati 2003, s. 606.
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variabler stor. Av tabellen framgar att nollhypotesen for Modell 4 forkastas eftersom signifikansnivan
for Hosmers och Lemeshows test dr ligre dn 5 %. Testet visar pa att Modell 4:s forklaringsvirde inte
ar tillrackligt hogt, och att resultaten fran den modellens regressionsanalys inte bor anses vara

tillforlitliga.

I tabellen ovan kan man utldsa att steget fran Modell 1 respektive 2 till Modell 3 respektive 4 innebar
en skillnad pa ungefir 4 i x’-virde (41,084-37,091 respektive 31,136-27,097). Tabell”’ ger dirmed att
signifikansnivan for den grupp av sju variabler som togs bort ir storre dn 0,78 (y’-virde 4; sju
frihetsgrader). Att ta bort den gruppen variabler leder sédledes till en battre modell enligt log

likelihood-testet.

. . Beriknad Klassificering enligt Andel korrekta

Observerad klassificering . . .
regressionsanalysen klassificeringar

Saknar RU Har RU

11 variabler, alla bolag Saknar RU 32 16 66,7 %
inkluderade Har RU 14 45 76,3 %
Totalt Modell 1 72,0 %
11 variabler, 19 SX40-bolag Saknar RU 33 9 78,6 %
exkluderade Har RU 11 35 76,1 %
Totalt Modell 2 77,3 %
4 variabler, alla bolag Saknar RU 35 13 2.9 %
inkluderade Har RU 16 43 729 %
Totalt Modell 3 72,9 %
4 variabler, 19 SX40-bolag Saknar RU 31 11 73,8 %
exkluderade Har RU 15 31 67,4 %
Totalt Modell 4 70,5 %

Tabell 6: Klassificeringstabell. Hur manga bolag blev korrekt Klassificerade? Cutoff-virde ir 0,5.

Den modell som klarade av att korrekt klassificera storst andel bolag var Modell 2, modellen med 11-
variabler diar SX40-bolagen hade exkluderats. Av de bolagen klassificerades 77,3 % ritt. Eftersom
andelen bolag med revisionsutskott var 55,1 %, var alla modeller bittre dn sa pa att forutspa

klassificering.

"7 For tabell med x*-virden, se exempelvis http://www.stat.sc.edu/~west/applets/chisqdemo.html.
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Modell 1: 11 variabler, 107 bolag
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Figur 6: Histogram dver observationer och beriknad klassificering.

Cutoff-grinsen ir 0,5. Svart stapel betyder att bolaget saknar revisionsutskott. Ljus stapel betyder att bolaget har revisionsutskott.
Firgen avslojar den faktiskt observerade existensen av revisionsutskott for det aktuella bolaget medan placeringen i x-led berittar
vilken sannolikhet ("'Predicted Prob'') regressionsanalysberiikningarna gav for att bolaget skulle ha ett revisionsutskott.

En grafisk analys ger vid handen att manga bolag hamnar kring cutoff-grénsen. Ingen av modellerna
har det 6nskade U-formade utseendet med fa bolag kring 0,5 och manga svarta staplar néra 0 och ljusa
staplar nidra 1. Det dr inte mojligt att dra nagra jaimforande slutsatser kring modellerna utifran

histogrammen.
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Sammanfattningsvis visar de olika testerna att ekvationerna fran Modell 1 och 2 vintas estimera
observerade virden vil. Log likelihood-testet visar att forklaringsvérde inte férloras nér man begrinsar
modellerna till de 4 variabler som befanns vara signifikanta i Modell 1 och 2. Fran detta avsnitt gar det
inte att sdga att den ena dr mer relevant dn den andra. Det som didrmed aterstar dr att undersoka om
riktning, styrka och signifikansniva héller sig nagorlunda ofordndrad mellan de olika modellerna, och

det dr dir som intressanta modelljamforelser kan goras.

Aven om det #r viktigt att minnas att alltfor stor vikt inte ska fistas vid resultat frin enstaka test bor
det papekas att Hosmers och Lemeshows test visade att Modell 4:s forklaringsvérde var lagt. Syftet
med Modell 3 och 4 var att fa fram exempelekvationer, och darfor riacker det att endast presentera den

bittre av de tva modellerna, nimligen Modell 3.
6.2 Logistisk regressionsanalys

6.2.1 Statistikbakgrund - logistisk regressionsanalys

De resultat som fas av multivariat regression dr hur mycket en enhets fordndring av respektive
oberoende variabel fordndrar sannolikheten for att den beroende variabeln ska anta virdet 1, riktning
av sambandet (om fordndringen innebédr en ©kning eller minskning), samt signifikansniva for
respektive variabel. Signifikansnivan dr ett matt pa osidkerhet. De nivaer man vanligtvis brukar
diskutera ar 1 %, 2 %, 5 % eller 10 %. En hogre signifikansniva betyder att sambandet mellan den
oberoende och den beroende variabeln ar alltfor osdkert, och man bor inte ens dra slutsatser om

uppvisad riktning.

Den enklaste vigen vid tolkning av en logistisk regression idr att betrakta delkomponenterna (B, B,
B,...) av oddskvoten:

BO+le1+...
e b

oddskvoten = L =
1-P

dér P &r sannolikheten for att bolaget ska ha ett revisionsutskott och 1- P séledes sannolikheten for att
det ska sakna revisionsutskott. Vara hypoteser gestaltar sig diarmed i utskriften fran SPSS som en

oddskvot per variabel i kolumn e®;.

Oddskvoter lidgre dn 1 betyder att ett ldgre variabelvidrde okar sannolikheten for revisionsutskott, och
oddskvoter hogre dn 1 betyder att ett hogre variabelvirde okar sannolikheten for revisionsutskott. Ett
virde nidra 1 betyder att P och 1-P maste vara nidra 0,5; alltsa paverkas inte sannolikheten for

revisionsutskott av om bolaget ifraga har ett lagt eller hogt variabelvirde for x;.
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6.2.2 Redovisning - logistisk regressionsanalys

Riktning B. Signifikansniva &

hypotes ! (fran Wald) !
H1 Antal aktieiigare (In) + -0,243 0,509 0,784
H2 Aktier dgda av ledningen - -4,63 0,624 0,01
H3 Aktieinnehav 10 storsta dgarna - -6,464 0,005 0,002
Hg Antal dgare med mer dn 10 % + 0.804 0.055 2235
H5 Skuldsittningsgrad + -0,075 0,964 0,928
Ho6 Antal styrelseledaméter + 0,056 0,801 1,058
H7 Andel oberoende styrelseledaméter + 4,637 0,208 103,262
HS8 Aktier dgda av styrelsen - -0,952 0,642 0,386
H9 Andel arbetstagarrepresentanter - -2,597 0,112 0,075
H10  Foretagsstorlek (In BR) + 0,884 0,003 2,422
H1l  Bors + 0,518 0,360 1,678
HO Constant -6,642 0,199 0,001

Tabell 7: Resultat logistisk regression for existens av revisionsutskott: signifikansnivaer och oddskvoter for de oberoende
variablerna. 11 variabler, alla bolag inkluderade. Signfikansnivan beriiknas ur en y’-fordelning av det sa kallade Wald-mattet
(Bi/standardavvikelsen).

Resultatet av en regressionsanalys med alla elva variabler #r att tva variabler blir signifikanta pa 5 %-
nivan: rostinnehavet for de tio storsta dgarna och balansomslutningen. Dirtill 4r en av variablerna
signifikant pa 10 %-nivan: antal 4gare med mer &n en tiondel av rosterna. For de andra variablerna kan
man inte med sdkerhet uttala sig om vare sig riktning eller styrka pa sambanden. Riktningarna for de
signifikanta variablerna géar at de hall som vi i hypotesdefinitionerna trodde. (Att riktningarna for tva
av de icke-signifikanta variablerna, antal aktieigare och skuldsittningsgraden, inte stimde med den

riktning vi gav dem i hypotesen ska som tidigare nimnts inga slutsatser dras av.)

SX40 exkluderat 1;1;:2:25 B; Sigr(lt‘f;?l;;l:lg 5
H1 Antal aktiesigare (In) + -0,033 0,932 0,968
H2 Aktier dgda av ledningen - -5,23 0,589 0,005
H3 Aktieinnehav 10 storsta digarna - -5,555 0,033 0,004
pg  Antal dgare med mer dn 10 % + 0.869 0.081 2,385
H5 Skuldsittningsgrad + 0,654 0,732 0,520
H6 Antal styrelseledaméter + -0,086 0,733 0,917
H7 Andel oberoende styrelseledaméter + 3,583 0,364 35,974
HS8 Aktier dgda av styrelsen - -1,629 0,451 0,196
H9 Andel arbetstagarrepresentanter - -4,788 0,019 0,008
H10 Foretagsstorlek (In BR) + 0,898 0,007 2,454
H1l Bors + 0,823 0,206 2,278
HO Constant -7,424 0,173 0,001

Tabell 8: Resultat logistisk regression for existens av revisionsutskott: signifikansnivaer och oddskvoter for de oberoende
variablerna. 11 variabler, SX40 exkluderade.

Om man exkluderar de balansridkningstunga (och av speciallagstiftning paverkade) bank-, finans- och

fastighetsbolagen som klassificeras som SX40 pa Stockholmsborsen framtrader dven andelen
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arbetstagarrepresentanter i styrelsen som signifikant pa 5 %-nivan. Den andra viktiga skillnaden &r att
antal dgare med mer dn en tiondel av rosterna blir nagot mindre signifikant, men kvar pa samma
signifikansniva, 10 %. Rostinnehav for de tio storsta dgarna och den naturliga logaritmen av

balansomslutningen &r liksom i grundanalysen signifikanta variabler pa 5 %-nivan.

Riktningarna for de signifikanta variablerna dr desamma som i grundanalysen (dock byter tva av icke-

signifikanta variabler riktning: skuldséttningsgrad och antal styrelseledaméter).

Riktning Signifikansniva

hypotes Bi (fran Wald) "

H3 Aktieinnehav 10 storsta digarna - -5,755 0,002 0,003
Ha  Anual gare med merdn 10 % + 0.761 0.060 2,141
H9 Andel arbetstagarrepresentanter - -2,506 0,093 0,082
H10 Foretagsstorlek (In BR) + 0,717 0 2,048
Constant -3,216 0,013 0,04

Tabell 9: Resultat logistisk regression for existens av revisionsutskott: signifikansnivaer och oddskvoter for de oberoende
variablerna. 4 variabler, alla bolag inkluderade.

Foretagsstorleksvariabeln &r fortsatt mest signifikant. Pa 5 %-nivan hamnar dven aktieinnehav for de
10 storsta dgarna. Antal dgare med mer dn 10 % aktieinnehav samt andelen arbetstagarrepresentanter

ar signifikanta pa 10 %-nivan. Riktningarna dr desamma som i hypoteserna,

Den resulterande ekvationen med signifikanta variabler fran den sammanfattande modellen Gver den

logistiska regressionen blir saledes

In(oddskvoten) = -3,216 - 5,755x; + 0,761x, — 2,597xg + 0,717x;9 **

Signifikans och riktning &r intuitivt létt att forsta fran resultattabellen. Det dr desto svarare att forsta
med vilken styrka en variabel paverkar sannolikheten for revisionsutskott. De fyra variabler som fanns
vara signifikanta méts pa tre olika sitt, och att avgora vilken variabel som paverkar mest blir darfor
svarare.

Exempel: Antag att vi har tva bolag med samma egenskaper bortsett fran antalet dgare med mer dn
10 % av aktierna. Innebdrden av ekvationen &r att om det finns en mer dgare med mer 4n 10 % av
aktierna i bolag B jamfort med bolag A (allt annat lika) dr In(oddskvoten) 0,761 storre i bolag B. Lat
bolag A sakna sadan #dgare och bolag B ha 1.

Exempelbolag A:
In(oddskvoten) =-3,216 - 5,755%0,557 + 0,761%0 - 2,597%0,18 + 0,717#In(31 559) = 0,539

By+B;x;+..
e

P
78 Minns att oddskvoten = ]— = *. Sannolikheten for att ett foretag ska ha revisionsutskott blir dirmed

B oddskvoten
1+ oddskvoten
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oddskvoten = % = 1,71

oddskvoten = p/(1-p) => p = oddskvoten/(1 + oddskvoten) = 63,2 %

Exempelbolag B:
In(oddskvoten) = -3,216 - 5,755%0,557 + 0,761%1 - 2,597%0,18 + 0,717#In(31559) = 1,300

oddskvoten = "% = 3,669
oddskvoten = p/(1-p) => p = oddskvoten/(1 + oddskvoten) = 78,6 %

Om man utgar fran exempelbolag A och undersoker hur en realistisk skillnad i de olika variablerna
paverkar bolagets sannolikhet for revisionsutskott visar det sig att samtliga variabler paverkar i

ungefir samma storleksordning.

Riktning Forindring Forindring p,

Bolag A hypotes Skillnad x; oddskvoten Nyttp %-enheter
H3 X3 =557 % - +10 %-enheter -0,5755 49,1 % -14,1 %
H4 x4=0 + +1 0,7610 78,6 % 154 %
H9 X9 =18 % - +10 %-enheter -0,2597 56,9 % -6,2 %
H10 x10 = In(31 559 MSEK) + +1 => In(85 790 MSEK) 0,7170 77,8 % 14,7 %

Tabell 10: Sammanstillning effekter vid skillnad i en variabel jimfort med ursprungsekvationen for Exempelbolag A, 63,2 %.

Ett enklare sétt for att jimfora effekter av fordndringar i de signifikanta variablerna vore att se hur néra
e®; ligger 1. Inga av véra signifikanta variabler 4r nira 1, och dérfor maste man for e®—analysen precis

som i tabellen ovan beakta variabelns enhet.

6.3 Korrelationstabell

6.3.1 Statistikbakgrund — korrelationstabell

Om tva variabler dr samkorrelerade ar den ena Overflodig, eftersom effekten den tycks ha pa
revisionsutskottsexistensen i sjdlva verket forklaras av den andra variabeln. Att ingen samkorrelation
foreligger dr ett viktigt antagande for att regressionsanalysen ska fungera; resultatet av berdkningarna
blir missvisande for de samkorrelerade variablerna. Om samkorrelation mellan tva variabler blir storre
an +0,8, eller flera variabler storre @n +0,5 #r det varningstecken for att sa kallad multikollinearitet

foreligger.

6.3.2 Redovisning — korrelationstabell

Korrelationstabellerna éterfinns i Appendix C - Korrelationstabeller och de visar att multikollinearitet

mellan vara variabler inte foreligger. Korrelation &r inte ett problem for vart val av variabler.
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7 Analys och slutsatser

Av kapitel 6 Resultat kan utldsas att fyra variabler visade sig vara statistiskt signifikanta i var
logistiska regressionsmodell. Den typ av svenskt bolag som frivilligt véljer att instifta revisionsutskott
ar saledes enligt var studie ett bolag med stor balansomslutning och flera dgare med mer dn 10 % av
aktierna, men med en ldgre andel aktieinnehav hos de tio storsta dgarna och mindre andel
arbetstagarrepresentanter i styrelsen. Denna slutsats giller for savil finans- och fastighetsbolag som
modellen med alla bolag inkluderade. Storleken pa variablerna skilde sig sasom vintat nagot mellan
Modell 1 och 2, men mellan Modell 1 och 3 dér det analyserade dataunderlaget var detsamma var
skillnaderna sma. Detta stoder som slutsats fran 6.1 Ar modellen bra? att Modell 1, 2 och 3 ir

modeller med likvirdiga forklaringsvirden.

Gustafsson
Bradbury, Collier, Menon & Gustafsson & Yuan, Gustafsson
. e . & Yuan, . & Yuan,
Pincus, Nya Stor- Williams Willekens., Sverige Sverige Sverige
NASDAQ Zeeland brii ? NASDAQ Belgien 2004 (ej
Variabel Rikt. 1986 1981 1991 1994 2001-2 2004 (alle) gy 49) 2004 (alla)
n . 1 . 4 variabler,
variabler, variabler, dla bola
alla bolag  SX40- s 8
inkl. bolag exkl. :
H1 Antal aktiesigare + - NEJ NEJ - - NEJ NEJ NEJ
H2 Aktier #gda av
H8, ledningen/ - JA* NEJ JA* NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ
styrelsen
Antal dgare med
H4 mer in 10 % + - JA* - - - JA* JA# JAH*
aktieinnehav
Hs gl‘:éds“"“‘“gs' + NH NEJ JA* NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ
He  Antal styrelse- JA - NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ
ledamoter
Antal/andel
py  Oberoende + JAR(%) - JA* JA* (%) JA* (%) NEJ NEJ NEJ
styrelse-
ledamoter
H10  Foretagsstorlek + JA* NEJ NEJ NEJ JA* JA* JA* JA*
Assets-in-place - - NEJ NEJ - - - - -
Big 5/6/8 -
val av + JA* NEJ NEJ JA* JA* - - -
revisionsfirma
Hogt omsatta N JA® : : : } } :
aktier
VD och
styrelseordforan - - - NEJ - - - -
de person
Branschtyp : } : : : * } } :
(bank) A
Branschtyp . . . . . . . .
(holding) NEJ
Branschtyp (real B B B B _ JA* _ _ -
estate)
H3 A!ftlem.l.)ehav 10 . JA* JA* JA#
storsta dgarna
Andel
H9 arbetstagar- - NEJ JA* JA**
representanter
H11  Bors + NEJ NEJ NEJ

Tabell 11: Fann de stod for hypotesen? Resultat fran den logistiska regressionen vid tidigare studier i publiceringsordning.

»JA” innebir att variabeln paverkar revisionsutskott enligt riktning som tecknet i andra kolumnen visar. ’NEJ” innebir att man ej
lyckats pavisa att variabeln paverkar existensen av revisionsutskott. -’ star for ej testat.

* signifikansniva 5 %

** gignifikansniva 10 %

Balansomslutning visade sig vara den mest signifikanta variabeln och paverkade existensen av

revisionsutskott i enlighet med hypotes H10. Detta resultat ir i linje med Pincus et als och Willekens
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et als studier. Ett foretags balansomslutning &r ett matt pa dess storlek i form av édgda tillgangar och
dven hur mycket finansiering som krévts. Att ett foretag &r stort kan bero pa alder och mognadsfas. Att
ett foretag dr stort innebér vidare ofta att foretaget verkar i manga ldander; en mangkulturell ledning
och styrelse och hogre andel utlindska dgare torde ha andra inspirationskillor @n de mindre bolagen
som fortfarande har Sverige som huvudfokus pa dgar- styrning- och verksamhetsplanet. Vi tror att
denna variabel kan vara en samlingspunkt f6r en mingd faktorer som vi inte har lyckats fa med som

separata variabler i var analys.

De tio storsta dgarnas sammanlagda innehav var ocksa signifikant pa 5 %-nivan och paverkade
existensen av revisionsutskott i enlighet med hypotes H3. Vi anser att denna variabel &r ett matt pa hur
koncentrerat dgandet ir i ett bolag. Ju storre koncentration av dgande, desto mindre blir avstandet till
aktiedgare och desto mindre inflytande kommer minoritetséigare att ha. De starka dgarna kommer att
vara aktiva i bolagets styrning och inte kdnna behov av att inrdtta formella kontroll- och

styrningsmekanismer sasom revisionsutskott.

Antal dgare med mer dn 10 % innehav var signifikant pa 10 %-nivan och paverkade existensen av
revisionsutskott i enlighet med hypotes H4. Ett storre antal dgare med innehav som &r hogre dn 10 %
medfor i teorin mindre avstand mellan aktiedgare och ledning och borde dirfor leda till mindre
sannolikhet for revisionsutskott. Men i en miljo med manga #dgare med skilda intressen och dir den
starka dgaren kidnner en viss tillforsikt i att kunna paverka sammanséttningen av revisionsutskottet
borde det ligga i dennas intresse att forsoka tillsitta revisionsutskott. En annan positiv sidoeffekt ar att
dgaren signalerar till omvirlden att foretaget skots pa ett effektivt och korrekt sétt och att transparens

och 6vervakning finns.

Skillnaden mellan denna variabel och den tidigare, de tio storsta dgarnas sammanlagda innehav, ligger
1 att vi tror att dgare med 10 % innehav eller mer i hogre utstrickning kan ha tillforsikt i att kunna
paverka sammansittningen av revisionsutskottet. Ett bolag med koncentrerat dgande hos tio dgare

kommer mer att forlita sig pa de uppgifter som styrelsen skoter i sin helhet.

Slutligen visade sig variabeln arbetstagarrepresentanter vara signifikant pa 10 %-nivan under vissa
omstindigheter och paverkade existensen av revisionsutskott i enlighet med hypotes H9. T och med att
detta fenomen endast forekommer i Sverige finns det inga mdjligheter att jaimféra med andra lidnder.
Det forefaller rimligt att en arbetstagarrepresentant, for att utfora sitt uppdrag, forvéntas arbeta for att
delta i sa mycket av styrelsens arbete som mojligt. I den man denna person inte tror sig bli vald till att
sitta i eventuella revisionsutskott torde denna dérfor arbeta for att styrelsen i sin helhet skoter sadana
fragor. Vi saknar forklaring till varfor denna variabel skiljer sig mellan vara modeller, dock kan vi
konstatera att andelen arbetstagarrepresentanter dr ldgre hos den grupp av foretag som exkluderats. Vi

ser girna att denna foreteelse forklaras i framtida forskning.
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De flesta av variablerna som ir centrala for Agency Theory visade sig vara icke-signifikanta. Endast
tva dgandevariabler var signifikanta enligt var regressionsmodell. Exempel pa variabler som var
viktiga enligt Agency Theory dr skuldsittningsgrad, andel oberoende styrelseledaméter och antal
aktiedgare. Vara resultat tyder istéllet pa att andra faktorer dn sadana som ror Agency Theory kan vara
mer betydelsefulla. Faktorer som lagstiftning och foretagets storlek péaverkar bildandet av
revisionsutskott. Dessa resultat 1dmnar rum for eftertanke kring huruvida Agency Theory verkligen &r
den mest ldmpliga teorin att anvinda for denna sortens studie. Agency Theory ger oss inte ett komplett
verktyg for att utfora en studie som denna, istillet erbjuder den oss endast ett teoretiskt ramverk for
hur verkligheten borde se ut. Att verkligheten forefaller skilja sig fran teorin kan bero pa en mingd

orsaker. De senaste arens trend mot detaljreglering kan vara en forklarande faktor.

Det #r ocksa av intresse att diskutera varfor variabeln oberoende styrelseledaméter inte visade sig vara
statistiskt signifikant i var studie. Personer som samtidigt dr medlemmar i styrelsen och
ledningsgruppen dr mycket ovanliga i den svenska affarsmiljon. I de fall detta férekommer dr det VD
som samtidigt 4r medlem i styrelsen. Pa sa sitt kan det ségas att variabeln med facit i hand inte var
alltfor relevant. Detta dr ocksa den svaraste av de omraden som var studie ticker. Vi valde att anvinda
oss av den snévare definitionen av oberoende for att vi ville uppna storsta mojliga jamforbarhet mellan
bolagen. Ifraga om oberoende fran storre aktiedgare var informationen ofta av beskrivande art, i de fall
information forekom. Manga bolag nojde sig med formuleringen “[...] 6vriga styrelseledaméter &r att
anse som oberoende fran storre aktiedgare” eller liknande. Ingen information ges om hur denna
bedomning gjorts. For att undersdka denna variabel dr en enkédtundersokning mojligtvis mer 1dmplig.
Dels for att forfattarna far en mojlighet att géra en egen bedomning baserad pa de svar som erhalls och
dels for att ldsaren inte ska fa det felaktiga intrycket att informationen 4r tagen fran arsredovisningen
och dirfor vederhiftig. Saledes kan vi dra slutsatsen att styrelseledaméter som samtidigt &r
medlemmar av ledningsgruppen inte &dr vanligt forekommande i Sverige och dérfor inte heller visade

sig vara statistiskt signifikant i var studie.

Av de variabler som visat sig vara statistiskt signifikanta dr endast balansomslutningen en sadan
variabel som forekommit i de tidigare studier som vi har jamfort vara resultat med. Resterande tre dr
nya for denna uppsats. Tva av dessa #r relaterade till hur ett bolag dgs och den sista beror pa
Sverigespecifik lagstiftning. Detta kan vara ett resultat av att information har varit tillgénglig i svenska
arsredovisningar men inte funnits i motsvarande grad internationellt. Men vi ser ocksa tydligt att

lokala fenomen sasom #garstruktur dr av betydelse for forekomsten av revisionsutskott.

Vara slutsatser kan inte extrapoleras till andra ldnder pa grund av skillnader i lagstiftning, och inte
heller till andra tidsperioder dn den studerade. Likheterna mellan var populations bolag och andra

bolag fran fore detta O-listan torde didremot vara tillrdckligt stora for att extrapolering skulle kunna
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tillatas — och hir ar bolag som under senare ar varit medlemmar av Attract40 de bist ldmpade
kandidaterna. Var studie #r aterupprepbar satillvida att en ny undersokning av samma tidsperiod och
med samma uppséttning variabler skulle ge samma resultat. All data som anvints dr allmént tillgénglig,

och var operationalisering av hypoteser och variabler kan upprepas.

7.1 Férslag till framtida forskning

Denna uppsats innehaller en studie av en egenskap som nu, tva ar senare, har kommit att bli regelstyrd.
Nir det nya bolagsdirektiv fran EG som kom under hosten 2006 har tritt i kraft kommer
revisionsutskott att krivas enligt lag i bolag med “allmint intresse”.”” P4 grund av denna trend #r vér
rekommendation att en uppfoljande studie antingen skulle granska existensen av revisionsutskott
utifran &ldre arsredovisningar (publik information om revisionsutskott blir dock svarare att hitta bara
nagra ar bakat i tiden), eller genom en kvalitativ ansats undersoka fragor som foll utanfér denna

uppsats avgransningar.

For de som ér intresserade av att gora en uppfoljande kvantitativ studie skulle vi rada att soka skapa en
variabel som tidcker in dgartyp (till exempel aktiva eller passiva dgare? Institutionella, manga
smasparare?) och dven att undersoka om det finns likheter mellan bolagen inom samma dgarsfir

(Wallenberg-, Stenbeck-, Schorling-, Lundbergsfiren och sa vidare).

Intressanta fragor att folja upp i en kvalitativ studie vore arbetstagarrepresentanternas attityd till
revisionsutskotten. Hur viljs revisionsutskottsmedlemmar, och hur skiljer sig deras kompetens fran
resterade styrelseledamoter? Vi efterlyser dven framtida studier om effektiviteten av svenska

revisionsutskott och hur arbetet i styrelser har fordndrats sedan revisionsutskott inférdes.

I och med det kommande lagkravet for bolag av allmént intresse kan det vara relevant att studera
kostnader som uppstar i samband med bildande av revisionsutskott. Finns det andra
kontrollmekanismer som kan dstadkomma samma effekt men till mindre kostnader for de mindre
bolagen? For att besvara den fragan maste det dven utredas vilka dndamal existerande revisionsutskott
egentligen uppfyller. Vad anser de som dagligen arbetar med revision och styrelsearbete? Finns det ett

gap mellan olika intressenter kring vad syftet med revisionsutskott egentligen &r?

" EG-direktiv 2006/43/EG (kiind som nya ittonde bolagsdirektivet) kapitel IX, artikel 41, p. 1 -6.
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8 Appendix A - Foretag

Lista over foretag i bokstavsordning. Kolumn for A/O-listan, revisionsutskottsklassificering och

branschindelning.
Detaljerad
Klassificering Kklassificering

Lista revisionsutskott revisionsutskott Bransch
1 Active Biotech o Saknar RU Saknar Hilsovard
2 Alfa Laval o Saknar RU Saknar Industrivaror och —tjinster
3 Anoto Group (0] Har RU Har RU Informationsteknik
4 Assa Abloy A Har RU Har RU Industrivaror och —tjénster
5 Atlas Copco A Har RU Har RU Industrivaror och —tjénster
6 Avanza o Saknar RU Hela styrelsen Finans och fastighet
7 Axfood o Saknar RU Saknar Dagligvaror
8 Ballingslov o Saknar RU Hela styrelsen Séllankopvaror och —tjénster
9 Beijer A Saknar RU Nimner ej Industrivaror och —tjinster
10 Bergman&Beving A Saknar RU Hela styrelsen Industrivaror och —tjinster
11 Biacore (6] Har RU Har RU Hilsovard
12 Bilia o Har RU Har RU Sillankdpvaror och —tjédnster
13 Billerud o Har RU Har RU Material
14 Boliden (0] Saknar RU Hela styrelsen Material
15 Boss Media o Har RU Har RU Informationsteknik
16 Brostrom o Har RU Har RU Industrivaror och —tjinster
17 Bure Equity A Har RU Har RU Finans och fastighet
18 Capio (0] Har RU Har RU Hilsovard
19 Capona (6] Saknar RU Hela styrelsen Sillankopvaror och —tjénster
20 Cardo A Saknar RU Hela styrelsen Industrivaror och —tjénster
21 Carnegie o Har RU Har RU Finans och fastighet
22 Concordia Maritime o Saknar RU Hela styrelsen Energi
23 Electrolux A Har RU Har RU Sillankopvaror och —tjdnster
24 Elekta A Saknar RU Saknar Hilsovard
25 Enea o Har RU Har RU Informationsteknik
26 Eniro o Har RU Har RU Séllankopvaror och —tjénster
27 Ericsson A Har RU Har RU Informationsteknik
28 Fabege/Wihlborgs o Har RU Har RU Finans och fastighet
29 Framfab o Saknar RU Nimner ej Informationsteknik
30 ForeningsSparbanken A Har RU Har RU Finans och fastighet
31 Gambro A Har RU Har RU Hiilsovard
32 Getinge A Har RU Har RU Hilsovard
33 Gunnebo A Har RU Har RU Industrivaror och —tjinster
34 Haldex A Saknar RU Hela styrelsen Industrivaror och —tjinster
35 Hennes & Mauritz (6] Har RU Har RU Sillanképvaror och —tjénster
36 Hexagon A Har RU Har RU Industrivaror och —tjénster
37 HiQ International O Saknar RU Saknar Informationsteknik
38 Holmen A Saknar RU Hela styrelsen Material
39 Hufvudstaden A Saknar RU Nimner ej Finans och fastighet
40 Hoganés A Saknar RU Hela styrelsen Material
41 IBS o Har RU Har RU Informationsteknik
42 IFS o Saknar RU Saknar Informationsteknik
43 Industrivéirden A Saknar RU Hela styrelsen Finans och fastighet
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44 Intentia (6] Har RU Har RU Informationsteknik

45 Intrum Justitia o Har RU Har RU Industrivaror och —tjénster

46 Investor A Har RU Har RU Finans och fastighet

47 JM A Har RU Har RU Finans och fastighet

48 Kaupthing Bank 0] Har RU Har RU Finans och fastighet

49 Kinnevik o Har RU Har RU Finans och fastighet

50 Klovern o Saknar RU Saknar RU Finans och fastighet

51 LB Icon o Saknar RU Nimner ej Informationsteknik

52 Lindex A Har RU Har RU Sallankopvaror och -tjianster

53 Lundin Petroleum o Har RU Har RU Energi

54 Medivir o Har RU Har RU Hiilsovard

55 Micronic o Har RU Har RU Informationsteknik

56 MTG o Har RU Har RU Séllankopvaror och -tjénster

57 Munters o Saknar RU Hela styrelsen Industrivaror och -tjinster

58 NCC o Saknar RU Saknar RU Industrivaror och -tjinster

59 Net Insight o Saknar RU Hela styrelsen Informationsteknik

60 Nobia (6] Saknar RU Hela styrelsen Sillankopvaror och -tjinster

61 Nokia A Har RU Har RU Informationsteknik

62 Nolato o Saknar RU Saknar RU Informationsteknik

63 Nordea Bank A Har RU Har RU Finans och fastighet

64 Nordnet o Saknar RU Saknar RU Finans och fastighet

65 Note o Saknar RU Har RU Informationsteknik

66 Observer o Saknar RU Hela styrelsen Industrivaror och -tjinster

67 OMX A Har RU Har RU Finans och fastighet

68 Orc Software (6] Saknar RU Hela styrelsen Informationsteknik

69 Oriflame Cosmetics o Har RU Har RU Dagligvaror

70 Pergo o Saknar RU Nimner ej Industrivaror och -tjénster

71 Pricer o Saknar RU Hela styrelsen Informationsteknik

72 Proffice o Har RU Har RU Industrivaror och -tjanster

73 Protect Data o) Har RU Har RU Informationsteknik

74 Q-Med (0] Saknar RU Saknar RU Hilsovard

75 Rottneros o Har RU Har RU Material

76 Saab (6] Har RU Har RU Industrivaror och -tjinster

71 Sandvik A Har RU Har RU Industrivaror och -tjénster

78 Sardus A Har RU Har RU Dagligvaror

79 SAS A Har RU Har RU Industrivaror och -tjénster

80 SCA A Saknar RU Hela styrelsen Material

81 Scania A Har RU Har RU Industrivaror och -tjinster

82 Scribona A Saknar RU Hela styrelsen Informationsteknik

83 SEB A Har RU Har RU Finans och fastighet

84 Seco Tools A Saknar RU Hela styrelsen Industrivaror och -tjinster

85 Securitas A Har RU Har RU Industrivaror och -tjénster

86 SHB A Har RU Har RU Finans och fastighet

87 Skandia A Har RU Har RU Finans och fastighet
Skanditek

88 Industriforvaltning (6] Saknar RU Hela styrelsen Finans och fastighet

89 Skanska A Har RU Har RU Industrivaror och -tjénster

90 SKF A Har RU Har RU Industrivaror och -tjénster

91 SSAB A Saknar RU Saknar RU Material

92 Stora Enso A Har RU Har RU Material

93 Sweco o Saknar RU Saknar RU Industrivaror och -tjinster

94 Swedish Match A Har RU Har RU Dagligvaror
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95 Switchcore (6] Saknar RU Saknar RU Informationsteknik

96 Tele2 (0] Har RU Har RU Telekomoperatorer

97 Teleca o Saknar RU Saknar RU Informationsteknik

98 Telelogic (0] Saknar RU Hela styrelsen Informationsteknik

99 TeliaSonera A Har RU Har RU Telekomoperatorer

100 Ticket A Saknar RU Hela styrelsen Sillankopvaror och -tjinster
101 Tietoenator A Har RU Har RU Informationsteknik

102 Trelleborg A Saknar RU Hela styrelsen Industrivaror och -tjinster
103  TV4 A Saknar RU Nimner ej Sillankopvaror och -tjinster
104  WM-data A Har RU Har RU Informationsteknik

105 Volvo A Har RU Har RU Industrivaror och -tjdnster
106 Vostok Nafta o Saknar RU Nimner ej Energi

107 AF A Saknar RU Nimner ej Industrivaror och -tjanster

9 Appendix B — Antaganden logistisk regression

Logistisk regression har flera fordelar jamfort med vanlig regression.®

for logistisk regression kridvs inte att sambandet mellan den beroende och de oberoende
variablerna &r linjart (darfor kan vi logaritmera balansomslutning utan att det gor nagot)

den beroende variabeln behover inte vara normaldistribuerad (vilket var inte &r, eftersom den
bara antar virdena O och 1)

feltermen (eng: error term) behover inte vara normaldistribuerad

homoskedasticitet ej krav

De oberoende variablerna kan vara savil kontinuerliga som dikotoma (eller med dnnu fler

kategorier dn tva). Bland vara oberoende variabler dr bors dikotom.

Det stills dock fortfarande vissa krav.®!

Fa mitfel vid mitning av variablerna, och inga saknade vidrden. Om virdet for en variabel
saknas, tas det foretaget bort ur regressionsmodellen dven om alla andra variabler finns. Vissa
andra berdkningsmetoder anvinder t ex ett genomsnitt av dvriga observationers virden.
Feltermen (eng: error term) maste vara oberoende och inte korrelerad med nagon av
variablerna

Alla relevanta variabler ska inkluderas 1 modellen, och alla irrelevanta variabler ska
exkluderas. Om en variabel utelimnas i regressionsmodellen ticks dess paverkan av feltermen.
Om en oberoende variabel som paverkar den beroende variabeln skulle exkluderas fran
regressionsekvationen, gar det inte att halla den utelimnade variabeln konstant. Berdkningarna
for de oberoende variabler som tagits med blir da inte korrekta. Det dr darfor viktigt att ta med

samtliga mojliga variabler som kan tinkas paverka om ett foretag har ett revisionsutskott eller

8 Se Garson 2006 [http://www2.chass.ncsu.edu/garson/PA765/logistic.htm, 2006-05-10].

81 Ibid.
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ej.** Det finns dock en annan sida av myntet — om man tar med en variabel som ir korrelerad
med en av de andra oberoende variablerna kan multikollinearitet uppsta, och resultatet av
berdkningarna blir missvisande fér de nu samkorrelerade variablerna. Slutsatsen man kan dra
ar att det ar viktigt att ta med alla relevanta variabler, men inte fler 4n sa.

- Ingen multikollinearitet. Problem kan uppsta vid regressionsanalysen om det visar sig att de
ingdende “oberoende” variablerna i sjdlva verket inte 4r oberoende av varandra, utan
korrelerade. Det racker med att ha stark korrelation mellan tva variabler for att man ska ha
multikollinearitetsproblem, men det kan ocksa vara sa att fler @n tva variabler samspelar. Att
undersoka om multikollinearitetsproblem foreligger mha rankkorrelationsberidkningar (tex
Spearmans) ricker inte om sambanden mellan variablerna dr sa komplexa att fler dn tva
variabler hénger ihop och samkorrelerar. Istillet rdcker det att gora en multivariat
regressionsberikning — om samkorrelation mellan tva variabler blir storre dn +0,8, eller flera
variabler storre dn +0,5 dr det varningstecken for att multikollinearitet foreligger.

- Sambandet mellan de oberoende variablerna och In(oddskvoten) ska vara linjdrt. Om detta
antagande ej uppfylls kommer graden av samband mellan den beroende variabeln och den
oberoende variabeln i fraga att underskattas, och fler typ 2-fel kommer att uppsta (0-
klassificering uppstar trots att foretaget har revisionsutskott).

- Additivitet maste foreligga. En enhetsforindring av en variabel har samma effekt pa den
dikotoma variabeln oavsett niva pa dvriga variabler.

- Inga avligsna uteliggare/utbolingar (eng: outliers). Avldgsna utbolingar definieras som virden
som ligger mer #n tre kvartilavvikelser (ladlingder) frin &vre kvartilen. ® Den
rekommenderade metoden for att ta reda pa om och hur de paverkar resultatet av
regressionsanalysen dr att utfora en separat regression med avldgsna utbolingar exkluderade. 1
var data aterfinns finansbolag som avldgsna utbolingar, och dirfor redovisas #ven
regressionsanalyser med SX40-bolagen exkluderade.

- Stort urval. Den vanligaste tumregeln dr att det ska finnas 10 ganger fler objekt i populationen
an antal oberoende variabler. Om nagon av de oberoende variablerna &r dikotom sdger en
annan tumregel att det dr den minsta av de tva dikotoma grupperna som ska vara 10 ganger
storre dn antalet variabler. Den forsta tumregeln men inte den andra uppfyller vi i grundsteget
av var undersokning (bors dr dikotom, och den minsta gruppen &r antalet bolag pa A-listan, 49
stycken). De tidigare liknande studierna har i mindre utstrickning n var studie uppfyllt de
tumreglerna (flera av dem har studerat farre objekt). Vi utférde dven regressionsanalysen utan
bors som oberoende variabel. Samma variabler blev signifikanta., och modellen utan bérs som

variabel gav likvirdiga goodness-of-fit-virden som den modell vi valt att redovisa i uppsatsen.

82 Se Berry & Sanders 2000, s. 38.
8 Se Edlund 1997, s. 37.
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10 Appendix C — Korrelationstabeller

HO H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 HS HY H10 H11
HO  Konstant 1 05563 -0,174 0213  -0018 0456 -0378 -0,704  -0,267 20,165 0246 0014
Hl  Antal aktieligare 0,563 1 0,143 0468  -0,117 0448 0,189  -0,045 0,135 0152  -0,719  -0,192
Hp  Aktierdgdaay 0,174 0,143 1 0065 0013 0052 0094 0,042 -0,006 0,150  -0,067  -0,129
ledningen
H3 %‘:;ﬁ;““ehav 10srsta 513 0468 0,065 1 0,649 0230  -0032  -0,093 0,107 0,109  -0,526  -0,206
g Analdgaremedmerdn o000 7 0013 0,649 1 0,075 0,000 0,046 0,028 0,054 0203 0,136
10 % aktieinnehav
H5  Skuldsittningsgrad 0456 0448 0052 0230  -0,075 1 0234 0,108 0,045 0129  -0478  -0,059
H6  Antalstyrelseledamster ~ -0378 0,189 0,094  -0,032  -0,000 0234 1 0,078 0,188 0235  -0358  -0,05
g7  AAndeloberoende 0,704 0,045 0,042 -0,093 0046 0108 0078 1 0,201 0,102 0119  -0,08
styrelseledamoter
H8  Aktierigdaavstyrelsen  -0267 0,135 0,006 -0,107 0028 0045 0,188 0,201 1 0,189  -0,065  -0,139
Ho  Andelarbetstagar- 0,165 0152 0,150 0,109 -0,054 01129 0235 0,102 0,189 1 0378  -0,094
represemanler
H10 Foretagsstorlek (In BR) 0246 0,719 0,067 -0,526 0203  -0478 0358 0,119 -0,065 0,378 1 0,375
HI11 Bors 0014 0,192 -0,129 -0206 0136  -0059  -005  -0,08 0,139 0,094 0375 1
Tabell 12: Korrelationstabell. 11 variabler, alla bolag inkluderade. Virden hogre én 0,5 markerade med fetstil.
HO H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 HS HY H10 H11
HO  Konstant 1 0,590 -0,172  -0,186 -0,030 -0443  -0276  -0,691 -0218  -0073 0217  -0013
Hl  Antal aktieligare -0,590 1 0,154 038  -0051 0415 0215  -0025 0,129 0094  -0,657 -0,169
gy  Aktierdgdaay 0,172 0,154 1 0,021 0084 0091 0122 0013 0007 0123  -0063  -0,089
ledningen
H3 %‘;‘ris;““ehav 10srsta 166 0386 -0,021 1 072 0117 0007 0042 -0,101 0077  -0462  -0.29
g4  Analdgaremedmerdn 5, 051 0og4 072 1 0023 0047 0044 0025  -0048 0196 026l
10 % aktieinnehav
H5  Skuldsittningsgrad 0443 0415 0091 0117 0,023 1 0,182 0095 0027 0068  -0400 0,067
H6  Antalstyrelseledamdter  -0276 0215 0,122 0,007 0,047 0,182 1 0054 0217 0308  -0452  -0,186
Andel oberoende
H7 n 0,691  -0025 0013  -0042 0044 0095  -0,054 1 0,169 0069 0,103  -0,063
styrelseledamoter
H8  Aktierigdaavstyrelsen 0218 0,120 0,007  -0,101 0,025 0027 0217 0,169 1 0311  -0,159  -0,169
go  /Andelarbetstagar- 20,073 0094 0,123 0077 0048 0068 0308 0069 0311 1 0478 0,174
representanter
H10 Foretagsstorlek (In BR) 0217  -0,657 -0063 -0462 0,196  -0400 -0452 0,103  -0,159  -0478 1 0,421
HI11 Bors 0013 -0,169 -0089  -029 0261 0067 -0,186 -0,063 -0,169 -0,174 0421 1

Tabell 13: Korrelationstabell. 11 variabler, SX40 exkluderade. Virden hogre én 0,5 markerade med fetstil.

HO H3 H4 H9 H10
HO Konstant 1 -0,201 0,001 0,187 -0,771
H3 Aktieinnehav 10 storsta dgarna -0,201 1 -0,672 0,107 -0,351
H4 Antal dgare med mer dn 10 % aktieinnehav 0,001 -0,672 1 -0,058 0,151
H9 Andel arbetstagar-representanter 0,187 0,107 -0,058 1 -0,418
H10 Foretagsstorlek (In BR) -0,771 -0,351 0,151 -0,418 1

Tabell 14: Korrelationstabell. 4 variabler, alla bolag inkluderade. Virden hogre én 0,5 markerade med fetstil.
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11 Appendix D - Naturliga logaritmen av variabler

Logaritmisk regression kridver inte normalfordelade variabler, men eftersom extrema virden pa
variabler kan fa odnskade effekter pa regressionsplanets position dr det @nda onskvirt att genom
logaritmering fa bort utbolingsegenskaper. Som framgar under kapitel 4 Databeskrivning finns det
utbolingar i vara variabler balansomslutning och antal aktiedgare. Dessutom har samtliga tidigare

artiklar valt att logaritmera balansomslutningen, och det kan déarfor vara 6nskvirt av jimforbarhetsskil

att vi gor detsamma.

Naturliga logaritmen av

MSEK balansomslutningen
N 107 107
Medelvirde 84253,33 8,7502
Median 5103,00 8,5376
Skevhet 5,751 ,554
Std. Error of Skewness ,229 ,229

Tabell 15: Positiv skevhet i variabeln balansomslutning

Att medelvirdet dr mycket hogre dn medianvirdet visar pa att var population har utbolingar (eng:
outliers). 1 var population utgors de av banker. Tumregeln for om en fordelning anses vara skev dr att
skevhetsvirdet dr mer dn dubbelt sé stort som skevhetens standardfel, eller att skevhetvirdet ir storre

an 1.%* 1 tabellen visas att logaritmering av var variabel gjorde att den blev mer normalférdelad

(0,554/0,229=2,5 visar en bittre normalférdelning @n 5,751/0,229=25,1 gor).
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Figur 7: Ladagram éver balansomslutningsfordelning for foretag pa A- respektive O-listan. Extremviirden dr markerade med *.

Samma diskussion som forts for balansomslutning géller for antal aktiesigare.

8 SPSS 13.0 Tutorial, Frequencies Statistics
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