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Abstract

Based on the findings in existing research this thesis provides a financial statement analysis model to

identify earnings manipulation.

The “earnings manipulation indicator model” provided in this thesis is three-pronged. The first part
of the model includes the financial statement variables that indicate the actual earnings manipula-
tion. The second part of the model contains the internal and external incentive variables that moti-
vates the CEQ’s earnings manipulation. Since a weak governance structure may facilitate earnings

manipulation, the third part of the model includes variables regarding the governance structure.

When the earnings manipulation indicator model is applied to the Danish earnings manipulator
Memory Card Technology A/S, it strongly and correctly suggests that earnings manipulation has

taken place.



1.0 Problemfelt

Problemfeltet beskriver fgrst de typiske karakteristika ved selskaber som regnskabsmanipulerer, va-
righeden af, og de typiske former for, regnskabsmanipulation samt konsekvenserne af regnskabsma-
nipulation. Herefter beskrives afhandlingens genstandsfelt. Problemfeltet afsluttes med en problem-

formulering.

1.1 Karakteristika ved selskaber som manipulerer med regnskabet.

Der er blandede resultater vedrgrende stgrrelsen af de regnskabsmanipulerende virksomheder. Be-
neish (1999) finder saledes, at de typiske regnskabsmanipulatorer er mindre selskaber malt pa savel
aktivmasse som omsaetning. Desuden finder Beneish (1999) at regnskabsmanipulatorerne er mindre
profitable og mere gearede, samt at de har hgjere omsatningsvaekst. Brazel, Jones og Zimbelman
(2009) finder desuden, at de selskaber som manipulerer med regnskabet, har en signifikant lavere
markedsvaerdi og er betydeligt yngre end deres konkurrenter. De bekraefter desuden, at regnskabs-

manipulatorerne har en hgjere gearing og hgjere omsaetningsvaekst.

| modsaetning hertil finder Dechow et al. (2011), at selskaber med hgj markedsveerdi oftere laver
regnskabsmanipulation end mindre virksomheder. Knap 15% af tilfeeldene med regnskabsmanipula-
tion stammer saledes fra de 10% af selskaberne, som har den hgjeste markedsvaerdi (Dechow et al.
2011). Lennox og Pittman (2010) finder ligeledes, at store selskaber er mere tilbgjelige til at lave
regnskabsmanipulation. Burns og Kedia (2006) bekraefter at regnskabsmanipulatorerne er noget

stgrre, samt at de har en hgjere gearing.

Virksomheder inden for IT, detailhandel og service er overreprasenterede blandt regnskabsmanipu-
latorerne i forhold til deres respektive branchers stgrrelse (Dechow et al. 2011). Fordelingen vises
nedenfor i Figur 1. Finansielle virksomheder og de gvrige brancher er derimod underreprasenterede
blandt de fejlrapporterende selskaber, mens industrivirksomheder, som fremstiller varige forbrugs-

goder, er en smule overreprasenterede.



Branchemaessig fordeling af fejlrapporterende selskaber

35
30
25
20
15
10

5 I I

0

Varige Detailhandel Service Bank- og @vrige
forbrugsgoder forsikring
B Andel af populationen m Andel af fejlrapporterende selskaber

Figur 1. Branchemeessig fordeling af fejlrapporterende selskaber (Dechow et al. 2011: 32).

1.2 Former for regnskabsmanipulation

| Dechow et al. (2011) opggres de mest almindelige former for regnskabsmanipulation. | knap 60% af
de sager med regnskabsmanipulation, som artiklen undersgger, foretager virksomhederne en eller
anden form for manipulation med omsaetningen. | 21% af tilfeeldene aktiverer virksomhederne uret-
maessigt omkostninger, hvilket udskyder omkostningerne til senere regnskabsperioder. Debitorer og

varelager udsaettes for manipulationer i henholdsvis 20% og 15% af tilfeeldene.

Regnskabsmanipulationen straekker sig typisk over en eller to arsrapporter. Dette geelder for 66 ud af
92 tilfeelde af regnskabsmanipulation, som Dechow, Sloan og Sweeney (1996) undersggte. Kun i ti af
tilfeldene strakte regnskabsmanipulationen sig over fire ar eller leengere. | ni af tilfeldene omfattede

regnskabsmanipulationen kun kvartalsregnskaber.



De mest almindelige former for regnskabsmanipulation
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Figur 2. De mest almindelige former for regnskabsmanipulation i de tilsynssager som det amerikanske

finanstilsyn SEC indledte i perioden 1982-2005 (Dechow et al. 2011: 29).

1.3 Konsekvenser af regnskabsmanipulation

Nar regnskabsmanipulationen opdages af aktiemarkedet, medfgrer det en raekke negative konse-
kvenser for den manipulerende virksomhed (Dechow, Sloan og Sweeney 1996). For det fgrste gges
spredningen i analytikernes estimater af indtjeningen signifikant i perioden efter, at regnskabsmani-
pulationen kommer til offentlighedens kendskab. | perioden to maneder fgr og seks maneder efter at
regnskabsmanipulationen offentligggres, stiger den procentvise andel af aktierne som ’shortes’ signi-
fikant, nar der sammenlignes med en kontrolgruppe af selskaber, som ikke har manipuleret med
regnskabet. Den ggede spredning i analytikernes estimater, samt den forggede shortselling, indikerer
en stigende usikkerhed og forskelligartethed i synet pa den manipulerende virksomhed (lbid.). Dette
synes, at vaere en logisk fglge af at investorerne ikke kunne stole pa de regnskabsinformationer, som

den manipulerende virksomhed offentliggjorde.

De selskaber, som manipulerer med regnskabet, oplever desuden stigende kapitalomkostninger.

Dette ses ved, at antallet af analytikere, som fglger regnskabsmanipulatoren, falder markant efter



offentligg@relsen af regnskabsmanipulationen (Ibid.). Forskellen mellem bud og udbudsprisen (bid-
ask spreadet) gges betydeligt efter offentligggrelsen af regnskabsmanipulationen, hvilket afspejler et

stigende afkastkrav fra investorerne (Ibid.).

De regnskabsmanipulerende selskaber, oplever herudover kraftigt faldende aktiekurser, nar regn-
skabsmanipulationen offentligggres. Jaavnfgr Dechow, Sloan og Sweeney (1996) falder aktiekursen i
gennemsnit med ni procent pa dagen for offentligggrelsen af regnskabsmanipulationen. For perioden
der Igber 120 dage f@r regnskabsmanipulationen offentligggres til 120 dage efter offentligggrelsen,
udger det markedsjusteret afkast cirka -50% (Ibid.: 27).

| de tre ar, som leder op til regnskabsmanipuleringen, stiger aktiekurserne typisk mere end aktiemar-
kedet i de regnskabsmanipulerende virksomheder. | dret hvor regnskabsmanipulationen finder sted
(ar t), kan selskaberne praestere positive markedsjusterede afkast. | aret efter regnskabsmanipulatio-
nen (ar t + 1) taber aktiekursen dog i gennemsnit 41% i forhold til aktiemarkedet. Faldet skyldes for-
mentlig afslgringen af regnskabsmanipulationen (Dechow et al. 2011). Udviklingen vises nedenfor i

Figur 3.

Gennemsnitligt arligt markedsjusteret aktieafkast i arene
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Art+3

Figur 3. Gennemsnitligt arligt markedsjusteret aktieafkast i Grene omkring regnskabsmanipulation

(Dechow et al. 2011: 51).



Det store fald i aktiekurserne i ar t + 1 kan formentlig ogsa henfgres til den omsteendighed, at virk-
somhedernes periodiseringer “vender tilbage”. Hvis virksomhederne periodiserer meget i ar t, kan
disse periodiseringer "vende tilbage” i art + 1, og resultere i et lavere resultat i dette ar (Penman
2013: 597). Eksempelvis vil en virksomhed, som sender en raekke varer ud til kunder, som ikke har
bestilt disse varer, bogfgre en fortjeneste pa salget af disse varer i ar t. Nar kunderne herefter retur-
nerer varerneiart+ 1, ma virksomheden tilbagefgre den fortjeneste, som den indteegtsf@rte i ar t.
Denne forklaring harmonerer med, at periodiseringerne gradvist stiger som aret for regnskabsmani-

pulationen narmer sig, for herefter at falde kraftigt (Dechow, Sloan og Sweeney 1996).

Figur 3 viser, at de regnskabsmanipulerende virksomheder er i stand til at praestere overnormale po-
sitive afkast i arene op til offentligggrelsen af regnskabsmanipulationen. Dette kunne tyde p3, at ak-
tieanalytikerne ikke formar at identificere de virksomheder, som regnskabsmanipulerer. Dette kan

blandt andet skyldes, at aktieanalytikerne ikke er opmaerksomme pa de stigende periodiseringer.

1.5 Betydningen af regnskabsmanipulation for interessenterne

Selvom sager med regnskabsmanipulation er meget sjeldne, da de kun udggr knap en halv procent
af alle regnskabsaflaeggelser, medfgrer de meget store omkostninger for alle involverede parter (De-
chow et al. 2011: 54). For revisor medfgrer manipulerede regnskaber risiko for erstatningsansvar jf.
selskabslovens § 361, stk. 3 og tab af omdgmme. Efter Enron-skandalen matte den bredt anerkendte
og respekterede revisionsvirksomhed Arthur Andersen saledes lukke (NPR 2006). Standardsattere,
og de myndigheder som handhaever regnskabsreguleringen, risikerer ligeledes tab af omdgmme, nar
selskaber regnskabsmanipulerer. Bgrserne, hvorpa de regnskabsmanipulerende selskaber handles,

risikerer at miste investorernes tillid samt at tabe markedslikviditet. (Dechow et al. 2011).

Som beskrevet ovenfor taber aktionaererne store summer ved investering i selskaber, som regn-
skabsmanipulerer. Selv for en forholdsvis bredt diversificeret investor vil et gennemsnitligt tab pa
41% i et regnskabsmanipulerende selskab pavirke det samlede afkast vaesentligt negativt (Beneish
1999). Kreditorerne kan ligeledes risikere et tab ved debitors regnskabsmanipulation, hvis manipula-
tionen har et sadant omfang, at den medfgrer konkurs eller rekonstruktion. Dette gaelder eksempel-
vis i sagerne med Memory Card Technology, eHuset, IT Factory og Nordisk Fjer. Det har ikke vaeret
muligt at finde information om, hvor store belgb kreditorerne gennemsnitligt taber i tilfaelde af regn-

skabsmanipulation hos debitor. Hvis virksomhederne fremstiller deres gkonomiske stilling mere posi-



tivt, end den reelt er gennem resultatstyring eller regnskabsmanipulation, kan dette medfgre, at ban-
kerne laner penge til virksomhederne til en lavere rente, end bankerne ville have forlangt, hvis de
havde kendt den reelle risiko. Da regnskabet generelt danner grundlag for ressourceallokeringsbe-
slutninger hos dets interessenter (Elling 2011: 23), far man en mindre efficient ressourceallokering,

hvis regnskabet er manipuleret.

Bestyrelsen bgr af flere grunde tage hgjde for risikoen for regnskabsmanipulation i sit arbejde. Som
det vil blive uddybet senere, kan bestyrelsen gennem aflgnningen af ledelsen risikere at skabe incita-
menter til regnskabsmanipulation eller resultatstyring. | selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1 og 2 er der
desuden et implicit krav om, at bestyrelsen skal vaere opmaerksom pa at forhindre regnskabsmanipu-
lation, idet bestyrelsen skal pase, at bogfgringen og regnskabsaflaeggelsen sker pa en tilfredsstillende
made, samt at der er etableret de forngdne interne kontroller. Jaevnfgr selskabslovens § 367, stk. 1
straffes overtraedelse af bestyrelsens tilsynspligt i selskabslovens § 115 med bgde, ligesom bestyrel-

sen kan ifalde erstatningsansvar jeevnfgr selskabslovens § 361, stk. 1.

1.6 Genstandsfelt

Valg af empiri begrundes i afsnit 2.7. Neden for fglger alene en kort beskrivelse af RTX Telecom A/S
(herefter RTX) og Chemitalic A/S (herefter Chemitalic), der udggr sammenligningsgrundlaget ved ana-
lysen af Memory Card Technology A/S. Herefter beskrives udviklingen i Memory Card Technology A/S
(herefter Memory Card Technology eller MCT) samt omstaendighederne ved regnskabsmanipulatio-

nen.

1.6.1 Om RTX Telecom A/S

RTX Telecom blev stiftet i Ngrresundby i 1993 af tre ingenigrer, som ligeledes var selskabets hoved-
aktionzerer. Senere kom yderligere tre ingenigrer til ejerkredsen. Virksomhedens produktsortiment
omfatter produkter inden for Wireless Wide Area Network, Wireless Local Area Network og Wireless
Personal Area Network, som har forskellige tradlgse deekningsomrader (Magasinet Dansk Aktie Ana-
lyse 2001). | perioden 95/96 til 99/00 tidobles omsaetningen fra 16 mio. kr. til 168 mio. kr., mens
arets resultat stiger fra 1,2 mio. kr. til knap 28 mio. kr. Omsaetningen hidrgrer fra udviklingsopgaver
(49%), egne produkter mv. (38%) og royalty (13%). | juni 2000 blev selskabet noteret pa Kgbenhavns
Fondsbgrs, hvilket gav et nettoprovenu pa 301 mio. kr. Selskabet beskaeftigede ultimo regnskabsaret

99/00 158 medarbejdere (RTX Telecom 2000).



1.6.2 Om Chemitalic A/S

For regnskabsaret 95/96 realiserede Chemitalic en omsaetning pa 167 mio. kr., som steg til 262 mio.
kr. i 99/00. Arets resultat faldt i samme periode fra 16,1 mio. kr. til -14,8 mio. kr. Det negative resul-
tat skyldtes procesproblemer pa virksomhedens produktionsanlaeg, hvilket reducerede kapacitetsud-
nyttelsen. I 99/00 kunne omsaetningen henfgres til flerlags printkort (58%), gennempletterede print-
kort (32%) og andre produkter (10%). Virksomheden eksporterede 61% af sine produkter med Sve-
rige, Norge og Tyskland som de vaesentligste eksportmarkeder. Produktionen fandt sted i Horsens og
i virksomhedens finske datterselskab Chemitalic-Printeq. Det gennemsnitlige antal medarbejdere for
regnskabsaret 99/00 var 335 (Chemitalic 2000). | 2003 blev Chemitalic overtaget af GPV Industri A/S,
men i 2009 erklzeredes selskabet konkurs ved skifteretten i Horsens jeevnfgr dataudtraek fra Er-

hvervsstyrelsen.

1.6.3 Om Memory Card Technology A/S

Memory Card Technology A/S blev stiftet i 1993 af John Trolle ved omdannelsen af et eksisterende
aktieselskab jeevnf@r "Fuldsteendig rapport” fra Erhvervsstyrelsen. Selskabet blev bgrsnoteret i 1997
med John Trolle som hovedaktionaer via sit holdingselskab JT. Holding Danmark A/S. Sammenlagt
ejede John Trolle 53,25% af aktiekapitalen ved regnskabsaflaeggelsen 1999/2000. Virksomheden pro-
ducerede hukommelsesmoduler, som bestar af forskellige elektroniske chips, som monteres pa print-
plader af eget design, samt CompactFlash der fungerer som lagringsmedie for digitale kameraer (Me-

mory Card Technology 2000 og Magasinet Dansk Aktie Analyse 2001).

Fra regnskabsaret 95/96 til 99/00 havde Memory Card Technology en meget kraftig veekst i omsaet-
ningen fra 173 mio. kr. til 1.267 mio. kr. | perioden 95/96 til 98/99 steg arets resultat fra 3,8 mio. kr.
til 16,7 mio. kr. Arets resultat i 99/00 var negativt med 58 mio. kr., som fglge af en nedskrivning af
varelageret pa 30 mio. kr., debitorer pa 27,6 mio. kr. samt et valutakurstab pa 56,7 mio. kr. der
kunne henfgres til en fejlslagen notering pa det amerikanske teknologi-indeks NASDAQ. | hele perio-
den fra 95/96 til 99/00 var pengestrgmmene fra driften staerk negative, hvorfor selskabet havde et
stort kapitalbehov, som dels tilfredsstilledes gennem en aktieemission pa Kgbenhavns Fondsbgrs i
1997 og dels gennem optagelsen af kortfristet gaeld hos Unibank og Danske Bank. Den kortfristede
geeld steg saledes fra 43 mio. kr. i 95/96 til 882 mio. kr. i 99/00. Ultimo balancen 1999/2000 androg
1.001 mio. kr. (Memory Card Technology 2000).
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Ved regnskabsarets afslutning i 99/00 var selskabet repraesenteret i 15 lande fordelt over hele ver-
den. Man erhvervede pr. 1. september 1999 det australske selskab Hypertec for 58,3 mio. kr., hvilket
ggede medarbejderantallet med 63 til 244 ultimo regnskabsaret 99/00 (lbid.).

Af revisornaevnets afggrelse af 6. maj 2009 (sag nr. 40-2004-S) fremgar det, at MCTs regnskab var
manipuleret i regnskabsarene 1998/1999 og 1999/2000. Dermed er varigheden af regnskabsmanipu-
lationerne i MCT lig det typiske billede. Nedenfor gennemgas typerne af regnskabsmanipulationer for

henholdsvis 1998/1999 og 1999/2000.

Regnskabsmanipulationer i regnskabsaret 1998/1999:

=  Uberettiget genberegning (opskrivning) af varelageret for 50 mio. kr.

=  Fejlagtig aktivering af defekte varer for 13,5 mio. kr.

=  Qverforfaldent tilgodehavende pa ca. 30 mio. kr. som burde vaere nedskrevet til O kr.

=  Fejlagtig indregning af “@vrig nettoomsaetning” pa 183,6 mio. kr. MCT fik reelt et nettovederlag

("Module Processing Fee") pa 2,3 mio. kr. for videreforarbejdning.
Regnskabsmanipulationer i regnskabsaret 1999/2000:

=  Koncernintern avance pa 10,8 mio. kr. indteegtsfgres, selvom den burde elimineres (det samlede
varelager blev handlet otte gange mellem det amerikanske datterselskab og det danske moder-
selskab i oktober og november 1999, hvilket svarer til en omsaetning pa 4 mia. kr.)

=  Fejlagtig aktivering af defektvarelager pa 20 mio. kr.

=  Fejlagtig aktivering af omkostninger pa 10,7 mio. kr. i forbindelse med fejlslagent forsgg pa note-
ring pa NASDAQ

=  Fejlagtig indregning af kontraktomsaetning pa 155,9 mio. kr. MCT fik reelt et nettovederlag pa

1,9 mio. kr.

1.7 Problemformulering

Som det fremgar af ovenstaende gennemgang af regnskabsmanipulationerne i MCT, har ledelsen i
virksomheden foretaget flere af de typiske former for regnskabsmanipulation, idet man har manipu-
leret med omsaetning, debitorer og varelager samt foretaget aktivering af omkostninger. Spgrgsma-
let er herefter, om regnskabsbruger ved hjzlp af en regnskabsanalytisk metode kunne identificere

MCT som en regnskabsmanipulator. Dette spgrgsmal leder hen til fglgende problemformulering:

11



”Hvilke regnskabsanalytiske metoder kan anvendes til at identificere regnskabsmanipulation i en drs-
rapport, og kan disse metoder identificere regnskabsmanipulationen i Memory Card Technologys drs-

rapport for regnskabsdret 1999/2000?”

F@rste del af problemformuleringen besvares ved opstilling af en regnskabsmanipulationsindikator-
model, mens anden del af problemformuleringen besvares ved at anvende regnskabsmanipulations-
indikatormodellen til at foretage en komparativ analyse af Memory Card Technologys arsrapport for

regnskabsaret 1999/2000.

12



2.0 Metode

| metodeafsnittet redeggres der for de metodemaessige til- og fravalg samt fordele og ulemper ved
den valgte metode. Afsnittet begynder med en begrundelse og motivation for valg af problemformu-

lering.

2.1 Motivation for problemformulering

Motivationen bag problemformuleringen kan opsummeres i fglgende citat fra Katherine Schipper

(1989):

“A researcher using large historical data sets might be able to document statistically a pattern of be-
havior consistent with earnings management within the sample, without being able to say with con-

fidence whether earnings were managed for any particular firm in the sample.” (Schipper 1989: 97)

Selvom en forsker statistisk kan dokumentere sammenhange, som passer med resultatstyring eller
regnskabsmanipulation i en stikprgve, er det ikke sikkert, at samme forsker med sikkerhed kan ud-
pege et selskab i stikprgven, som har manipuleret eller styret resultatet. Dette er regnskabsmanipu-
lationsindikatormodellens udfordring, og det er derfor interessant, om regnskabsmanipulationsindi-
katormodellen med sikkerhed vil udpege MCT som regnskabsmanipulator, uden at fejlkategorisere

RTX og Chemitalic som regnskabsmanipulatorer.

2.2 Afhandlingens bidrag til vores viden om regnskabsmanipulation

Da jeg s@gte litteratur til denne afhandling, undredes jeg over, at det ikke var muligt at finde en regn-
skabsanalytisk model til at identificere regnskabsmanipulation. Derfor besluttede jeg selv at udar-
bejde en regnskabsanalytisk model, som jeg kalder ‘'regnskabsmanipulationsindikatormodellen’. Da
denne afhandlings bidrag saledes f@rst og fremmest er metodisk, har jeg fundet det ngdvendigt at

bruge en del sider pa at forklare og begrunde modellens indhold i afsnit 4.

2.3 Afgraensninger

Der tages udgangspunkt i en regnskabsanalytisk metode ved besvarelsen af problemformuleringen,
da der, som tidligere angivet, ikke findes en egentlig regnskabsanalytisk model til identifikation af sel-

skaber, som har regnskabsmanipuleret. Der findes allerede statistiske metoder til at identificere
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regnskabsmanipulation i drsrapporter i form af Beneishs (1999) M-score og Dechow et als. (2011) F-
score. Hverken M-scoren eller F-scoren tager dog hgjde for de interne incitamentsfaktorer eller kon-
trolfaktorerne, som kan bruges til at indikere regnskabsmanipulation. Disse faktorer kan en regn-
skabsanalytisk model dog inkorporere, da den regnskabsanalytiske metode er mere “kvalitativ” i sin
form end de statistiske modeller. Ved en regnskabsanalytisk tilgang opnas endvidere den fordel, at
regnskabsbrugeren ved at laese arsrapporten kommer bag variablene, og dermed far en forstaelse
for, om der ligger rimelige forklaringer bag eventuelle indikatorer pa regnskabsmanipulation. De sta-
tistiske modeller har dog den fordel, at de i hgjere grad eliminerer bias hos regnskabsbrugeren, da
deres resultater er mere entydige, idet man far en given score som enten be- eller afkrafter en for-
modning om regnskabsmanipulation i et givent selskab®. Denne tilsyneladende entydighed kan dog
daekke over konfliktende variable, eller variable med hgje veerdier som arsrapporten giver plausible

forklaringer pa.

Ved besvarelsen af problemformuleringen tages der desuden udgangspunkt i bgrsnoterede selska-
ber, da de videnskabelige artiklers datagrundlag, som regnskabsmanipulationsindikatormodellen ba-
seres pa, alene deekker bgrsnoterede selskaber, og da flere af variablene i regnskabsmanipulationsin-
dikatormodellen er afhaengige af information om selskabernes aktiekurser og veerdiansattelse. Det
meste af regnskabsmanipulationsindikatormodellen vil dog formentlig ligeledes kunne anvendes pa

unoterede selskaber.

Regnskabsmanipulationsindikatormodellen er baseret videnskabelige artikler, som henter deres data
fra selskabernes arsrapporter, hvorfor besvarelsen af problemformuleringen ligeledes er baseret pa

arsrapporter. Modellen kan derfor ikke anvendes pa kvartalsrapporter.

Samtlige data i denne afhandling er baseret pa offentlig tilgeengelige kilder, hvorfor regnskabsmani-
pulationsindikatormodellen kan anvendes af alle. Afhandlingen er ikke henvendst til en bestemt inte-

ressentgruppe.

Regnskabsmanipulationsindikatormodellen kan ikke anvendes pa finansielle virksomheder, da de
bruger andre regnskabsformater, hvorfor en del variable ikke kan beregnes jf. Brazel, Jones og Zim-

belman (2009).

Begrebet regnskabsmanipulation, og dertil besleegtede begreber, defineres i afsnit 3.

L En F-score over 1,00 indikerer sdledes en forgget risiko for regnskabsmanipulation i forhold til normalbilledet
(Dechow et al. 2011).
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Ud over de i afsnit 4 beskrevne variable, som indikerer regnskabsmanipulation, findes der en reekke
andre forhold, som kan give virksomheder et incitament til at regulere indtjeningen opad eller nedad.
Da mange af disse forhold enten er meget specifikke (f.eks. erstatningssager), meget generelle (impli-
citte fordringer og eendringer i selskabsskattesatsen) eller svaere at male (CSR) udelades de af regn-
skabsmanipulationsindikatormodellen. De forskellige forhold, som udelades, gennemgas kort neden-

for.

=  Liberty og Zimmerman (1986) undersggte, om en stikprgve pa 105 selskaber, som 13 i forhand-
linger med fagforeninger i perioden 1968-1981, manipulerede med indtjeningen for at sta gun-
stigere i forhandlingerne. Dette kunne de dog ikke finde bevis for, da indtjeningen i stikprgvesel-
skaberne I3 pa niveau med bade den matchede og u-matchede kontrolgruppe af selskaber. Der-
for udelades fagforeningsforhandlinger som variabel.

=  DeAngelo (1988) undersggte 86 tilfaelde hvor en aktionaergruppe udfordrede den siddende le-
delse i bgrsnoterede selskaber i perioden 1970-1983, fordi de fandt, at virksomhedens indtje-
ning var for lav. | den forbindelse fandt DeAngelo (1988), at den siddende ledelse udgvede regn-
skabsmaessige sk@n, som fik virksomhedens regnskaber til at fremsta mere positive. | de tilfeelde
hvor den udfordrende aktionaergruppe vandt kontrollen med bestyrelsen foretoges et “earnings
bath”, hvilket vil sige, at arets resultat justeredes nedad, idet den tidligere ledelse blev beskyldt
for det darlige resultat. Aret efter kunne den nye ledelse praesentere en falsk “turnaround” som
fglge af det kunstigt lave resultat aret fgr (med andre ord vender de negative periodiseringer
tilbage som positive periodiseringer aret efter). Denne effekt medtages ikke i regnskabsmanipu-
lationsmodellen, da det er forholdsvis sjeeldent, at en ledelse afsaettes ved et "kup” af utilfredse
aktionaerer. Selve manipulationen med regnskabet bgr dog blive identificeret af regnskabsmani-
pulationsmodellen, da den af DeAngelo (1988) beskrevne manipulation formentlig vil give ud-
slag i eksempelvis periodiseringsvariablene.

=  Watts og Zimmerman (1978) fandt, at selskaber som frygtede statslig regulering gennem eksem-
pelvis prisrestriktioner rapporterede lavere regnskabsmaessige resultater for at undga regule-
ring. Da regnskabsmanipulationsindikatormodellen forsgger at identificere selskaber, som mani-
pulerer indtjeningen op, medtages der ikke en variabel for statslig regulering.

=  Bowen, DuCharme og Shores (1995) kunne identificere, at leengerevarende implicitte fordringer
(implicit claims) mellem en virksomhed og dens kunder, leverandgrer, medarbejdere og kredito-
rer medfgrer valg af langsigtede indkomstforggende regnskabsmetoder i forhold til lager og af-
skrivninger. F.eks. vil kunder, som kgber varige forbrugsgoder, som betingelse for deres kgb for-

vente, at virksomheden fortsaetter sin drift flere ar fremover, da de kan fa behov for service. For

15



at fremsta som en troveaerdig samarbejdspartner kan ledelsen derfor blive presset til at lave re-
sultatsyring. Da de implicitte fordringer er vanskelige at male og anvende i praksis, udelades de
fra denne afhandling.

Zndring i selskabsskattesatsen kan fungere som tilskyndelse til at resultatstyre, idet virksomhe-
derne gennem periodiseringerne udskyder indtjeningen til det ar, hvor selskabsskatten saenkes
(Guenther 1994). Maydews (1997) undersggelse viser, at virksomhederne skubber indtjeningen
ved at udskyde indregning af salg, fremrykke indregningen af skgnsmaessige omkostninger og
ved at time engangsposter for derigennem at minimere skattebetalingen. £ndringer i selskabs-
skattesatsen medtages ikke som variabel i denne afhandling, da selskabsskatten er et generelt
vilkar for alle selskaber, som derfor ikke specifikt kan anvendes til at identificere den eller de
virksomheder, som regnskabsmanipulerer.

Hong og Andersen (2011) finder en negativ sammenhang mellem CSR og periodiseringer. Soci-
alt ansvarlige virksomheder har, jeevnfgr undersggelsen, saledes en hgjere kvalitet i deres perio-
diseringer. Artiklen bruger Kinder Lydenburg og Domini databasen til at beregne en score for
CSR, som de sammenholder med stikprgvens periodiseringer. Artiklen lider dog af den svaghed,
at det er vanskeligt at rumme CSR i en enkelt score. Da Kinder Lydenburg og Domini databasen
alene indeholder amerikanske selskaber, kan artiklens metode ikke overfgres til en dansk kon-
tekst.

Hall og Stammerjohan (1997) viser, at amerikanske olieselskaber som star overfor store erstat-
ningssggsmal, foretager indkomstreducerende regnskabsvalg ved at nedjustere veerdien af de-
res oliereserver. Dette sker angiveligt for at reducere stgrrelsen pa den erstatning, som de matte
blive palagt, da erstatningens stgrrelse bl.a. er afhaengig af selskabets indtjening. Artiklen har
dog kun gyldighed for olieselskaber, og dens resultater kan muligvis ikke overfgres til andre
brancher eller til danske virksomheder, idet erstatningsretten i Danmark er forskellig fra den
amerikanske?.

Hvis det var muligt at analysere virksomhedens interne kontroller, ville det givet kunne bidrage
til at identificere selskaber, som regnskabsmanipulerer. Dette ville dog kreeve adgang til virk-

somheden eller revisionsprotokollatet, hvilket ikke er den eksterne regnskabsbruger forundt.

2 Efter erstatningsansvarsloven § 24, stk. 1 kan der foretages lempelse af erstatningsansvaret, hvis det er uri-
meligt tyngende for skadevolder. Lempelsesreglen bruges dog typisk pa privatpersoner samt mindre erhvervs-
drivende (Eyben og Isager 2003: 365). Lempelsesreglen vil derfor naeppe komme i spil overfor store selskaber,
som padrager sig et erstatningsansvar i forbindelse med eksempelvis miljgforurening, hvorfor stgrre danske
virksomheder ikke vil have fordel af at foretage indkomstreducerende regnskabsvalg, da de ikke derved kan fa
lempet et erstatningsansvar.
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Afhandlingen afgraenser sig generelt fra “omverdensfaktorer”, som ikke er direkte malelige eller
identificerbare i selskabernes arsrapporter, idet denne afhandlings metode baserer sig pa en regn-

skabsanalytisk metode.

2.4 Analysestrategi

De fleste, af de artikler som denne afhandling anvender, har et kritisk rationalistisk videnskabsteore-
tisk udgangspunkt, idet de benytter en hypotetisk deduktiv metode hvormed de forsgger at forklare
eller forudsige forskellige forhold omkring regnskabsmanipulation, hvilket, jeevnfgr Olsen og Peder-
sen (2008: 164), karakteriserer den kritiske rationalisme. Artiklen ”Predicting Material Accounting
Misstatements” af Dechow et al. (2011) er et typisk eksempel pa en artikel med et kritisk rationali-
stisk afsaet, idet den, som titlen angiver, forsgger at forudsige vaesentlige fejlrapporteringer ved at
opstille en hypotese om, at den i artiklen udarbejdede F-score kan netop dette. Denne afhandling vil i
stedet forsgge at anvende en mere retroduktiv tilgang, ved at udarbejde en model over de strukturer
(incitaments- og kontrolfaktorer) og de finansielle indikatorer som kan identificere regnskabsmanipu-
lation, idet der anvendes en kritisk tilgang til de enkelte variable, som sgges forklaret ved forhold i

virksomheden og gennem variablenes indbyrdes sammenhange.

2.5 Videnskabsteori

Der tages udgangspunkt i den kritiske realisme hvor spgrgsmal om ontologi vedrgrer den intransitive
dimension, mens epistemologiske spgrgsmal vedrgrer den transitive dimension (Buch-Hansen og Ni-
elsen 2005: 21-22). Den intransitive dimension udggres derfor af virksomhedens reelle gkonomiske
situation, mens den made vi beskriver denne pa, udggres af regnskabet, som saledes udggr den tran-
sitive dimension. Regnskabet udggr vores viden om virksomhedens gkonomiske situation, men virk-
somhedens reelle gkonomiske situation eksisterer uanset vores made at beskrive den pa gennem
regnskabet. Hvis en virksomhed eksempelvis har opbygget et staerkt varemaerke, reflekteres den gko-
nomiske vaerdi af dette varemaerke ikke i regnskabet. Dette betyder dog ikke, at varemaerket ikke har
en gkonomisk veerdi, men at den viden vi far om virksomhedens gkonomiske veerdi gennem regnska-
bet, i denne henseende er mangelfuld. Hvis en administrerende direktgr manipulerer med arsregn-
skabet ved at opskrive varelageret til en for hgj vaerdi for at fa et regnskabsmaessigt overskud i stedet

for et underskud, medfgrer dette, at virksomhedens reelle gkonomiske situation skjules for regn-
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skabsbruger. Da regnskabsbruger ikke fysisk har mulighed for at mgde op pa virksomhedens varela-
ger for at kontrollere dets veerdi, ma han benytte sig af analytiske metoder for at afdaekke denne
regnskabsmanipulation. Dette er dog en vanskelig opgave, da regnskabsbruger gennem en konstruk-
tion (regnskabet) skal forsgge at afdaekke fejl i selvsamme konstruktion. Bevismaessigt medfgrer
dette, at vi ikke endegyldigt med arsregnskabet som empirigrundlag kan bevise, om en virksomhed
har regnskabsmanipuleret, men alene kan identificere indikatorer eller faktorer som, i steerkere eller

svagere grad, paviser regnskabsmanipulation.

Den kritiske realisme opererer med tre domeener (lbid.: 23-25). Det empiriske domaene indeholder
de erfaringer og observationer vi kan ggre os. | relation til denne afhandling udggres det empiriske
domaene af regnskabet, som det umiddelbart fremtraeder for os. Det faktiske domaene bestar af de
feenomener og begivenheder, som finder sted, uanset om vi observerer dem eller ej. | denne afhand-
ling udggres det faktiske domaene af regnskabsmanipulationen som begivenhed eller faanomen.
Disse to domaener udggr populeert sagt toppen af isbjerget. Underneden findes det virkelige do-
maene, som er dybt og ikke direkte observerbart (lbid.: 24). Dette domaene indeholder de strukturer,
mekanismer samt de kausale potentialer og tilbgjeligheder i de undersggte objekter, som forarsager
regnskabsmanipulation. | denne afhandling udggr incitamentsfaktorerne og kontrolfaktorerne struk-
turerne, mens deres enkeltelementer udggr mekanismerne. Incitamentsfaktorerne indeholder ek-
sempelvis virksomhedens faktiske og forventede kapitalbehov. Hvis virksomheden har et kapitalbe-
hov, kan dette fungere som en mekanisme, der sammen med CEOens iboende kausale potentialer og
tilbgjeligheder kan fgre til, at CEOen foretager regnskabsmanipulatoriske handlinger for at stille virk-
somheden bedre i forhold til at opna en kapitaludvidelse pa sa gunstige vilkar som muligt. Regn-
skabsmanipulationerne seetter nogle spor i regnskabet. Disse spor kommer ikke til syne ved at fore-
tage en almindelig regnskabsanalyse, men ved at beregne finansielle indikatorer malrettet mod regn-
skabsmanipulation kan regnskabsbruger opdage disse spor i regnskabet. Et sddant spor kan eksem-
pelvis vaere store periodiseringer eller en unormal stigning i omsaetning per medarbejder. Da den kri-
tiske realisme opererer med et multikausalt verdensbillede (Ibid. 25), skal regnskabsbruger vaere op-
maerksom pa, at der ogsa kan vaere andre forklaringer pa disse spor. Den kritisk realistiske analyse-

model vises nedenfor i Figur 4.
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Figur 4. Kritisk realistisk analysemodel.

Da vi som regnskabsbrugere ikke har adgang til CEOens person, kan vi ikke afdaekke om CEOen har
iboende kausale potentialer og tilbgjeligheder til at foretage regnskabsmanipulation. Vi kan derfor
alene belyse de strukturelle aspekter, hvilket giver en reduktionistisk strukturalistisk tilgang til faeno-
menet regnskabsmanipulation (Ibid.: 46-47). Da den kritiske realisme netop betoner den dynamiske
interaktion mellem aktgrer og strukturer (lbid.: 50), bliver denne empiriske mangel yderligere accen-
tueret. Denne afhandling kommer derfor, hvor ugnsket det end matte veere, til at foretage nogle
"alt-andet-lige” betragtninger. Dette er uhensigtsmaessigt, da alt andet netop ikke er lige. Nogle di-
rektgrer vil muligvis vaere mere tilbgjelige til at lave regnskabsmanipulation, hvis det kan give virk-

somheden eller dem selv blot sma fordele, mens andre direktgrer muligvis kan modsta selv en staerk
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incitamentsstruktur og ringe kontrol uden at falde for fristelsen til at regnskabsmanipulere. Med an-
dre ord vil nogle CEOer have lettere ved at retfaerdigggre regnskabsmanipulatoriske handlinger end

andre, men dette kan regnskabsmanipulationsindikatormodellen ikke afdaekke.

2.5.1 Den kritiske realismes syn pa forudsigelser

| visse dele af naturvidenskaben er det muligt at opstille lukkede systemer, som producerer regulari-
tet, hvilket muligggr forudsigelser. Dette gaelder eksempelvis fysikken, mens meteorologien bestar af
abne systemer, hvilket vanskeligggr forudsigelser. | ssmfundsvidenskaben arbejder vi ligeledes med

abne systemer (Sayer 1992: 122-125). Sayer (1992) opstiller to betingelser for lukkede systemer:

1. Deniboende betingelse: Der ma ikke vaere andringer eller kvalitativ variation i objektet, som
besidder de kausale kraefter, hvis mekanismerne skal fungere konstant. Med andre ord ma CEO-
erne ikke vaere forskellige fra virksomhed til virksomhed, og CEOerne ma ikke andre sig over tid.

2. Den ydre betingelse: Relationen mellem de kausale mekanismer og de eksterne forhold skal
vaere konstant, hvis regulariteten skal finde sted. Samspillet mellem de mekanismer som med-

virker til at generere de regnskabsmanipulatoriske handlinger, ma saledes ikke sendre sig.

Ingen af de to betingelser synes opfyldt i forhold til problemstillingen i denne afhandling. For det f@r-
ste ma vi forvente, at de respektive CEQer er forskellige, og kan aendre sig over tid, idet nogle CEOQer
vil have lettere ved at retfaerdigggre regnskabsmanipulatoriske handlinger end andre. For det andet
vil samspillet mellem mekanismerne virke forskelligt fra gang til gang. Desuden savnes der viden om,
hvordan eksempelvis samspillet mellem forskellige interne incitamenter fungerer (Healy 1985). Der-
med er det ikke muligt at forudsige regnskabsmanipulation, men vi kan i stedet forsgge at identifi-
cere de indikatorer, som enten afdaekker regnskabsmanipulation (finansielle indikatorer), giver til-
skyndelse til regnskabsmanipulation (incitamentsfaktorer) og muligggr regnskabsmanipulation

(manglende kontrolfaktorer).

2.6 Om den regnskabsanalytiske metode

Den komparative analyse af MCT er motiveret af Schipper-citatet samt behovet for at verificere regn-
skabsmanipulationsindikatormodellen. Den regnskabsanalytiske metode, som anvendes til at besvare

problemformuleringen, kan opdeles i tre elementer (Elkjaer og Hjulsager 2008: 211-212):
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= Grundanalysen bestar i beregning af nggletal/variable, som praesenteres i analyseafsnittets ta-
beller.

=  Den reelle analyse giver en vurdering af niveauet og udviklingen i variablene. | dette tilfselde in-
debarer den reelle analyse en vurdering af niveauet for variablene for MCT sammenlignet med
de to kontrolselskaber og med gennemsnits- og medianvaerdierne for henholdsvis regnskabsma-
nipulatorerne og kontrolgruppen fra de i afhandlingen anvendte artikler.

=  Tidssammenligningen viser udviklingen i MCTs variable over tid. Tidssammenligningen bruges
dog alene i forhold til de finansielle indikatorer pa regnskabsmanipulation, da det ikke er me-
ningsfuldt at analysere den historiske udvikling i MCTs incitamentsfaktorer og kontrolfaktorer
over tid, da det er de for regnskabsaret 1999/2000 aktuelle incitamentsfaktorer og kontrolfakto-
rer, som kan have henholdsvis fremmet og h&mmet en regnskabsmanipulerende adfaerd hos
ledelsen i MCT. Generelt er tidssammenligningen mindre veesentlig i denne sammenhang jeevn-
fert med en almindelig regnskabsanalyse. Nar den alligevel medtages fsva. de finansielle nggle-
tal, skyldes dette, at den medvirker til at be- eller afkraefte resultaterne for regnskabsaret
1999/2000. Hvis MCT eksempelvis har meget store positive periodiseringer i regnskabsaret
1999/2000, men steerkt negative periodiseringer aret fgr, kan dette fgre til en afkraeftelse af en
umiddelbar indikation pa regnskabsmanipulation, da der i sa fald givetvis er tale om negative
periodiseringer, som vender tilbage. Omvendt vil positive periodiseringer, i det eller de forega-

ende regnskabsar, bekraefte og styrke indikationen pa regnskabsmanipulation.

| modsaetning til en almindelig regnskabsanalyse anvendes der ikke branchetal, idet gennemsnits- og
medianvaerdierne for regnskabsmanipulatorerne og kontrolgruppen traeder i stedet, nar niveauet i

MCTs variable skal vurderes.

Hvor en almindelig regnskabsanalyse vurderer udviklingen i rentabiliteten, indtjeningsevnen, kapital-
tilpasningsevnen, likviditeten og soliditeten (Ibid.: 212) ma en analyse, som skal identificere regn-

skabsmanipulation, ngdvendigvis benytte nogle andre regnskabsanalytiske veerktgjer, idet den tradi-
tionelle regnskabsanalytiske metode f@rer til en stor andel af fejlklassifikationer, og derfor er uegnet

til at identificere regnskabsmanipulation (Brazel, Jones og Zimbelman 2009).
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2.7 Valg af empiri

Da der anvendes en regnskabsanalytisk metode, bestar empirien af en case-virksomhed, hvor der be-
viseligt har fundet regnskabsmanipulation sted. Memory Card Technology udvalges som case, da
CEOen begik regnskabssvindel for et stgrre millionbelgb med betydelige tab for aktionaerer og kredi-
torer til fglge (Berlingske 2009). Som angivet i problemfeltet har CEOen i MCT lavet flere former for
regnskabsmanipulation, hvorfor regnskabsmanipulationsindikatormodellen forholdsvis tydeligt bgr

identificere regnskabsmanipulationen i Memory Card Technology.

Der anvendes en komparativ analyse, idet Memory Card Technology sammenlignes med to danske
bgrsnoterede selskaber inden for samme branche, som ikke har foretaget regnskabsmanipulation
eller regnskabssvindel®. Ved udvaelgelsen er der lagt pa, at de to selskaber ogsa forestar produktion
af hardware. RTX Telecom udvikler og fremstiller tradlgse netvaerk, som primaert bruges inden for
telefoni, mens Chemitalic fremstillede printplader, hvorfor disse selskaber udvalges som sammenlig-
ningsgrundlag. Memory Card Technology brugte forskudt regnskabsar (1. juli — 30. juni), hvorfor det
er en fordel, at savel RTX som Chemitalic ligeledes bruger forskudt regnskabsar, idet RTX’ regn-
skabsar dog Igber fra 1. oktober til 30. september. Da de tre virksomheder opererer pa forholdsvis
forskellige markeder, kan udviklingen i deres omsaetningstal ikke sammenlignes direkte. Det har ikke
vaeret muligt at finde bedre matchende selskaber, som eksempelvis andre producenter af hukom-
melsesmoduler i Danmark, da antallet af teknologiselskaber pa Kgbenhavns Fondsbgrs var og er for-
holdsvis begraenset. Fravalget af udenlandske virksomheder skyldes hensynet til, at de udvalgte sel-

skaber er underlagt en ensartet regnskabsregulering.

2.8 Valg og kritik af teorigrundlag

De videnskabelige artikler, som danner grundlag for regnskabsmanipulationsindikatormodellen, byg-
ger enten pa forskellige periodiseringsvariable eller pa det amerikanske finanstilsyns Securities and
Exchange Commissions (SEC) tilsynsreaktioner i form af Accounting and Auditing Enforcement Relea-
ses (AAER), som gives over for selskaber, som har lavet regnskabsmanipulation®. En AAER er en di-
rekte indikation pa regnskabsmanipulation, da SEC ikke rejser sager over for selskaber, som alene re-

sultatstyrer inden for rammerne af regnskabsreguleringen. Ulempen ved periodiseringsvariablene er,

3 Da Fondsradet ikke har offentliggjort sine afggrelse fgr 2008, kan vi reelt ikke vide med sikkerhed, om RTX el-
ler Chemitalic har haft en sag om regnskabsmanipulation i Fondsradet. En spgning pa Internettet gav ikke resul-
tater nar man kombinerede de to selskabers navne samt ordene “resultatstyring”, “regnskabsmanipulation” og
"regnskabssvindel”. Det antages derfor, at de to selskaber ikke har regnskabsmanipuleret i regnskabsaret
99/00.

4 Nogle artikler supplerer dog AAER med eksempler fra medierne. Dette gaelder eksempelvis Beneish (1999) og

Brazel, Jones og Zimbelman (2009).
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at de kan fange savel tilfeelde med resultatstyring som regnskabsmanipulation samt helt legitime pe-
riodiseringer, som eksempelvis kan opsta ved et kontant kgb af et stort parti varer eller et stort salg
pa kredit kort f@r regnskabsarets udlgb. Denne afhandling anvender saledes primaert videnskabelige
artikler, som bruger AAER til at identificere regnskabsmanipulatorer og i mindre grad artikler, som
benytter periodiseringsvariable. Der er dog ogsa ulemper ved AAER. SEC kan muligvis vaere tilbgjelige
til at forfglge sager, hvor der har vaeret store kursfald involveret, da aktionaererne har haft stgrre tab.
Desuden er der en risiko for, at nogle tilfaelde af regnskabsmanipulation ikke opdages af SEC. Hvis
SEC har haft bias i deres udveelgelse af tilfelde med regnskabsmanipulation, kan resultaterne i artik-
lerne, som bruger AAER, miste deres generaliserbarhed, hvilket ogsa vil smitte af pa modellen i
denne afhandling. Fordelen ved AAER er dog, at vi har relativ stor sikkerhed for, at de udpegede sel-
skaber rent faktisk har manipuleret, idet SEC kun har begraensede ressourcer til radighed, og da SEC

som offentlig myndighed ikke har tilskyndelse til at forfglge grundlgse sager (Dechow et al. 2011).

Det har vaeret ngdvendigt at anvende amerikansk litteratur, da der ikke i forngdent omfang findes
danske undersggelser af hvorledes regnskabsmanipulerende selskaber identificeres. Dette skyldes
formentlig, at antallet af bgrsnoterede selskaber pa Kgbenhavns Fondsbgrs og antallet af regnskabs-
manipulatorer er relativt lille, hvorfor det ikke er muligt at foretage undersggelser som i Dechow et
al. (2011), Beneish (1999) samt Dechow, Sloan og Sweeney (1996), hvor man bruger et stort antal
AAER som stikprgve. Desuden er Fondsradet fgrst begyndt at offentligggre sager med regnskabsma-
nipulation fra og med 2008, hvilket yderligere reducerer tilgaengeligheden af data, og dermed mulig-

heden for at lave danske undersggelser.

Safremt den form for regnskabsmanipulation der foregar i USA, er forskellig fra den form for regn-
skabsmanipulation, som foregar i Danmark, er de amerikanske undersggelser ikke generaliserbare til

danske forhold. Der er dog ikke evidens for, at dette skulle veere tilfaeldet.

De i afhandlingen valgte artikler benytter sig typisk af regnskabsdata fra Compustat. | nogle tilfaelde
retter Compustat dog de manipulerede tal med de korrekte tal med tilbagevirkende kraft (Brazel, Jo-
nes og Zimbelman 2009 og Dechow et al. 2011). Brazel, Jones og Zimbelman (2009) fandt, at ni af
stikprgvens 50 selskaber var rettet med tilbagevirkende kraft. | disse tilfeelde brugte artiklens forfat-
tere i stedet de originale arsrapporter. Dechow et al. (2011) fandt denne fejl i én af ni tilfeeldigt ud-
valgte arsrapporter fra Compustat. Denne problematik betyder, at nogle af artiklernes resultater
svaekkes. Da denne afhandling alene benytter arsrapporter fra Erhvervsstyrelsen, opstar denne Com-
pustat-problematik ikke, men nar der sammenlignes med resultaterne i de amerikanske artikler, kan

det betyde, at variablenes niveauer for regnskabsmanipulatorerne er for lave.
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3.0 Begrebsdefinitioner

En metodologiske kerneforestilling i den kritiske realisme er begrebsklarhed, og det er et videnskabe-
ligt arbejde i sig selv at klarlaegge begrebernes betydning (Buch-Hansen og Nielsen 2005: 62-63).
Denne afhandling vil derfor forsgge at klarlaegge forskellene mellem fire centrale begreber ud fra de-
finitioner i litteraturen. Det fgrste begreb ”accounting/earnings quality” oversaettes til regnskabskva-
litet. Penman (2013) laegger ved bedgmmelsen af regnskabskvalitet betydelig vaegt pa kvaliteten af

"earnings” eller resultatet. Nedenstaende citat illustrerer Penmans pointe:

“With valuation in mind, we are interested in future earnings; indeed, “buy future earnings” is the in-
vestor’s creed that we have followed, with all due care, in this book. We use current earnings, and
entire financial statements, to help us forecast future earnings. The current financial statements are
of poor quality if they mislead us in forecasting. So, if current earnings are not a good indicator of fu-

ture earnings, the investor would say that the earnings quality is poor.” (Penman 2013: 591)

Penmans vurdering af regnskabskvalitet tager, som citatet viser, udgangspunkt i investorernes infor-
mationsbehov. En lav regnskabsmaessig kvalitet vanskeligggr den vaerdiansattelse, som investorerne
foretager, nar de skal treeffe en investeringsbeslutning. | Petersen og Plenborg (2012: 335) defineres

god regnskabskvalitet pa felgende made:

”Good accounting quality is defined as the financial reporting that provides the input which best sup-

ports the decision models used.” (Petersen og Plenborg: 335)

Petersen og Plenborg (2012) har dermed en bredere forstaelse af regnskabskvalitet, idet de har et
stakeholder-perspektiv, mens Penman (2013) har et shareholder-perspektiv. De to forskellige opfat-
telser af regnskabskvalitet er karakteristiske for hhv. en europaeisk og amerikansk forstaelse af hvem,
der primaert skal tilgodeses af regnskabsreguleringen. Petersen og Plenborg (2012: 336) skriver desu-

den:

”In fact, the assessment of accounting quality cannot be made without knowing the type of accoun-

ting user.” (Petersen og Plenborg 2012: 336)

Dermed mener Petersen og Plenborg (2012), at forskellige stakeholders vurderer regnskabskvalitet
forskelligt. F.eks. vil langiver leegge betydelig vaegt pa realisationsveerdien af virksomhedens aktiver

ved en tvangslikvidation, mens bestyrelsen i forbindelse med eksempelvis bonusaflgnning vil legge
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pa vaegt om selskabets regnskabsmaessige resultat beror pa transitoriske poster, som ledelsen ikke

har haft indflydelse pa.

Det andet begreb “earnings management” kan oversaettes til resultatstyring. | Schipper (1989: 92)

defineres resultatstyring som:

”By “earnings management” | really mean “disclosure management” in the sense of a purposeful in-
tervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining some private gain

(as opposed to, say, merely facilitating the neutral operation of the process).” (Schipper 1989: 92)

Med resultatstyring sker der saledes en fra ledelsen bevidst intervention i den eksterne rapportering
for at opna en fordel, hvilket reducerer regnskabets neutralitet. Dermed kan man argumentere for,
at et regnskab hvori der er sket resultatstyring, ikke er et regnskab med hgj regnskabskvalitet. | Da-

vidson, Stickney og Weil (1987) defineres resultatstyring som:

”A process of taking deliberate steps within the constraints of generally accepted accounting princi-

ples to bring about a desired level of reported earnings.” (Davidson, Stickney og Weil 1987)

Resultatstyring foregar dermed inden for rammerne af regnskabsreguleringen. Begge definitioner af
resultatstyring laegger desuden vaegt pa, at resultatstyring sker intentionelt. Schipper (1989) bruger
udtrykket ”purposeful intervention”, mens Davidson, Stickney og Weil (1987) bruger udtrykket ”deli-
berate steps”. Darlig regnskabskvalitet adskiller sig dermed fra resultatstyring, ved at sidstnavnte
altid sker intentionelt. | praksis kan det dog veere vanskeligt for regnskabsbruger at afggre, om den

reducerede regnskabskvalitet er opstaet intentionelt eller e;.

Det tredje centrale begreb ”“earnings manipulation” kan oversattes til regnskabsmanipulation. Bene-

ish (1999: 24) skriver:

“Earnings manipulation is defined as an instance in which a company’s managers violate generally
accepted accounting principles (GAAP) to favorably represent the company’s financial performance.”

(Beneish 1999: 24)

Ved regnskabsmanipulation sker der saledes, i modsatning til resultatstyring, en overtraedelse af

regnskabsreguleringen. Dermed er regnskabet ikke laengere neutralt og fejlfrit. Maske er regnskabet
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heller ikke fuldstaendigt, og samlet er det ikke trovaerdigt repraesentativt, hvormed regnskabskvalite-
ten er betydelig reduceret. Dechow, Sloan og Sweeney (1996: 3) definerer regnskabsmanipulation

bredere, idet de mener, at den kan ske savel inden for som uden for regnskabsreguleringen.

I mange tilfeelde bruges begreberne resultatstyring og regnskabsmanipulation imidlertid synonymt.

Dette er eksempelvis tilfaeldet i Dechow et al. (2011). Penman (2013) skriver hertil:

“Manipulation is often referred to (politely) as earnings management.” (Penman 2013: 592)

For netop at understrege forskellen mellem de to begreber anvender denne afhandling konsekvent
begrebet regnskabsmanipulation om den situation, at et selskab overtraeder regnskabsreguleringen
for at fremstille selskabets resultater pa en fordelagtig made, mens resultatstyring sker inden for
rammerne af regnskabsreguleringen jaevnfgr citaterne fra Davidson et al. (1987) og Schipper (1989).
Det fijerde begreb "accounting fraud” kan oversattes til regnskabssvindel. Forskellen mellem regn-
skabsmanipulation og regnskabssvindel beror pa, om ledelsen ved sin regnskabsmanipulation ligele-
des foretager en strafbar handling. Hvis dette er tilfeeldet, bevaeger ledelsen sig fra regnskabsmani-
pulation til regnskabssvindel. Da det er uden for denne afhandlings fokus at vurdere eventuelle straf-
feretlige aspekter, anvendes derfor begrebet regnskabsmanipulation. | nogle tilfaelde kan de tilfeelde
af regnskabsmanipulation, som omtales i denne afhandling, muligvis vaere strafbare. Dette gaelder

eksempelvis John Trolles regnskabsmanipulationer i Memory Card Technology.
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Low earnings quality =
Darlig/lav regnskabskvalitet.
Sker ikke npdvendigvis
intentionelt men
prognosevaerdien

af resultatet er reduceret.
Earnings management =
Resultatstyring.

Sker indenfor gaeldende
regnskabsregulering og er
dermed lovlig.

Earnings manipulation =
Regnskabsmanipulation.

Accounting fraud =
Regnskabssvindel.

Udenfor regnskabsregulering
samt strafbart.

Figur 5. Begrebsdefinitioner.

Som Figur 5 illustrerer, udggr regnskabssvindel en delmaengde af regnskabsmanipulation. Dette fgl-
ger af, ati de tilfeelde hvor ledelsen har foretaget regnskabssvindel, har den desuden altid regnskabs-
manipuleret. Derimod er der ikke altid foretaget regnskabssvindel, i de tilfaelde hvor ledelsen har la-
vet regnskabsmanipulation. En ring der ligger taettere pa midten udggr altid en delmaengde, af en

ring der ligger leengere fra centrum.

Figur 5 viser den optrapning der sker, nar ledelsen bevaeger sig fra ”blot” at afleegge et regnskab med
lav regnskabskvalitet, til at pabegynde en stadig kraftigere pavirkning af regnskabet. | nogle tilfeelde
vil ledelsen maske starte med resultatstyring (den tredje ring fra midten) og bevaege sig videre mod
regnskabsmanipulation for at ende med at foretage decideret regnskabssvindel (den inderste ring).

Som udgangspunkt svaekkes regnskabskvaliteten, jo taettere vi bevaeger os mod midten af Figur 5.
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4.0 Regnskabsmanipulationsindikatormodellen

Regnskabsmanipulationsindikatormodellen tager udgangspunkt i en regnskabsanalytisk tilgang, og
den bygger pa videnskabelige artikler, som har undersggt forskellige forhold vedrgrende selskaber,
som har foretaget resultatstyring, regnskabsmanipulation eller regnskabssvindel. Bidragene fra de

enkelte artikler beskrives og analyseres. Hvor der er blandet bevis for de enkelte nggletal eller vari-
able, beskrives de uoverensstemmende resultater.

Da arsagerne og indikatorerne pa regnskabsmanipulation (formentlig) endnu ikke er fuldt belyst, vil

modellen med tiden kunne forbedres i takt med, at der kommer mere forskning pa omradet.

Finansielle indikatorer pa regnskabsmanipulation

—_—— =

Kontrolfaktorer:

Incitamentsfaktorer:

Bestyrelse

Ejerskab
Ledelse
Revisionsudvalg
Revisor

Interne
Eksterne

CEO

Figur 6. Regnskabsmanipulationsindikatormodellen.

De finansielle indikatorer pa regnskabsmanipulation kan tages som udtryk for toplederens adfzerd.
En forggelse af de samlede periodiseringer kan saledes vaere et udtryk for, at toplederen har manipu-
leret med regnskabet (Beneish 1999). Resultaterne for de egentlige indikatorer pa regnskabsmanipu-
lation skal dog tolkes i lyset af de incitamentsfaktorer og kontrolfaktorer, som henholdsvis fremmer
og begraenser toplederens adfzerd.

For at bruge Jiambalvos (1996) forklaring leder incitamenter til at styre resultatet, og begraensnin-
gerne for toplederens adfzerd, til de reelle og regnskabsmaessige valg, som toplederen traeffer. Med
"reelle valg” hentyder Jiambalvo (1996) til, at toplederen kan veaelge at forsinke eller fremskynde

forsknings- og udviklingsomkostninger, vedligeholdelsesomkostninger eller omsaetning. Hvis virksom-

28



heden bruger historisk kostpris, kan den desuden realisere et tab eller en gevinst ved frasalg af mate-
rielle anlaegsaktiver eller vaerdipapirer®. De reelle valg kan vaere svaere at opdage, og man kan disku-
tere, om der egentlig finder regnskabsmanipulation sted i disse tilfaelde, da der jo ligger reelle hand-
linger bag beslutningerne. De rene regnskabsmaessige valg vedrgrer sendring i regnskabspraksis, aen-
dring i afskrivningsperiode, sendring i vurdering af scrapveaerdi for materielle aktiver, aktivering af re-
parationsomkostninger pa materielle aktiver og andring i hensaettelser til tab pa debitorer (Jiam-
balvo 1996). Regnskabsmaessige valg, som kunstigt forgger virksomhedens resultat, bgr blive identifi-

ceret af regnskabsmanipulationsindikatormodellen.

Incitamentsfaktorerne, kontrolfaktorerne og toplederens person kan sammenlignes med de tre ele-
menter i besvigelsestrekanten, som hedder incitamenter/pres, muligheder og retfaerdigggrelser jf.
ISA 240, bilag 1. Regnskabsmanipulationsindikatormodellen kan derfor bruges af revisor i forbindelse
med revisionsplanlaegningen. Hvis flere af nggletallene indikerer regnskabsmanipulation, ma revisor
forvente at skulle afsaette mere tid og flere medarbejdere til revisionsopgaven. Modellen kan desu-
den give revisor en indikation pa, hvad revisor skal veere saerlig opmaerksom pa. Hvis periodiserin-
gerne i varelageret er store, eller omsaetningen stiger hurtigere end medarbejderantallet, skal revisor
skaerpe sin professionelle skepsis i forbindelse med revision af varelageret og omsatningen.
Retfaerdigggrelsen for at lave regnskabsmanipulation kan afdaekkes ved kendskab til ledelsens atti-
tude, men da der ikke er lavet undersggelser, som maler ledelsens attitude (Brazel, Jones og Zimbel-
man 2009: 1143), og da det er vanskeligt at afdaekke ledelsens attitude i forhold til den finansielle
rapportering ud fra informationerne i arsrapporten, forbliver toplederens person terra incognita.
Man kan forsgge at vurdere toplederens person ud fra tidligere anszettelsesforhold, men det er un-
der alle omstaendigheder vanskeligt for regnskabsbruger at vurdere toplederens person alene ud fra
den offentlig tilgeengelige information, og denne afhandling vil derfor ikke behandle toplederens per-

son yderligere.

Modellens opbygning i incitamentsfaktorer, kontrolfaktorer og finansielle indikatorer fglger opbyg-
ningen i artiklen "Causes and Consequences of Earnings Manipulation: An Analysis of Firms Subject to
Enforcement Actions by the SEC” af Dechow, Sloan og Sweeney (1996), som i stedet for de tre fgr-
navnte begreber bruger betegnelserne motivation, governance og financial statement variables.

Brugen af finansielle nggletal i fgrnaevnte artikel er dog forholdsvis begraenset, og denne afhandling

> Med den stadig mere udbredte brug af dagsveerdi er denne mulighed dog betydeligt reduceret siden Jiam-
balvos artikel.
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veelger at laegge betydelig mere vaegt pa dette omrade. Siden fgromtalte artikel blev udgivet, er bru-
gen af finansielle nggletal som indikatorer pa regnskabsmanipulation udvidet betragteligt. Dette skyl-
des isaer bidragene fra Beneish (1999) og Dechow et al. (2011).

For samtlige variable som gennemgas neden for gaelder, at en eller flere videnskabelige artikler som
minimum har pavist en statistisk signifikant sammenhang mellem den pageeldende variabel og regn-

skabsmanipulation eller resultatstyring.

4.1 Finansielle indikatorer

| Messod Beneishs artikel fra 1999 “The Detection of Earnings Manipulation” udtog forfatteren en
stikprgve pa 74 selskaber, som havde manipuleret med deres regnskabstal. De 49 af selskaberne kom
fra det amerikanske finanstilsyns Accounting and Auditing Enforcement Releases (AAER) for perioden
1987-1993. En AAER er en tilsynsreaktion over for et bgrsnoteret selskab, som har overtradt regn-
skabsreguleringen. Konsekvensen af en AAER kan vare et krav om at udstede et nyt regnskab. De gv-
rige selskaber stammer fra medierne. Som kontrolgruppe brugte Beneish 2.332 selskaber, som ikke
havde manipuleret med deres regnskaber. Selskaberne i kontrolgruppen matches ud fra branche og
ar, sa forskellene ikke kan forklares ud fra variation i branche og tid.

Beneish (1999) bruger forskellige variable, som han indsaetter i en model for at beregne en M-score. |
denne afhandling gennemgas og anvendes alene de af variablerne, som minimum er statistisk signifi-
kante pa et 10% niveau. Der beregnes saledes ikke en M-score, men variablene, eller nggletallene,
bruges regnskabsanalytisk.

Det fgrste nggletal hedder DSRI (Days’ sales in receivables index). Det maler, om debitorer og om-

seetning er ude af balance i to ar i treek og beregnes saledes:

Debitorer; /Omsaetning,

DSRI =
Debitorer;_,/0Omsaetning,_,

, hvor ar t er det fgrste ar, hvor regnskabsmanipulationen fandt sted, og ar t-1 er aret fgr regnskabs-
manipulationen skete (lbid.: 26). Debitorer i forhold til omsaetning indikerer hvor stor en del af om-
satningen, som er bundet i tilgodehavender. En DSRI-vaerdi over 1 indikerer, at debitorerne er laen-
gere tid om at blive omsat. En stigning i debitorer i forhold til omsaetning kan skyldes flere forhold.
Hvis konkurrencen intensiveres, kan virksomheden velge at give laengere betalingsfrister for at holde
pa kunderne. En stigning i debitorer kan ogsa skyldes, at virksomheden er blevet darligere til at ind-

kraeve sine tilgodehavender, eller at konjunkturerne er blevet forveerret, sa virksomheden ma give
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betalingshensattelser. Endelig kan stigningen skyldes regnskabsmanipulation ved at virksomheden
eksempelvis indregner fiktive varesalg eller undlader at nedskrive pa uerholdelige tilgodehavender.
Det andet nggletal hedder GMI (Gross margin index). Det maler bruttomarginen i ar t-1i forhold til ar

t, og beregnes saledes:

GMI = (Omseaetning,_, — Vareforbrug;_,) / Omsaetning,_,

(Omseatning, — Vareforbrug,) / Omsatning;

Nar GMl er stgrre end 1, er bruttomarginen forveerret i forhold til aret fgr, hvilket indikerer darligere

fremtidsudsigter for virksomheden og dermed en forgget risiko for regnskabsmanipulation (lbid.: 26).
Det tredje nggletal benavnes AQJ (Asset quality index). Det maler andelen af langfristede aktiver fra-
trukket materielle anlaegsaktiver (PP&E) i forhold til den samlede aktivmasse. AQI maler, om der sker
en stigning i den andel af aktivmassen, hvor den fremtidige indtjening er mest usikker i forhold til den
samlede aktivsum (lbid.: 26). AQl maler kvaliteten af aktivmassen i ar t i forhold til kvaliteten af aktiv-

massen i ar t-1, og det beregnes saledes:

1 — (Kortfristede aktiver, + PP&E,) |/ Aktiver,

AQI =
Q 1 — (Kortfristede aktiver,_; + PP&E;_,) / Aktiver;_,

En stigning i aktivrisikoen indikerer en forgget tilbgjelighed til at aktivere, og dermed udskyde, om-
kostninger (lbid.: 27).

Det fjerde nggletal hedder SGI (Sales growth index). Det maler forholdet mellem omsaetningen i art
og omsaetningen i ar t-1. Omsaetningsvaekst er ikke en indikator pa regnskabsmanipulation, men
vaekstvirksomheder har stgrre sandsynlighed for at lave regnskabsmanipulation, da de har et Igbende
behov for at finansiere deres vaekst eller for at give indtryk af, at de stadig er en vaekstvirksomhed
selvom omsaetningsstigningstakten egentlig er aftagende. Desuden halter governance-strukturen

ofte bagefter i veekstvirksomheder (lbid.: 27). SGI beregnes som fglger:

Omsatnin
SGI s

~ Omsaetning,_,

Ud fra ovenstaende beskrivelse kan man kategorisere SGI som en incitamentsfaktor, da vaekstvirk-

somheder netop har staerkere incitamenter til at regnskabsmanipulere jeevnfgr deres kapitalbehov.
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Da vaekstvirksomhedernes governance-struktur ofte halter bagefter, kunne man imidlertid ogsa ka-
rakterisere den som en kontrolfaktor. Da en hgj omsatningsvaekst generelt indikerer en forgget ri-
siko for regnskabsmanipulation, kategoriseres SGI som en finansiel indikator.

Det femte statistisk signifikante nggletal i Beneish (1999) er TATA (Total accruals to total assets), som
maler de samlede periodiseringer i forhold til aktivmassen, idet periodiseringerne beregnes som an-
dring i arbejdskapital fratrukket likvide beholdninger samt af- og nedskrivninger. Jo st@grre periodise-
ringer, jo st@rre er risikoen for regnskabsmanipulation. Dette skyldes, at virksomheder som periodi-
serer meget, har et stgrre mismatch mellem deres pengestrgmme og regnskabsmaessige resultat

(Ibid.: 28). TATA beregnes som fglger:

(AOmsetningsaktiver, — Alikvide beholdninger,) — (Akortfristede forpligtelser;

— Ageld i kortfristede forpligtelser,6 — Askyldig selskabsskat,) — af skrivninger;

TATA =
Aktiver;

Bayley og Taylor (2007) nar frem til den konklusion, at samlede periodiseringer er et bedre mal til at
opdage regnskabsmanipulation end forskellige mal for uventede periodiseringer. Derfor anvendes
TATA og ikke eksempelvis Jones-modellen eller modificerede udgaver af denne.

Dechow et al. (2011) fglger Bayley og Taylors anbefaling om at anvende samlede periodiseringer,
samt at anvende andre finansielle nggletal og ikke blot periodiseringer som mal for regnskabsmani-
pulation. Dechow et al. (2011) tester en reekke nggletals sammenhang med regnskabsmanipulation.
Artiklen ser dog alene pa de finansielle indikatorer pa regnskabsmanipulation samt de eksterne inci-
tamenter for regnskabsmanipulation, men artiklen bygger pa et omfattende datagrundlag, idet den
omfatter 676 selskaber, som har lavet regnskabsmanipulation i perioden 1982-2005. Disse selskaber
sammenlignes med en u-matched kontrolgruppe af virksomheder som repraesenterer cirka 150.000
firma-ar. Det store datagrundlag, og den lange tidsperiode som undersggelsen er foretaget over,
medvirker til at styrke artiklens validitet. Dechow et al. (2011) bruger ligesom Beneish (1999) AAER
som grundlag for at statuere, at der har fundet regnskabsmanipulation eller fejlrapportering sted.
Nedenfor gennemgas de statistisk signifikante nggletal og indikatorer, som Dechow et al. (2011) nar
frem til, idet de matematiske periodiseringsmodeller udelades jeevnfgr denne afhandlings regnskabs-

analytiske metode.

6 Beneish (1999) anvender Akortfristet del af langfristet gaeld i stedet for A gaeld i kortfristede forpligtelser.
Denne metode tager dog ikke hgjde for andringer geelden i de kortfristede forpligtelser. Denne afhandling an-
vender i stedet en definition pa samlede periodiseringer, som fglger definitionen i Dechow, Sloan og Sweeney
(1996), hvor A geeld i kortfristede forpligtelser anvendes i stedet for A kortfristet del af langfristet gaeld.
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Den fgrste indikator pa regnskabsmanipulation hedder "Working capital accruals”, som pa dansk kan
oversaettes til arbejdskapitalperiodiseringer (AK-periodiseringer). Den beregnes pa fglgende made

(Dechow et al. 2011: 35):

(Aomsetningsaktiver, — Alikvide beholdninger;)
—(Akortfristede forpligtelser, — Ageeld i kortfristede
forpligtelser, — Askyldig skat,)
Gennemsnitlige aktiver;

AK periodiseringer =

Forskellen mellem AK-periodiseringer og Beneishs (1999) TATA, er, at AK-periodiseringer ikke inklu-
derer afskrivninger, da regnskabsmanipulation gennem afskrivninger er mere transparent, fordi virk-
somhederne skal oplyse om betydningen af eendringer i afskrivningspolitikkerne (Dechow et al.
2011). Desuden deles periodiseringerne med aktivsummen ultimo ved beregning af TATA, mens peri-
odiseringerne deles med den gennemsnitlige aktivsum ved beregning af arbejdskapitalperiodiserin-

gerne.

Dechow et al. (2011) anvender desuden to periodiseringskomponenter i deres undersggelse. Den

f@érste, som hedder andring i debitorer, beregnes pa fglgende made:

ADebitorer;
Gennemsnitlige aktiver;

Andring i debitorer =

Ofte vil manipulering med omsaetningen kunne aflaeses i debitorerne, da salg pa kredit medfgrer en
kreditering af omsaetningsposten og en debitering af debitorer.

Den anden periodiseringskomponent hedder a&ndring i varelager. £ndring i varelageret har, ligesom
a@ndring i debitorer, en statistisk signifikant sammenhang med regnskabsmanipulation pa 1% ni-

veauet (Dechow et al. 2011: 48).

AVarelager;

Andring i varelager =
8 8 Gennemsnitlige aktiver,

Afleeggelsen af et regnskab med fiktive veerdier i varelageret udggr en af de mest almindelige former
for regnskabsmanipulation, men den forekommer dog ikke sa hyppigt som manipulation med om-

saetningen (Beneish 1999 og Dechow, Sloan og Sweeney 1996).
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Ved beregning af de fire ovennavnte periodiseringsvariable anvendes den indirekte metode af hen-
syn til sammenligneligheden med artiklernes resultater. Hribar og Collins (2002) paviser dog, at der
kan vaere visse problemer ved at anvende den indirekte metode, idet opkgb, fusioner, frasalg af akti-
viteter og datterselskaber samt valutakursudsving kan pavirke periodiseringerne uretmaessigt. Ved at
bruge ligning nr. 3 i artiklen (Hribar og Collins 2002: 109) kan TATA beregnes via den direkte metode.
Denne beregning viser nogle mindre afvigelser i forhold til den indirekte metode, men disse afvigel-
ser pavirker ikke afhandlingens resultater og konklusion. Resultaterne er vist i Bilag 1.

Dechow et al. (2011) undersgger ligeledes den procentvise andel af blgde aktiver, da virksomheder
med flere blgde aktiver har stgrre mulighed for at udgve regnskabsmaessige skgn, og dermed mani-

pulere med resultatet. % blgde aktiver beregnes saledes (Dechow et al. 2011: 35):

Aktiver, — Materielle anleegsaktiver; — likvide beholdninger;
Aktiver;

% blgde aktiver =

Selvom % blgde aktiver udviser en statistisk signifikant sammenhang med risikoen for regnskabsma-
nipulation, kan den veere vanskelig at anvende i en regnskabsanalytisk sammenhaeng, da der ma for-
modes at vaere store branchemaessige forskelle pa de blgde aktivers andel af aktivmassen. Ved at

sammenligne over tid og med konkurrerende virksomheder inden for samme branche, kan nggletal-

let dog muligvis give en indikation af ledelsens mulighed for at regnskabsmanipulere.

Dechow et al. (2011) undersgger desuden nogle ikke-balancefgrte variable. En af disse variable er det
forventede afkast pa pensionsaktiver. Da de fleste danske virksomheder ikke forestar medarbejder-
nes pensionsopsparing, men i stedet indbetaler pa en pensionsordning i en pensionskasse eller pa en
konto i medarbejderens bank, vil dette nggletal ikke blive behandlet yderligere.

De to andre ikke-balancefgrte variable, som er signifikante, er eksistensen af operationel leasing og
@ndring af nutidsveerdien af operationelle leasingaftaler, som ikke kan annulleres. | Dechow et al.
(2011) tildeles veerdien 1 hvis en virksomhed benytter sig af operationel leasing og vaerdien 0, nar en
virksomhed ikke benytter sig af operationel leasing. Gennemsnittet for selskaber som foretager regn-
skabsmanipulation er 82% og 71% for kontrolgruppen. Denne forskel er statistisk signifikant (Ibid.:
49). Da de fleste virksomheder saledes benytter sig af operationel leasing, betyder det, at forekom-
sten af operationel leasing kun udggr en svag indikation pa regnskabsmanipulation. Hvis virksomhe-
den ikke benytter sig af operationel leasing, betyder det, at virksomhed ikke har mulighed for at

regnskabsmanipulere gennem operationel leasing.
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Zndring i operationel leasing beregnes som fglger (Dechow et al. 2011: 37):

Andring i leasingforpligtelser som ikke kan annulleres;

Andring i operationel leasing = Gennemsnitlige aktiver
t

Ved at gge brugen af operationel leasing opnar virksomhederne lavere omkostninger i begyndelsen

af leasingaftalen, da rentedelen er stgrst i begyndelsen af leasingperioden (Ibid.).

Virksomheder, som forsgger at forbedre bundlinjen, vil ofte reducere medarbejderantallet for at
mindske omkostningerne. Hvis virksomhederne samtidig justerer aktiverne kunstigt op, vil der opsta
et misforhold mellem antallet af medarbejdere og aktivmassen (lbid.). Dette misforhold males pa fgl-

gende made (lbid.: 377).

A aktiver — A medarbejdere = Aktivvaekst — medarbejdervaekst

hvor, aktivvaekst = (Aktiver, — Aktivery) / Aktivere.,

og medarbejdervaekst = (Medarbejderantal; — Medarbejderantal.;) / Medarbejderantals.;
Brazel, Jones og Zimbelman (2009) maler arets aendring i omsaetning i forhold til arets @&ndring i
medarbejderantal. De finder, at dette nggletal udggr en statistisk signifikant indikator pa regnskabs-
svindel pa 1% niveauet. De benaevner nggletallet EMPLOYEE DIFF, som beregnes og oversattes pa

fglgende made (Ibid.: 1150):

A omseetning — A medarbejdere = Omsaetningsvaekst — medarbejdervaekst

hvor, omsaetningsvaekst =  (Omsaetning: — Omsaetning:.1) / Omsaetningt.s

og medarbejdervaekst = (Medarbejderantal; — Medarbejderantal:.;) / Medarbejderantal:.;

| de selskaber, som foretager regnskabssvindel, udggr ”A omsaetning — A medarbejdere” i gennem-
snit 0,20 men kun 0,04 for den matchede kontrolgruppe (lbid.: 1155). Virksomhederne er saledes re-
elt i stand til at effektivisere cirka 4% &rligt®. En markant stigning i nggletallet indikerer dog regn-

skabsmanipulation, da virksomheder reelt ikke kan effektivisere driften med 20% arligt. Det samme

71 forhold til Dechow et al. (2011) har Aomsaetning og Amedarbejdere byttet plads omkring minustegnet. Dette
er sket grundet et gnske om at arbejde med positive variable.
8 Reduktionen kan muligvis delvist skyldes outsourcing

35



antal medarbejdere kan med andre ord almindeligvis ikke skabe en omsaetningsvaekst pa 20% fra ar
til ar. Ved at male omsaetningsvaeksten op mod vaeksten i medarbejderantallet opnar man en steer-
kere indikator pa regnskabsmanipulation, end ved alene at méale p&d omsatningsvaeksten®.

Ved at holde omsaetningsvaeksten op mod kapacitetsmal (non-financial measures forkortet NFMs),

nar Brazel, Jones og Zimbelman (2009: 1149) frem til det statistisk signifikante nggletal CAPACITY

DIFF, som overseaettes og beregnes pa fglgende made:

A omsatning — A kapacitet = Omseaetningsvaekst — Kapacitetsveaekst

hvor, omsaetningsvaekst =  (Omsaetning: — Omsaetningt.1) / Omsaetningt.s

og kapacitetsvaekst = (Kapacitet; — Kapacitet.;) / Kapacitet.1

Kapaciteten, eller NFMs, kan vaere de kvadratmeter, som virksomheden har til radighed til produk-
tion eller lager, antallet af butikker, produktionskapaciteten eller lignende. Kapaciteten skal dog have
en relation til virksomhedens evne til at producere eller skabe omsaetning (lbid.).

Kapacitetsmalene har den fordel, at de er vanskelige at manipulere. Interne kontrolsystemer kan i
nogle tilfaelde omgas af ledelsen, men mal for kapaciteten, som eksempelvis kundetilfredshedsun-
dersggelser, stammer ofte fra uafhaengige kilder. Kapacitetsmalene er desuden ofte lette at verifi-
cere for revisor og regnskabsbruger. Det geelder eksempelvis produktionsfaciliteter og antallet af
medarbejdere, mens sk@nsbaserede regnskabsposter er vanskeligere at verificere. Hvis ledelsen skal
manipulere mal for virksomhedens kapacitet, som eksempelvis antallet af medarbejdere, fordrer det,
at personaleafdelingen ogsa indblandes, hvilket ggr gvelsen mere besveerlig. Manipulation af mal for
kapaciteten kraever desuden manipulation af flere datasaet, hvilket kan vaere vanskeligt for ledelsen
at udfgre (Brazel, Jones og Zimbelman 2009: 1140).

Ved brug af ”A omszetning — A medarbejdere” og ”A omsaetning — A kapacitet” skal man veaere op-
maerksom pa forskydninger som fglge af frasalg, opksb og outsourcing. Der kan desuden vzere situa-
tioner, hvor kapacitetsmalene gar forud for omsaetningen (lead) eller fglger efter omsatningen (lag).
Der kan saledes veere tilfeelde, hvor en forggelse af medarbejderantallet ikke umiddelbart fgrer til en
gget omsaetning (lead), og hvor forggelsen af produktionskapaciteten fglger efter en stigning i om-

szetningen (lag) (Ibid.: 1162-1163).

® Omsaetningsvaeksten er dog ligeledes en indikator pa regnskabsmanipulation i Brazel, Jones og Zimbelman
(2009), men den er kun statistisk signifikant pa 10% niveauet.
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4.2 Incitamentsfaktorer

Nar regnskabsdata bruges til at fastsaette ledelsens aflgnning, opstar der incitamenter til at styre de
data, som bruges i ledelsesaflgnningskontrakterne. Disse regnskabsbaserede ledelsesaflgnningskon-
trakter skaber dermed et internt incitament til resultatstyring (Schipper 1989).

Der kan desuden veaere et eksternt investeringsmaessigt incitament til at resultatstyre, hvis en aktio-
naergruppe gnsker at imponere en potentiel aktionaergruppe med virksomhedens historiske gkono-
miske resultater. En anden form for eksternt incitament ses, nar virksomheder resultatstyrer eller
regnskabsmanipulerer for at opna lavere renteomkostninger pa deres geeld (Ibid.).

Neden for gennemgas de interne og eksterne incitamentsfaktorer.

4.2.1 Interne incitamentsfaktorer

Healy (1985) foretog en undersggelse, som dokumenterede en sammenhang mellem bonusaflgn-
ning og ledelsens regnskabsmaessige valg. Healys (1985) undersggelse var banebrydende, da den som
en af de fgrste belyste ledelsesaflgnningens betydning for forekomsten af resultatstyring eller regn-
skabsmanipulation. Healy (1985) testede sammenhangene mellem periodiseringer samt valg af
regnskabsprincipper og indholdet af bonusaflgnningskontrakter for de 250 stgrste amerikanske indu-
striselskaber i perioden 1930-1980. Det er i den sammenhaeng vaesentligt at bemaerke, at Healy
(1985) kun undersgger effekten af bonusaflgnningskontrakter, som Igber over et enkelt regnskabsar,
og ikke de leengerevarende incitamentsprogrammer eller den performancebaserede aflgnning som
typisk Igber over 3-5 ar, ligesom Healy (1985) heller ikke undersggte samspillet mellem bonusaflgn-
ningskontrakter og de laengerevarende incitamentsprogrammer.

Bonusaflgnningskontrakter kan have @gvre og nedre graenser. Hvis indtjeningen ikke nar over den
nedre graense, bliver direktionens bonus ikke udlgst. Hvis indtjeningen nar over den gvre graense, sti-
ger direktionens bonus ikke, selvom indtjeningen gges yderligere. Nar indtjeningen er over den gvre
graense eller under den nedre graense, gges forekomsten af negative periodiseringer i stikprgven. Nar
indtjeningen ligger mellem den gvre og nedre graense, gges periodiseringerne (lbid.). Healy (1985)
finder desuden en sammenhang mellem andring af regnskabspraksis og indfgrslen af, eller eendrin-
ger i, bonusaflgnningskontrakter. Direktionen foretager dog ikke andringer i regnskabspraksis for at
reducere indtjeningen, nar den rammes af de gvre og nedre graenser i bonusaflgnningskontrakten.
Dette kan muligvis skyldes, at 2endring af regnskabspraksis dels er meget synligt, og dels er mere om-
kostningsfyldt, idet den kraever stgrre aendringer end periodiseringer gennem varelageret eller debi-

torerne (lbid.).
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Holthausen, Larcker og Sloan (1995) gentager Healys (1985) undersggelse, idet de dog udvider den
pa en reekke omrader. Holthausen, Larcker og Sloan (1995) bruger, i modsaetning til Healy (1985),
data fra to konsulenthuse, hvorved de far kendskab til de faktiske nedre og gvre graenser i bonusaf-
Ipnningskontrakterne for direktionen®. Dataene fra de to konsulenthuse daekker perioderne 1982-
1984 og 1987-1991. Dermed har Holthausen, Larcker og Sloan (1995) et nyere og mere detaljeret da-
tagrundlag end Healy (1985). Artiklen bruger den modificerede Jones-model til at beregne de skgns-
maessige periodiseringer. De skensmaessige periodiseringer bruges som proxy for regnskabsmanipu-
lation. Dette er en metodemaessig svaghed, da artiklen dermed ikke har en direkte indikation pa
regnskabsmanipulation som AAER.

Artiklen finder, at de sk@nsmaessige periodiseringer er mere negative, nar indtjeningen er over den
@vre graense for bonus, end nar indtjeningen befinder sig mellem den gvre og nedre graense. | mod-
saetning til Healy (1985) finder artiklen dog ikke, at toplederen foretager stgrre negative skgnsmaes-
sige periodiseringer nar indtjeningen er under den nedre bonusgranse, end nar indtjeningen er mel-
lem den gvre og nedre graense. Ledelsen ser dermed ud til at afsta fra at tage et ”big bath” for senere
at kunne praestere bedre resultater, sa den lettere kan opfylde fremtidige bonusmal. Dette kan skyl-
des risikoen for fyring og/eller overtraedelse af eventuelle debt covenants (Holthausen, Larcker og
Sloan 1995).

Resultaterne i Healy (1985) og Holthausen, Larcker og Sloan (1995) betyder, at regnskabslzaeseren skal
veere opmaerksom pa, om virksomheden benytter sig af bonusaflgnning til toplederen. Dataene fra
Holthausen, Larcker og Sloan (1995) viser, at dette er tilfaeldet for 91% af virksomhederne i deres
stikprgve. Ifglge PwCs publikation ”Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012” (PwC 2011) blev der udbetalt
bonus til direktionen i 11 af C20-selskaberne. Antallet af C20-selskaber, som har en bonusordning, er
dog hgjere, da nogle selskaber ikke udbetalte bonus, idet direktionen ikke ndede bonusmalene.
Dette geelder eksempelvis Vestas (Vestas 2013).

Der er forholdsvis stor variation i omfanget af selskabernes information om detaljerne i deres bonus-
ordninger til direktionen. Pandora oplyser i sin arsrapport for 2012, at der er en bonusordning for di-
rektionen, men dens naermere indhold oplyses ikke (Pandora 2013). Carlsberg oplyser i sin arsrapport
for 2012 om de praestationselementer, og deres respektive vaegtning, som danner grundlag for bo-
nussen til direktionen. Carlsberg oplyser dog ikke om graenserne inden for de enkelte praestationsele-
menter, hvilket Vestas ggr i sin arsrapport for 2012 (Carlsberg 2013 og Vestas 2013). Jo mere selska-
berne oplyser om indholdet af deres bonusordninger, jo bedre kan regnskabsbrugeren vurdere, om

bonusordningen kan have spillet ind pa direktionens regnskabsmaessige valg. Da bonusordningerne,

10| modsaeetning til Healy (1985) som estimerer de gvre og nedre graenser.
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jf. Holthausen, Larcker og Sloan (1995), har indflydelse pa periodiseringerne, bgr periodiseringsma-
lene sammenholdes med information om bonusordningen. Hvis der eksempelvis er store periodise-
ringer, og udbetalt bonus inden for samme regnskabsar, kan bonussen have fungeret som incitament

for periodiseringerne.

Bergstresser og Philippon (2006) finder bevis for, at brugen af skensmaessige periodiseringer til at
manipulere regnskabsresultatet er mere udtalt i firmaer, hvor direktgrens potentielle samlede aflgn-
ning er teettere forbundet med veerdien af aktie- og optionsbesiddelser. | ar med store periodiserin-
ger udnytter direktgrerne usadvanligt mange optioner, og direkt@grerne og andre insidere szelger

store maengder aktier (Bergstresser og Philippon 2006).

Som kontrast til Bergstresser og Philippon (2006) finder Erickson, Hanlon og Maydew (2006) ikke
sammenhang mellem aktiebaseret vederlaeggelse til topledelsen og regnskabssvindel. Erickson, Han-
lon og Maydew (2006) finder saledes ikke bevis for, at ledelsen i selskaber som laver regnskabssvin-
del, udnytter flere aktieoptioner end ledelsen i selskaber, som ikke laver regnskabssvindel. De finder
heller ikke bevis for, at ledelsen i virksomheder der laver regnskabssvindel, szlger flere af deres ak-

tier end ledelsen i selskaber, som ikke laver regnskabssvindel.

Burns og Kedia (2006) finder en sammenhang mellem sensitiviteten og konveksiteten af direktgrens
aktieoptionsportefglje og fejlrapporteringer. Til gengeeld finder de ikke en sammenhaeng mellem sen-
sitiviteten af andre aflgnningskomponenter som aktier, langsigtede performance plans samt lgnbo-
nus og tilbgjeligheden til at fejlrapportere. Regnskabsbruger bgr saledes veere saerligt opmaerksom pa
brugen af aktieoptioner i vederlaeggelsen af direktionen. Ved aflgnning med aktieoptioner har CEOen
store gkonomiske fordele ved en stigende aktiekurs, mens tabet til gengaeld er begraenset ved fal-
dende aktiekurser. Der er dermed en stor “upside” for CEOen ved at manipulere regnskabstallene, sa
de fremstar mere positive, hvilket giver et staerk incitament til opportunistisk adfaerd hos CEOen.
Regnskabsbruger bgr iseer vaere opmeerksom pa tilfeelde, hvor CEOens aktieoptioner enten kan ud-
nyttes, eller er taet pa udnyttelsesperioden, og aktiekursen er lige under eller over strike-kursen, da
konveksiteten i sadanne tilfaelde er hgj, hvilket medfgrer, at incitamentet til regnskabsmanipulation i
et sadant tilfeelde er steerkt.

Den administrerende direktgr i regnskabsmanipulerende virksomheder har cirka dobbelt sa store ak-
tieoptionsbesiddelser i forhold til toplederne i de selskaber, der ikke regnskabsmanipulerer. Den gen-

nemsnitlige procentvise andel af den samlede aflgnning, der er optionsbaseret, udggr 57% i ar med
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regnskabsmanipulation mod 46% for ar uden fejlrapportering. Toplederne i de fejlrapporterende sel-
skaber udnytter i gennemsnit 39% af deres udnyttelige optioner mod 23% for topledere i selskaber,
der ikke fejlrapporterer (Burns og Kedia 2006: 53). En hgjere vaerdi for sensitiviteten af aktieoptio-
nerne medfgrer desuden stgrre belgbsmaessige fejlrapporteringer (Ibid.: 60).

Som kontrast til resultaterne i Healy (1985) finder Burns og Kedia (2006) ikke, at kontant bonusaflgn-
ning medfgrer flere fejlrapporteringer. Dette kan dog skyldes den faldende brug af kontant bonusaf-

Ignning, samt at Healy (1985) bruger skgnsbaserede periodiseringer inden for rammerne af US GAAP.

Kontant bonus, og bonus i form af aktier og tegningsretter, gger saledes periodiseringerne, men der
er ikke evidens for, at de fgrer til regnskabssvindel. Dog medfgrer tildelingen af aktieoptioner en gget
risiko for fejlrapporteringer eller regnskabsmanipulation.

| PwCs publikation ”Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012” (PwC 2011) fremgar det, at 15 af C20-selska-
berne benytter sig af aktiebaseret vederleeggelse. | gennemsnit udggr den variable Ign 52% af den
faste Ign i C20-selskaberne. Brugen af aktiebaseret vederlaeggelse er sdledes udbredt i de store bgrs-

noterede danske selskaber.

4.2.2 Eksterne incitamentsfaktorer
De eksterne incitamentsfaktorer kan opdeles i virksomhedens faktiske behov for kapital, virksomhe-
dens forventede behov for kapital, debt covenants og kapitalmarkedspres. De fire eksterne incita-

mentsfaktorer gennemgas nedenfor.

4.2.2.1 Faktisk kapitalbehov

Den fgrste variabel hedder faktisk kapitaludstedelse. Virksomheden far vaerdien 1, hvis den har ud-
stedt gaeld (fremmedkapital) eller aktiekapital (egenkapital) i Igbet af regnskabsaret eller vaerdien O,
hvis den ikke har udstedt gzeld eller aktiekapital i Ipbet af regnskabsaret. 93,2% af de selskaber, som
har foretaget regnskabsmanipulation, rejste ny kapital, mens det tilsvarende kun var tilfaeldet for
82,6% af kontrolgruppen (Dechow et al. 2011: 49). Burns og Kedia (2006) bekraefter, at selskaber som
regnskabsmanipulerer, henter mere egenkapital og lanekapital. Selvom denne forskel er statistisk
signifikant, vil en udstedelse af gald eller aktiekapital i praksis veere en meget svag indikation pa
regnskabsmanipulation, da over fire femtedele af kontrolgruppen ogsa udstedte geeld eller aktiekapi-
tal (Dechow et al. 2011). Dechow, Sloan og Sweeney (1996: 20) fandt ligeledes, at den faktiske udste-

delse af ny kapital udgegr en statistisk signifikant indikator pa regnskabsmanipulation.

40



Dechow et al. (2011) ser herefter pa kapitaludvidelsens stgrrelse i forhold til aktivmassen. Dette ngg-
letal benaevnes CFF. Selskaber, som har manipuleret med regnskabet, udsteder mere kapital end

kontrolgruppen. CFF beregnes pa fglgende made:

CEF = Stgrrelsen pa kapitaludvidelsen (pengestrgmme fra finansiering);

Gennemsnitlige aktiver,

Richardson, Tuna og Wu (2002) finder ligeledes bevis for, at regnskabsmanipulerende virksomheder

udsteder mere kapital i forhold til selskaber, som ikke manipulerer med regnskabet.

Teoh, Wong og Rao (1998) dokumenterer, at IPOs (Initial Public Offerings/bgrsintroduktioner) i gen-
nemsnit har hgj indtjening og abnorme periodiseringer i aret for bgrsintroduktionen efterfulgt af en
ringe langsigtet indtjening samt negative abnorme periodiseringer. IPOs anvender desuden flere ind-
tjeningsforggende afskrivningspolitikker, og de hensaetter mindre til tab pa debitorer end andre bgrs-
noterede selskaber. Malt pa Beneishs M-score er et signifikant flertal af bgrsintroerne mulige regn-
skabsmanipulatorer (lbid.: 196). Bgrsintroducerede selskaber med en hgj M-score har et signifikant
ringere markedsjusteret afkast end deres matchede kontrolgruppe. Markedet inkorporerer saledes
ikke informationen om de abnorme periodiseringer og Beneishs M-score, hvorfor markedet prissaet-
ter IPOerne for hgjt (lbid.). Investor bgr derfor vaere saerlig opmaerksom pa risikoen for regnskabsma-
nipulation, nar han overvejer at tegne aktier i et selskab, som gar pa bgrsen. Teoh, Wong og Rao
(1998) angiver tre aspekter ved bgrsintroduktioner, som giver ledelsen incitamenter til regnskabsma-
nipulation:

= Hgj indtjening - hgj aktiekurs og dermed lavere kapitalomkostninger

= Stor usikkerhed og stor informationsasymmetrit?

= F3 palidelige informationskilder om selskabet

4.2.2.2 Forventet kapitalbehov
| Dechow et al. (2011: 49) udg@r ex ante finansieringsbehovet ikke en signifikant indikator pa regn-
skabsmanipulation. | Brazel, Jones og Zimbelman (2009) finder man dog, at ex ante finansieringsbe-

hovet er signifikant pa 10%-niveauet, mens Dechow, Sloan og Sweeney (1996) samt Richardson, Tuna

1| forbindelse med IPOs har amerikanske selskaber mulighed for at vaelge regnskabspraksis med tilbagevir-
kende kraft og dermed optimere resultatet (Teoh, Wong og Rao 1998).
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og Wu (2002) finder, at ex ante finansieringsbehovet er statistisk signifikant pa 1% niveauet. Forskel-
len kan muligvis forklares ved, at de tre sidstnaevnte artikler bruger et matched sample design, mens
Dechow et al. (2011) sammenligner med en stor u-matched kontrolgruppe af selskaber (Dechow et
al. 2011: 48-49) samt med de ar hvor regnskabsmanipulatorerne ikke har regnskabsmanipuleret
(Ibid.: 44-45). Ex ante finansieringsbehovet medtages, da de fleste artikler finder, at det er en signifi-
kant indikator pa regnskabsmanipulation.

Dechow, Sloan og Sweeney (1996: 15) beregner ex ante finansieringsbehovet pa fglgende vis:

Pengestrgmme fradriften, — Gennemsnitlige pengestrgmme fra inv.._s i t—1
Omsaetningsaktiver;_,

FreeC; =

Jo mere negativ FreeC bliver, jo steerkere incitament har virksomheden til at manipulere regnskabet,
da den sdledes er taettere pa at udtgmme sit kapitalberedskab i form af kortfristede aktiver. Det an-
tages, at de kortfristede aktiver er realiserbare. Cash from operations (pengestremme fra driften) og
average capital expenditures (gennemsnitlige kapitalomkostninger) antages at udggre selskabets for-
ventede kapitalbehov.

Jaevnfgr kritikken i Jiambalvo (1996: 44) anvendes der tal fra pengestrgmsopggrelsen, nar penge-
stromme fra driften skal fastleegges.

Nar FreeC falder til mindst —0,5 har virksomheden et kapitalbehov inden for to ar. Dette betyder, at
virksomheden begynder at tage skridt til at skaffe kapital, hvilket saledes giver et incitament til at fo-

retage regnskabsmanipulation (Dechow, Sloan og Sweeney 1996).

4.2.2.3 Gearing (debt covenants)

| Dechow et al. (2011) samt Beneish (1999) finder man ikke, at en hgj gearing er en signifikant indika-
tor pa regnskabsmanipulation. Omvendt finder Dechow, Sloan og Sweeney (1996) samt Brazel, Jones
og Zimbelman (2009) at gearing er en signifikant indikator pa hhv. 1%- og 5% niveauet. Nar Richard-
son, Tuna og Wu (2002) justerer for industri og ar, finder de ligeledes, at regnskabsmanipulerende
selskaber har en hgjere gearing end selskaberne i kontrolgruppen, samt at denne forskel er statistisk
signifikant pa 1% niveauet. Brazel, Jones og Zimbelmann (2009: 1151) beregner gearing pa fglgende

made:

Kortfristet geeld, + langfristet geeld,
Aktiver;

Gearing =
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En hgj gearing kan vaere en indikation p3, at virksomhedens debt covenants enten er overtradt eller
er teet pa at blive overtradt, hvilket i sa fald giver ledelsen et incitament til at foretage indkomstfor-
ggende regnskabsvalg (Sweeney 1994). En hgj gearing kan desuden betyde, at virksomheden er pres-
set gkonomisk, hvorfor ledelsen kan veere fristet til at regnskabsmanipulere. Der kan imidlertid veere
en raekke andre gode forklaringer pa, at nogle virksomheder har en hgjere gearing. Ved virksomheds-
opkeb eller kgb af nye produktionsanlzaeg kan en virksomhed gge sin geeldssetning i den forventning,
at de kgbte aktiver kan generere fremtidige pengestremme, som overstiger virksomhedens kapital-
omkostninger.

Hvis en virksomhed foretager en aktieemission, vil den have et kapitalbehov, hvilket gger risikoen for
regnskabsmanipulation (Dechow et al. 2011). Denne aktieemission vil dog, alt andet lige, reducere
virksomhedens gearing. Dermed vil de to indikatorer for kapitaludvidelse udvise en gget risiko for
regnskabsmanipulation, mens den faldende gearing vil indikere en lavere risiko for regnskabsmanipu-
lation. Regnskabsbruger skal veere opmaerksom pa dette mulige modsatningsforhold, nar han vurde-

rer risikoen for regnskabsmanipulation i et selskab.

4.2.2.4 Markedspres

Da mange toplederes aflpnning er afhaengig af virksomhedens aktiekurs, kan en hgj og stigende ak-
tiekurs vaere udtryk for, at ledelsen har manipuleret med regnskabet (Dechow et al. 2011). Hvis en
virksomhed eksempelvis i de foregaende regnskabsar har haft en hgj vaekst i top- og bundlinje, kan
ledelsen blive fristet til at manipulere med resultatet, hvis arets resultat ellers ikke kan leve til tidli-
gere ars hgje vaekstrater, for at undga fald i aktiekursen.

En hgj omsatningsvaekst vil typisk flade ud over tid for at konvergere mod en mere normal eller gen-
nemsnitlig omsaetningsvaekst. Det samme ggr sig geeldende for en atypisk hgj (eller lav) afkastnings-
grad (Petersen og Plenborg 2012: 137-140). Pa lang sigt vil en virksomhed dermed ikke kunne outper-
forme markedet. For at opretholde den hgje vaerdiansattelse af virksomheden, kan ledelsen blive
animeret til at manipulere med regnskabet. Det er derfor ikke overraskende, at Dechow et al. (2011:
49) finder, at de fire fglgende markedsrelaterede nggletal har en signifikant sammenhaeng med regn-

skabsmanipulation. Det f@rste nggletal hedder markedsjusteret aktieafkast, og beregnes som fglger:

Markedsjusteret = Arligt kgb-og-hold afkast - det arlige kgb-og-hold veerdivaegtede
aktieafkast markedsafkast

Det enkelte selskabs arlige aktieafkast fratraekkes afkastet fra det marked, hvorpa aktien er noteret.
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En anden signifikant variant af det markedsjusterede aktieafkast er det forsinkede markedsjusterede

aktieafkast, som vises nedenfor.

Forsinket markeds- = Det forrige ars arlige kob-og-hold afkast - det forrige ars arlige

justeret aktieafkast kgb-og-hold veerdivegtede markedsafkast

Den omvendte K/I book-to-market og den omvendte P/E earnings-to-price fungerer ligeledes som
signifikante indikatorer pa regnskabsmanipulation, idet selskaber som regnskabsmanipulerer, hand-

les til hgjere K/I og P/E vaerdier (Dechow et al. 2011: 49). De to nggletal beregnes, som fglger:

Book-to-market = Markedsvaerdi pa bgrsen / Egenkapital

Earnings-to-price = Arets resultat efter skat / Markedsvaerdi pa bgrsen

Selskaber som regnskabsmanipulerer handles i gennemsnit til en K/l og P/E pa henholdsvis 1,89 og
15,6, mens selskaber som ikke regnskabsmanipulerer handles til en K/l og P/E pa henholdsvis 1,65 og
11,9 (Ibid.: 49). De hgjere nggletalsvaerdier, for selskaber som regnskabsmanipulerer, stemmer
overens med, at vaekstvirksomheder oftere foretager regnskabsmanipulation. Ved brug af book-to-

market og earnings-to-price skal man dog vaere opmaerksom pa brancheforskelle.

Brazel, Jones og Zimbelman (2009) finder ikke, at book-to-market og earnings-to-price er statistisk
signifikante i forhold til at pavise regnskabssvindel, hvilket ikke er i overensstemmelse med resulta-
terne i Dechow et al. (2011). Brazel, Jones og Zimbelmans (2009) undersggelse daekker dog kun peri-
oden 1994-2002, hvoraf 82% af observationerne alene stammer fra perioden 1997-2000. Desuden
har Brazel, Jones og Zimbelman (2009) kun undersggt svindel med omsaetningen, og artiklen har der-
for en mere begraenset validitet end Dechow et al. (2011). Derfor medtages variablene book-to-mar-
ket og earnings-to-price i denne afhandling, selvom deres gyldighed er sveekket jeevnfgr resultaterne i
Brazel, Jones og Zimbelman (2009).

For at komplicere billedet yderligere finder Dechow, Sloan og Sweeney (1996: 17), at market-to-book
udggr en statistisk signifikant indikator pa regnskabsmanipulation, mens earnings-to-price ikke er sta-
tistisk signifikant. Omvendt finder Burns og Kedia (2006: 47) at earnings-to-price er signifikant lavere

for selskaber som regnskabsmanipulerer, mens de ikke kan finde bevis for, at market-to-book er sig-
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nifikant lavere for regnskabsmanipulatorerne. | overensstemmelse med Dechow et al. (2011) konsta-
terer Richardson, Tuna og Wu (2002), at bade book-to-market og earnings-to-price er signifikant la-
vere for selskaber som regnskabsmanipulerer, idet earnings-to-price dog mister sin signifikans, nar

der justeres for branche og ar.

Richardson, Tuna og Wu (2002) finder bevis for, at virksomheder, som opnar vaekst i EPS (resultat ef-
ter skat per aktie) flere kvartaler i traek, har en stgrre tilbgjelighed til at lave regnskabsmanipulation.
De bruger to mal for EPS-vaekst, hvoraf det fgrste viser, om selskabet uden afbrydelse har haft vaekst
i EPS de sidste fire kvartaler. Denne variabel kaldes "EPS-vaekst 1”. 11% af regnskabsmanipulatorerne
har oplevet uafbrudt veekst i EPS i de seneste fire kvartaler, mens det samme kun ggr sig geeldende
for 6% af kontrolgruppen i Richardson, Tuna og Wus (2002: 32) undersggelse. Safremt et selskab har
opnaet uafbrudt vaekst i EPS de seneste fire kvartaler, kan det have veeret under et staerkt markeds-
pres, hvilket giver et incitament til regnskabsmanipulation. Omvendt vil en manglende opfyldelse af
kriteriet i EPS-vaekst 1 ikke ngdvendigvis medfgre, at selskabet ikke har regnskabsmanipuleret, da
89% af regnskabsmanipulatorerne ikke kan fremvise EPS-vaekst de seneste fire kvartaler i traek.

Den anden variabel kaldes ”EPS-vaekst 2”. EPS-vaekst 2 viser hvor mange kvartaler i traek, selskabet
har haft veekst i EPS. Regnskabsmanipulatorerne har i gennemsnit vaekst i EPS i to kvartaler i traek,
mens kontrolgruppen i gennemsnit kun kunne praestere EPS-vaekst i 1,3 kvartaler i traek (Ibid.: 32).
Richardson, Tuna og Wu (2002) konkluderer desuden, at regnskabsmanipulatorerne i hgjere grad end
de selskaber som ikke regnskabsmanipulerer, er i stand til at skabe sma positive overraskelser i for-
hold til analytikernes forventninger. Hvis kvartalsresultatet per aktie slar analytikernes gennemsnit-
lige forventninger med 0-3 cent, udggr dette en lille positiv overraskelse (Richardson, Tuna og Wu
2002). Oversat til danske tal vil en lille positiv overraskelse saledes vaere et kvartalsresultat per aktie,
som ligger inden for intervallet 0-20 gre over analytikernes gennemsnitlige forventninger*2. Den fgr-
ste variabel ”String 1” tildeles et selskab, safremt det skaber en lille positiv overraskelse i forhold
analytikernes forventninger i de seneste fire kvartaler. 10% af regnskabsmanipulatorerne lever op til
kriteriet i String 1, mens det tilsvarende kun gaelder for 5% af kontrolgruppen, som ikke regnskabs-
manipulerer (lbid.: 18). ”String 2” maler hvor mange kvartaler i traek, et selskab skaber en lille positiv
overraskelse i forhold til analytikernes forventninger. Regnskabsmanipulatorerne formar at skabe en
lille positiv overraskelse i 1,35 kvartaler i treek, mens de selskaber som ikke regnskabsmanipulerer

kun formar at skabe en lille positiv overraskelse i 0,93 kvartaler i traek (Ibid. 32).

12 Alternativt kan en lille positiv indtjeningsoverraskelse veere et resultat per aktie, som er 0-2% over analytiker-
nes gennemsnitlige forventninger.
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Alle fire ovennaevnte variable fra Richardson, Tuna og Wu (2002) er statistisk signifikante pa 1% ni-
veauet. Resultaterne viser, at presset fra aktiemarkedet og analytikerne kan animere ledelsen til at

regnskabsmanipulere for dermed at undga at skuffe markedets forventninger.

4.3 Kontrolfaktorer

Kontrolfaktorerne opdeles pa fem undergrupper: bestyrelsessammensaetning, ejerskab, ledelse, revi-

sionsudvalg og revisor. Variablene for de fem undergrupper gennemgas nedenfor.

4.3.1 Bestyrelsessammensaetning

Beasley (1996) undersggte sammenhangen mellem bestyrelsens sammensatning og regnskabssvin-
del. Beasley (1996) fandt, i overensstemmelse med agentteorien, at eksterne bestyrelsesmedlem-
mer®3 har steerkere incitamenter til at overvdge direktionen og til ikke at indgd i en sammensveergelse
med direktionen om at ekspropriere aktionaerernes veerdi. Dette skyldes, at eksterne bestyrelses-
medlemmer typisk har andre ledelseshverv og dermed en kraftig tilskyndelse til at praestere for at
opretholde deres omdgmme som kompetent bestyrelsesmedlem (Beasley 1996).

Jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1 ma flertallet af et aktieselskabs bestyrelsesmedlemmer ikke
samtidig veere medlem af direktionen*. Dermed sikrer lovgivningen, at et flertal af bestyrelsen be-
star af eksterne bestyrelsesmedlemmer. Beasley (1996) og Dechow, Sloan og Sweeney (1996) finder
en negativ sammenhang mellem antallet af eksterne bestyrelsesmedlemmer og forekomsten af hhv.
regnskabssvindel og regnskabsmanipulation. Selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1 angiver desuden, at
en direktgr i et aktieselskab ikke kan vaere formand eller naestformand for bestyrelsen i et aktiesel-
skab. Beasley (1996) opdeler de eksterne bestyrelsesmedlemmer i to undergrupper. Den fgrste
gruppe benaevnes "gra” bestyrelsesmedlemmer. Denne gruppe omfatter bestyrelsesmedlemmer,
som har en eller anden form for relation til ledelsen ud over deres bestyrelsespost. Bestyrelsesmed-
lemmet kan eksempelvis veere konsulent for virksomheden, leverandgr til virksomheden, advokat
eller juridisk radgiver for virksomheden, tidligere direktgr eller bankforbindelse for virksomheden el-
ler have en familiemaessig relation til et medlem af direktionen. Den anden gruppe benaevnes uaf-
hangige bestyrelsesmedlemmer. Disse bestyrelsesmedlemmer har ingen anden relation til virksom-

heden, end den som fglger af deres bestyrelsespost. Agrawal og Chadha (2005) finder, i modsaetning

13 Eksterne bestyrelsesmedlemmer defineres som bestyrelsesmedlemmer, der ikke samtidig sidder i direktio-
nen (Beasley 1996).

14 Dechow, Sloan og Sweeney (1996) finder at der er en sammenhang mellem regnskabsmanipulation og den
omstaendighed at insiderne sidder pa over 50% af bestyrelsesposterne. Denne variabel kan vi dog ikke benytte
jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1.
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til Beasley (1996) og Dechow, Sloan og Sweeney (1996), ikke en signifikant negativ sammenhang
mellem den procentvise andel af uafhangige bestyrelsesmedlemmer og regnskabsmanipulation. For-
skellen kan skyldes forskelligt datagrundlag, idet Agrawal og Chadhas (2005) undersggelse baserer sig
pa data fra perioden 2000-2001, mens Beasleys (1996) data stammer fra perioden 1982-1991. Beas-
leys (1996) variable for andelen af eksterne bestyrelsesmedlemmer, gra bestyrelsesmedlemmer og
uafhaengige bestyrelsesmedlemmer er alle signifikante pa 1%-niveauet. Det samme er Dechow, Sloan
og Sweeneys (1996) variabel for andelen af bestyrelsesmedlemmer, som ligeledes er medlemmer af
direktionen®.

Selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1 angiver en mindsteandel for eksterne bestyrelsesmedlemmer, men
bestemmelsen sikrer ikke, at disse bestyrelsesmedlemmer ogsa er uafhangige. Selskabslovens § 114
angiver dog, at bestyrelsesformanden for et bgrsnoteret selskab ikke ma udfgre hverv for virksomhe-
den, som ikke er en del af hvervet som formand?6. Selskabslovens § 114 sikrer séledes i et vist om-
fang bestyrelsesformandens uafhaengighed, men den hindrer dog ikke en familiemaessig relation
mellem bestyrelsesformanden og den administrerende direktgr, eller at bestyrelsesformanden tidli-
gere har vaeret ansat i direktionen.

Ovennavnte gennemgang viser, at der er grund til at undersgge andelen af eksterne bestyrelses-
medlemmer, andelen af gra bestyrelsesmedlemmer og andelen af uafhaengige bestyrelsesmedlem-
mer. Beasleys (1996: 454-455) artikel angiver, at andelen af eksterne bestyrelsesmedlemmer i gen-
nemsnit udger 50% i de selskaber som svindlede med regnskabet og 65% i kontrolgruppen. | danske
bgrsnoterede selskaber udggr andelen af direktgrer i bestyrelsen i gennemsnit kun 6% (Rose 2005:
221). | en dansk kontekst kan vi saledes ikke benchmarke mod Beasleys (1996) tal. Forskellen skyldes,
at amerikanske selskaber har et enstrenget ledelsessystem, mens det danske ledelsessystem i hgjere
grad afspejler det tyske tostrengede ledelsessystem, hvor der hersker en klar personel adskillelse

mellem bestyrelse og direktion (Rose 2005).

Mens Beasley (1996: 462) finder en positiv sammenhaeng mellem antallet af bestyrelsesmedlemmer
og regnskabssvindel, som er signifikant pa 10% niveauet, kan hverken Agrawal og Chadha (2005) eller

Dechow, Sloan og Sweeney (1996) bekraefte denne sammenhang. Derfor udelades denne variabel.

15 Dechow, Sloan og Sweeney (1996) maler pa andelen af ”insiders”, som saledes er det modsatte af eksterne
bestyrelsesmedlemmer, og finder en positiv sammenhang mellem andelen af “insiders” og regnskabsmanipu-
lation.

16 Der er sdledes forbud mod en sdkaldt “arbejdende bestyrelsesformand”.
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Beasley (1996: 462) finder en positiv sammenhaeng, som er statistisk signifikant pa 1% niveauet, mel-
lem det antal bestyrelsesposter som de eksterne bestyrelsesmedlemmerne besidder og forekomsten
af regnskabssvindel. Denne sammenhang kan forklares ved, at det bliver vanskeligere for bestyrel-
sesmedlemmerne at varetage deres overvagningsopgave, hvis de skal dele deres tid mellem mange
bestyrelsesposter (Beasley 1996). Nar antallet af bestyrelsesposter i andre virksomheder overstiger
to, gges sandsynligheden for regnskabssvindel. Omvendt reducerer feerre end to bestyrelsesposter i

andre selskaber ikke forekomsten af regnskabssvindel (Ibid.).

Agrawal og Chadha (2005: 394-395) finder, at risikoen for regnskabsmanipulation reduceres med
31%, nar bestyrelsen omfatter mindst et uafhangigt medlem med regnskabsmaessig ekspertise?’. |
18% af de selskaber som regnskabsmanipulerer, findes der et uafhaengigt bestyrelsesmedlem med
regnskabsmaessig ekspertise, mens det tilsvarende er tilfeeldet for 44% af selskaberne i kontrolgrup-

pen. Denne forskel er statistisk signifikant pa 1% niveauet (lbid.).

4.3.2 Ejerskab

Beasley (1996) finder en negativ sammenhang mellem den ejerandel, som de eksterne bestyrelses-
medlemmerne besidder, og regnskabssvindel, som er statistisk signifikant pa 10% niveauet. Agrawal
og Chadha (2005) finder dog ikke, at denne sammenhang er statistisk signifikant.

Nar ejerandelen for de eksterne bestyrelsesmedlemmer stiger, reduceres sandsynligheden for regn-
skabssvindel, da eksterne bestyrelsesmedlemmer med en stor aktiepost i selskabet har et stgrre gko-
nomisk incitament til at forhindre regnskabssvindel (Beasley 1996).

Dechow, Sloan og Sweeney (1996: 22) finder i forlaengelse heraf en positiv sammenhang mellem in-
sidernes ejerandel i forhold til bestyrelsesmedlemmernes samlede ejerandel og regnskabsmanipula-
tion, som er statistisk signifikant pa 1% niveauet.

Agrawal og Chadha (2005) har ligeledes testet om CEOens ejerandel har sammenhang med regn-
skabsmanipulation, men de finder ikke, at dette er tilfeeldet. Igen kan forskellen skyldes forskelligt
datagrundlag, hvorfor en variabel for insidernes ejerandel i forhold til bestyrelsens samlede ejerandel

medtages i denne afhandling.

7 En person med regnskabsmaessig ekspertise er enten CPA (Statsautoriseret/registreret revisor), CFA (Charte-
ret Financial Analyst/aktieanalytiker) eller en person som har arbejdet i en regnskabsafdeling som eksempelvis
gkonomidirektgr, treasurer (chef for likviditetsstyring), controller eller gkonomichef.
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4.3.3. Ledelse

Agrawal og Chadhas (2005) resultater viser, at den administrerende direktgrs anciennitet i gennem-
snit er 5 ar i selskaber som regnskabsmanipulerer og 7 ar i selskaberne i kontrolgruppen. Denne for-
skel er imidlertid ikke statistisk signifikant, og medtages derfor ikke.

Agrawal og Chadha (2005) finder desuden, at den administrerende direktgr tilhgrer en af virksomhe-
dens grundlaeggere i 26% af de virksomheder som regnskabsmanipulerer, mens det tilsvarende blot
er tilfeeldet for 20% af virksomhederne i kontrolgruppen. Nar CEOen er en af virksomhedens grund-
leggere, gger dette risikoen for regnskabsmanipulation med 32% (Agrawal og Chadha 2005: 395).
Dechow, Sloan og Sweeney (1996: 22) finder ligeledes en statistisk signifikant sammenhaeng pa 1%
niveauet mellem regnskabsmanipulation og det forhold, at CEOen er en af virksomhedens grundlaeg-
gere. Nar CEQen tilhgrer en af virksomhedens grundlaeggere kan informationsasymmetrien mellem
CEO og bestyrelse veere st@grre, da CEOen saledes besidder en stgrre viden om virksomheden og dens
kontrolsystemer, end hvis han ansattes pa et senere tidspunkt i virksomhedens levetid. Desuden kan
en CEO, som har veeret med til at grundlaegge virksomheden, have en st@grre og mere dominerende

indflydelse pa virksomheden og dens bestyrelse, end en CEO som bestyrelsen selv har ansat.

4.3.4 Revisionsudvalg

Dechow, Sloan og Sweeney (1996: 22) finder en statistisk signifikant negativ sammenhang pa 1% ni-
veauet mellem forekomsten af revisionsudvalg og regnskabsmanipulation. | modsaetning hertil kan
hverken Beasley (1996), Agrawal og Chadha (2005) eller Abbott, Park og Parker (2000) bekrzefte en
statistisk signifikant negativ sammenhang mellem revisionsudvalg og regnskabsmanipulation. Ab-
bott, Park og Parker (2000) forklarer, at forekomsten af et revisionsudvalg ikke i sig selv reducerer
risikoen for regnskabsmanipulation, idet det er en forudsaetning, at revisionsudvalget er aktivt og
holder mgder mindst to gange arligt, samt at det tillige bestar af eksterne eller uafhangige bestyrel-
sesmedlemmer. Abbott, Park og Parker (2000) fandt derudover, at kun 38% af regnskabsmanipulato-
rerne havde et revisionsudvalg, som mgdtes mindst to gange arligt og bestod af medlemmer, som
ikke samtidig var medlem af direktionen. Den tilsvarende andel for den matchede kontrolgruppe var
hele 68%. Forskellen er statistisk signifikant pa 1% niveauet (lbid.: 65).

Agrawal og Chadha (2005) sammenligner en gruppe af virksomheder, som har manipuleret med
regnskabet, med en kontrolgruppe af selskaber som ikke har manipuleret med regnskabet. Begge

grupper bestar af virksomheder, som har et revisionsudvalg, men i de selskaber som har manipuleret
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med regnskabet, har revisionsionsudvalget kun i 15% af tilfeeldene et uafhaengigt medlem med regn-
skabsmaessig ekspertise, mens det tilsvarende er tilfaeldet for 33% af selskaberne i kontrolgruppen.
Denne forskel er statistisk signifikant pa 1% niveauet (Ibid.: 390).

Resultaterne i Abbott, Park og Parker (2000) samt Agrawal og Chadha (2005) viser, at det er vigtigt, at
et revisionsudvalg er aktivt, uafhaengigt og kompetent, hvis det skal reducere risikoen for regnskabs-
manipulation. Lennox og Pittman (2010) bekraefter, at antallet af mgder i revisionsudvalget, samt
dets medlemmers uafhaengighed, medvirker til at reducere forekomsten af regnskabssvindel. Af revi-
sorlovens § 31, stk. 1 fremgar det, at bgrsnoterede selskaber skal etablere et revisionsudvalg, som
bestar af bestyrelsesmedlemmer, der ikke samtidig er medlemmer af direktionen®. Mindst et med-
lem af revisionsvalget skal vaere uafhaengigt og have kvalifikationer inden for regnskab eller revision.
Revisorlovens § 31, stk. 1 sikrer saledes, at revisionsudvalgene i danske bgrsnoterede selskaber er
uafhaengige og kompetente, men bestemmelsen sikrer ikke, at revisionsudvalgene er aktive. Regn-
skabsbruger bgr derfor sikre sig, at revisionsudvalgene holder mindst to arlige mgder. Af KPMGs pub-
likation ”Analyse af revisionsudvalg og interne kontrol- og risikostyringssystemer for 2011” (KPMG
2012) fremgar det, at det gennemsnitlige antal mgder i revisionsudvalget udggr 4,1 for regnskabsaret
2011 for Large Cap og Mid Cap selskaber. Det mindste antal mgder var 2 (lbid.: 12). Dermed lever de
fleste danske bgrsnoterede selskaber op til anbefalingerne i forskningen i forhold til at reducere fore-

komsten af regnskabsmanipulation for sa vidt angar revisionsudvalget.

4.3.5 Revisor

Revisionskvalitet defineres som sandsynligheden for, at vaesentlige fejl i regnskabet opdages og rap-
porteres af revisor (Abbott, Park og Parker 2000). Sandsynligheden for at revisor opdager vaesentlige
fejl i regnskabet afhaenger af hans kompetence, mens sandsynligheden for at revisor ligeledes rap-
porterer om disse vaesentlige fejl i regnskabet, afhaenger af hans uafhangighed. Som regnskabsbru-
ger kan man vurdere revisors kompetence ud fra, om han kommer fra et af de fire store revisionssel-
skaber (Big Four?®®). Regnskabsbruger kan fa en indikation pa revisors uafhangighed, ved at under-
s@ge hvor store ikke-revisionsydelser revisor leverer til virksomheden.

Malene for revisors kompetence og uafhangighed gennemgas nedenfor.

18 Der er dog mulighed for at lade den samlede bestyrelse udggre revisionsudvalget jf. revisorlovens § 31, stk.
4,

19 Antallet af store revisionsselskaber har tidligere vaeret hgjere, men gennem fusioner og lukninger er antallet
faldet over arene. De artikler, som der henvises til, behandler typisk flere end de nuvaerende fire store revisi-
onsselskaber.
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4.3.5.1 Revisors kompetence

Der er en raekke argumenter for, at Big Four har stgrre kompetencer til at revidere bgrsnoterede sel-
skaber. For det fgrste har Big Four typisk en bedre intern kvalitetskontrol i form af eksempelvis peer-
review. For det andet har Big Four flere specialister til radighed. For det tredje har Big Four steerke
incitamenter til at opdage regnskabsmanipulation, da de skal beskytte deres omdgmme og veerdien
af deres globale varemaerker samt undga dyre sggsmal (Lennox og Pittman 2010: 212). Der har dog
ogsa veeret en del kritik af de store revisionsselskaber som fglge af de mange fejlrapporteringer i USA
i slutningen af 90’erne og starten af 00’erne (lbid.: 209).

Agrawal og Chadha (2005) og Dechow, Sloan og Sweeney (1996) finder ikke at selskaber, som ikke
regnskabsmanipulerer, i hgjere grad benytter en revisor fra Big Four. Lennox og Pittman (2010: 210)
finder derimod, at frekvensen for regnskabssvindel kun er 0,61% hos de store revisionsselskabers kli-
enter, mens den er 0,92% hos de mindre revisionsselskabers klienter. Denne forskel er statistisk sig-
nifikant. Lennox og Pittmans (2010) stikprgve bestar af 1.109 firma-ar med manipulation og 162.804
ar uden manipulation daekkende perioden 1981-2001. For perioden 1995-2001 stiger frekvensen af
regnskabssvindel hos de store revisionsselskabers klienter fra 0,38% til 1,13%, mens den hos de min-
dre selskabers klienter falder fra 0,89% til 0,57% (Ibid.: 219). Den tilsyneladende faldende revisions-
kvalitet hos Big Four skyldes dog, at de har flere store klienter, som i denne periode blev mere tilbg-
jelige til at lave regnskabssvindel. Frankel, Johnson og Nelson (2002) bekrefter, at de store virksom-
heder er mere tilbgjelige til at lave resultatstyring. Nar Lennox og Pittman (2010) korrigerer for dette
forhold, finder de, at Big Four er bedre til at forhindre regnskabssvindel. Dette kan forklare, at Agra-
wal og Chadha (2005) ikke kan finde en signifikant negativ sammenhzng mellem Big Four og regn-
skabsmanipulation, da deres stikprgveperiode netop daekkede 2000-2001.

Ved at antage en Big Four revisor falder risikoen for at klienten laver regnskabssvindel med mere end
trefjerdedele (Lennox og Pittman 2010). Forekomsten af regnskabssvindel er ikke signifikant mindre
hos de mellemstore revisionsselskabers (BDO og Grant Thornton) klienter end hos de mindre revisi-
onsselskabers klienter. Med andre ord er revisionskvaliteten hgjere hos Big Four end hos de mellem-
store revisionshuse.

Lennox og Pittman (2010) kan ikke finde en statistisk signifikant sammenhang mellem revisors anci-

ennitet og regnskabssvindel.
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4.3.5.2 Revisors uafheengighed

Uafhaengighed hos revisor er en mental tilstand af objektivitet og fravaer af bias. Revisors uafhaengig-
hed kan bedgmmes ved brug af begreberne uafhaengighed i opfattelse og uafthaengighed i fremtrae-
den. Revisors uafhaengighed i opfattelse lader sig vanskeligt bedgmme, hvorfor revisors uafhaengig-
hed i stedet ma bedgmmes ud fra revisors uafhangighed i fremtraeden (Frankel, Johnson og Nelson
2002).

Revisor skal som offentlighedens tillidsrepraesentant pategne det af direktionen aflagte regnskab,
som er aktionaerernes (principalens) vaesentligste kontrolinstrument over for direktionen (agenten).
Det kan derfor veere problematisk, at revisor ligeledes varetager forskellige radgivningsopgaver for
direktionen (agenten), da revisor dermed modtager betaling fra savel principal som agent. Nar revi-
sor leverer bade revisions- og ikke-revisionsydelser til klienten, opnar han en besparelse i form af
"knowledge spillovers”, idet revisor ikke skal indsamle den samme information to gange, hvorved re-
visor risikerer at blive gkonomisk bundet op pa klienten (Ibid.). Denne problemstilling accentueres
hvis revisor “low-baller” ved at give et billigt tilbud pa revision for at fa adgang til at salge de mere
lukrative radgivningsydelser (lbid.). Ved at bruge en "low-balling” strategi udsaetter revisor sig selv
for risikoen for gkonomisk pression fra klienten, da klienten kan presse revisor til at undlade at rap-
portere om visse forhold mod at fa lov til at beholde radgivningsydelserne.

Frankel, Johnson og Nelson (2002) finder, at revisors salg af ikke-revisionsydelser er positivt associe-
ret med mindre positive indtjeningsoverraskelser og med stgrrelsen af skensmaessige periodiserin-
ger. Mindre positive indtjeningsoverraskelser og stgrrelsen af skgnsmaessige periodiseringer kan indi-
kere resultatstyring eller regnskabsmanipulation. Frankel, Johnson og Nelson (2002) finder desuden
en negativ sammenhang mellem revisionshonoraret og de fgrnaevnte indikatorer pa resultatstyring.
Frankel, Johnson og Nelson (2002) baserer deres endelige stikprgve pa 3.074 arsrapporter for regn-
skabsaret 2000. Regnskabsaret 2000 var det fgrste ar, hvor de bgrsnoterede amerikanske selskaber
skulle offentligggre fordelingen af revisors samlede honorar. Ved kun at basere undersggelsen pa
data fra et enkelt ar, sveekkes resultaternes validitet. Det gennemsnitlige (median) forhold mellem
revisionsydelser i forhold til de samlede ydelser udggr 51% (49%). For Big Five udggr revisionsydel-
sernes andel dog kun gennemsnitligt mellem 25% (PwC) og 33% (Arthur Andersen), mens den tilsva-
rende andel for ikke Big Five udggr 58% (lbid.: 41).

Tabel 1 viser, at de danske afdelinger af de store revisionshuse generelt henter cirka halvdelen af de-
res omsaetning fra salg af ikke-revisionsydelser, hvilket er betydeligt lavere end deres amerikanske
modstykker. Dette kan indikere, at den i Frankel, Johnson og Nelson (2002) beskrevne problematik

ikke er sa fremherskende i de danske afdelinger af Big Four.
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USA (2000) Danmark (2011/2012)
Revisor Revision Ikke-revision Revision Ikke-revision
Arthur Andersen 33 67
Deloitte 31 69 43 57
Ernst & Young 28 72 56 44
KPMG 29 71 52 48
PwC 25 75 48 52

Tabel 1. Den procentvise fordeling af revisors honorar pa revisions- og ikke-revisionsydelser. Kilden for
de amerikanske data er Frankel, Johnson og Nelson (2002: 41) og kilden for de danske data er gen-
nemsigtighedsrapporterne for de respektive revisionsvirksomheder (Deloitte 2012, Ernst & Young
Danmark 2012, KPMG 2013 og PwC 2012). Som revisionsydelser medregnes revision af regnskaber og

andre erklaeringsopgaver med sikkerhed.

Frankel, Johnson og Nelson (2002) definerer en lille positiv indtjeningsoverraskelse som et resultat
per aktie (EPS) der ligger 0-1 cent over analytikernes forventninger. Et resultat der lever op til analyti-
kernes forventninger, eller slar dem marginalt, kan veere et tegn pa regnskabsmanipulation. Frankel,
Johnson og Nelson (2002) finder en statistisk signifikant positiv sammenhaeng pa 1% niveauet mellem
ikke-revisionsydelser og en lille positiv indtjeningsoverraskelse. Til gengzeld kan Frankel, Johnson og
Nelson (2002) ikke identificere en signifikant sammenhang mellem en lille forggelse af indtjeningen
og salg af ikke-revisionsydelser.

Salg af ikke-revisionsydelser udviser desuden en statistisk signifikant positiv sammenhang med stgr-
relsen af virksomhedernes skgnsmaessige periodiseringer. Hgje revisionshonorarer reducerer der-
imod forekomsten af sma positive indtjeningsoverraskelser og stgrrelsen af de skgnsmaessige perio-

diseringer (Ibid.).

Ved vurderingen af en virksomheds arsregnskab bgr regnskabsbruger saledes undersgge hvor stor en
andel af revisors honorar, som udggres af ikke-revisionsydelser, samt om virksomheden sammenlig-
net med lignende virksomheder, afsaetter flere midler til revision, da fgrstnaevnte indikerer en gget

resultatstyring, mens sidstnavnte reducerer resultatstyringen.
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5.0 Analyse

Analysen tager udgangspunkt i Regnskabsmanipulationsindikatormodellen. De finansielle indikatorer

pa regnskabsmanipulation analyseres saledes fgrst. Herefter analyseres incitamentsfaktorernes be-

tydning for regnskabsmanipulation og til sidst gennemgas kontrolfaktorernes indflydelse.

5.1 Finansielle indikatorer pa regnskabsmanipulation

De finansielle indikatorer pa regnskabsmanipulation udggr de primaere indikatorer pa regnskabsma-

nipulation. Resultaterne for Memory Card Technology og de to kontrolselskaber vises nedenfor i Ta-

bel 2. Desuden vises gennemsnits- og medianvaerdierne for regnskabsmanipulatorerne og selska-

berne i kontrolgruppen. For de fem f@rste variable er gennemsnits- og medianveerdierne hentet fra

Beneish (1999), for de syv naeste variable er veerdierne hentet fra Dechow et al. (2011) mens veerdi-

erne for de to sidste variable er hentet fra Brazel, Jones og Zimbelmann (2009). For naermere beskri-

velse af variablene henvises til afsnit 4.1.

Regnskabs-
MCT RTX Chemitalic | manipulatorer Kontrolgruppe

99/00 99/00 99/00 Gnsn. Median| Gnsn. Median
DSRI 1,069 2,384 1,037 | 1,465 1,281| 1,031 0,996
GMI 1,167 1,031 2,048 1,193 1,036| 1,014 1,001
AQl 7,056 0,208 0,744 | 1,254 1,000| 1,039 1,000
SGI 2,033 1,368 1,022 | 1,607 1,411| 1,134 1,106
TATA 0,221 0,080 -0,146| 0,031 0,034| 0,018 0,013
AK-periodiseringer 0,312 0,151 0,010| 0,062 0,036| 0,007 0,006
/Zndring i debitorer 0,199 0,168 0,008 | 0,061 0,036| 0,017 0,008
/Z&ndring i varelager 0,222 0,012 0,009| 0,039 0,008 | 0,011 0,000
% blpde aktiver 0,924 0,156 0,289 | 0,642 0,682 | 0,509 0,535
Leasingforpligtelse 1,000 0,000 0,000| 0,821 1,000| 0,710 1,000
Zndring i leasing 0,006 N/A N/A| 0,018 0,004 | 0,009 0,000
Aaktiver — Amedarb. 0,359 3,491 0,055| 0,223 0,103| 0,093 0,049
Aoms. — Amedarb. 0,396 -0,295 0,091 | 0,200 0,140| 0,040 0,030
Aoms. — Akapacitet N/A N/A N/A| 0,300 0,280| 0,110 0,090

Tabel 2. Finansielle indikatorer pd regnskabsmanipulation i Memory Card Technology (MCT), RTX Te-

lecom (RTX) og Chemitalic for regnskabsdret 99/00 (Chemitalic 2000, Memory Card Technology 2000

og RTX Telecom 2000).
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Debitorer; /Omseetning,

DSRI =
Debitorer;_, /Omsaetning;_4
GMI = (Omseetning,_, — Vareforbrug,_,) / Omseetning,_4
~ (Omsaetning, — Vareforbrug,) / Omsatning,
A0l = 1 — (Kortfristede aktiver; + PP&E,) / Aktiver;
= 1 — (Kortfristede aktiver,_, + PP&E;_,) [/ Aktiver,_,
Omseaetnin
SGI It

"~ Omsatning,_,

(AOmsetningsaktiver; — Alikvide beholdninger;) — (Akortfr. forpligtelser;

— Agald i kortfr. forpligtelser;20 — Askyldig selskabsskat;) — af skrivninger;
Aktiver;

TATA =

(Aomsaetningsaktiver; — Alikvide beholdninger;)
—(Akortfristede forpligtelser, — Ageeld i kortfristede
forpligtelser, — Askyldig skat;)
Gennemsnitlige aktiver;

AK periodiseringer =

ADebitorer;
Gennemsnitlige aktiver;

Andring i debitorer =

AVarelager;

Andring i varelager = — -
8 & Gennemsnitlige aktiver;

Aktiver, — Materielle anleegsaktiver, — likvide beholdninger;
Aktiver;

% blgde aktiver =

Leasingforpligtelse = Gives vardien 1, hvis der er ikke-balancefgrte leasingforpligtelser

AKndring i leasingforpligtelser som ikke kan annulleres;

Andring i operationel leasing = Gennemsnitlige aktiver,
t

A aktiver — A medarbejdere = Aktivvakst — medarbejdervaekst
A omseaetning — A medarb. = Omsaetningsvaekst — medarbejdervaekst

A omseaetning — A kapacitet. = Omsaetningsveekst — kapacitetsvaekst

Definitioner til Tabel 2 og Tabel 3.

De med rgdt markerede vaerdier i de tre selskabers kolonner, indikerer en vaerdi, som ligger over den
hgjeste af gennemsnits- eller medianvaerdien for regnskabsmanipulatorerne. En rgd markering er

dermed et advarselssignal om en forgget risiko for regnskabsmanipulation. De med grgnt markerede

20 Beneish (1999) anvender Akortfristet del af langfristet geeld i stedet for A geeld i kortfristede forpligtelser.
Denne metode tager dog ikke hgjde for andringer geelden i de kortfristede forpligtelser. Denne afhandling an-
vender i stedet en definition pa samlede periodiseringer, som fglger definitionen i Dechow, Sloan og Sweeney
(1996), hvor A geeld i kortfristede forpligtelser anvendes i stedet for A kortfristet del af langfristet gaeld.
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veerdier i de tre virksomheders kolonner, paviser en vaerdi, som ligger under den laveste af gennem-
snit- eller medianvaerdi for kontrolgruppen af selskaber, som ikke har regnskabsmanipuleret. En grgn
veerdi er saledes en forholdsvis staerk indikation pa3, at et selskab ikke har manipuleret med regn-

skabstallene inden for det omrade, som variablen maler.

DSRI maler andringen i debitorernes omsaetningshastighed i forhold til aret fgr. MCT er saledes
1,069 gange lengere om at omsaette debitorerne i regnskabsaret 99/00 i forhold til regnskabsaret
98/99. Beskrevet pa en anden made er MCT 6,9% laengere tid om at omsaette debitorerne. Vardien
er markant lavere end gennemsnits- og medianveaerdien for regnskabsmanipulatorer, men den er dog
noget over gennemsnitsvardien for kontrolgruppen. Det fremgar af Tabel 2, at DSRI-vaerdien for RTX
er markant over gennemsnitsveerdien for regnskabsmanipulatorer, mens Chemitalics veerdi ligger
meget taet pa gennemsnitvaerdien for kontrolgruppen. For RTX kan den hgje DSRI forklares ved en
markant stigning i tilgodehavenderne, som fglge af indteegtsfering af udviklingskontrakter pa 32,1
mio. kr. (RTX 2000).

MCTs bruttomargin forvaerres med cirka en sjettedel, hvilket bevirker en GMI-vaerdi pa 1,167. Denne
veerdi ligger teet pa den gennemsnitlige vaerdi for regnskabsmanipulatorerne, hvilket indikerer, at
MCTs ledelse kan vaere under et lettere forstaerket pres til at regnskabsmanipulere grundet det svage
resultat. MCT bergrer ikke direkte den forveerrede bruttomargin i arsrapporten for 99/00, men MCTs
bruttomargin pa 16% i 99/00 er dog pa niveau med regnskabsarene 97/98 og 95/96, hvorfor der ikke
bgr drages for store konklusioner pa baggrund af den stigende GMI-vaerdi. Chemitalics GMI-veerdi
viser, at virksomhedens bruttomargin halveres pa blot et ar. Forvaerringen kan dog forklares ved pro-
cesproblemer pa virksomhedens to fabrikker i Danmark og Finland, som medfgrte en lavere kapaci-

tetsudnyttelse, hvilket forringede bruttomarginen (Chemitalic 2000).

Aktivkvalitetsindekset, AQl, forringes med en faktor 7 for MCT. AQl viser sendringen i de immaterielle
og finansielle anlaegsaktivers andel af den samlede aktivsum. Den hgje veerdi for MCT skyldes kgbet
af det australske selskab Hypertec samt 40% af aktierne i et engelsk datterselskab, hvilket medfgrte
aktiveringen af en betydelig goodwill-post pa 63,2 mio. kr. Den kontante anskaffelsessum for Hyper-
tec androg 58,3 mio. kr., hvoraf nettoaktiverne i selskabet (egenkapitalen) udgjorde blot 10,5 mio. kr.
(Memory Card Technology 2000). Hypertec blev saledes kgbt til en K/I pa 5,6. Da der ikke foreligger
oplysninger om indtjeningen i Hypertec, kan regnskabsbruger dog ikke reelt vurdere om Hypertecs
kobspris var for hgj. For bade RTX og Chemitalic kan forbedringen i AQI forklares ved bevaegelser i
nogle meget sma aktivposters andel af balancen, og man bgr derfor se bort fra resultaterne i AQl for

disse selskaber. | selskaber hvor de immaterielle og finansielle anlaegsaktiver blot udggr en marginal
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del af balancen, er AQl saledes ikke anvendelig i praksis, da selv sma udsving kan give en ekstrem

AQl-veerdi.

En hgj omsatningsvaekst er ikke i sig selv en indikator pa regnskabsmanipulation, men da regnskabs-
manipulatorer ofte har en hgj omsaetningsvaekst, kan SGI identificere mulige regnskabsmanipulatorer
(Beneish 1999). Hvis en virksomhed ved manipulation med omsaetningstallene gar fra en lille negativ
omsaetningsvaekst til en lille positiv omsaetningsveekst, vil den ikke blive identificeret af SGI, da om-
saetningsvaeksten for kontrolgruppen udggr 11,3%. Memory Card Technologys SGI pa 2,033 er dog
vaesentlig over gennemsnittet for regnskabsmanipulatorer pa 1,607. RTX’ omsatningsvaekst er ogsa
forholdsvis hgj, da den er pa niveau med median-vaerdien for regnskabsmanipulatorerne. Chemitalics
omsaetningsvaekst pa blot 2,2% er derimod under gennemsnittet for kontrolgruppen. Da Memory
Card Technology har en hgj omsaetningsveekst, b@r regnskabsbruger gge sin skepsis i forhold til de

gvrige indikationer pa regnskabsmanipulation.

MCTs samlede periodiseringer, som malt ved TATA pa 0,221, er markant over gennemsnittet for
regnskabsmanipulatorerne, hvor gennemsnittet udggr blot 0,031. Da denne afhandling beregner
TATA pa en anden made en Beneish (1999), bliver vaerdien af en direkte sammenligning med Benei-
shs (1999) tal dog forringet. Uanset dette, ma de samlede periodiseringer for MCT dog betegnes som
ekstremt store. De samlede periodiseringer udggr saledes over en femtedel af ultimo balancen. For
RTX er periodiseringerne sammenligningsvis 0,08, mens de for Chemitalic er -0,146. RTX’ samlede pe-

riodiseringer ma dermed ligeledes betragtes som forholdsvis hgje.

Memory Card Technologys AK-periodiseringer er ekstremt store (0,312) malt i forhold til gennemsnit-
tet for regnskabsmanipulatorer (0,062). MCT periodiserer saledes fem gange sa meget som gennem-
snittet af regnskabsmanipulatorerne, hvilket er en steerk indikation pa regnskabsmanipulation. |
dette tal er de betydelige nedskrivninger pa samlet 57,6 mio. kr. pa debitorer og varelager endda
medregnet. Nar MCT ma nedskrive i alt 57,6 mio. kr., kan dette skyldes, at foregaende ars periodise-
ringer “vender tilbage”. Periodiseringerne for de forrige ar vil derfor blive analyseret i afsnit 5.1.1.
RTX’ arbejdskapital-periodiseringer udggr 0,151, hvilket er markant over gennemsnittet for regn-
skabsmanipulatorerne, mens Chemitalics arbejdskapital-periodiseringer pa 0,01 ligger meget teet pa

normalvaerdierne.

Ved at male andring i debitorer og varelager i forhold til den gennemsnitlige balance, kan vi fastsla
hvor de store periodiseringer i Memory Card Technology, og til dels RTX, stammer fra. For MCT udggr

&ndringen i debitorer i forhold til den gennemsnitlige balance 0,199, mens den for RTX udggr 0,168.
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For den gennemsnitlige regnskabsmanipulator udggr veerdien 0,061. RTX’ store periodiseringer i de-
bitorer, som smitter af pa TATA og AK-periodiseringer, kan forklares ved virksomhedens tilgodeha-
vender i forbindelse med udviklingskontrakter, som belgber sig til 32,1 mio. kr. (RTX Telecom 2000).
Cirka halvdelen af RTX’ omseetning vedrgrer udviklingsprojekter, hvor produktionscyklussen ma anta-
ges at veere forholdsvis lang?*. En lang produktionscyklus vil, alt andet lige, medfgre stgrre periodise-
ringer end en kort produktionscyklus. Nar RTX opfylder betingelserne i udviklingsprojekternes mile-
pzle, kan de fakturere kunden, og dermed indtaegtsfgre et belgb, hvilket medfgrer en stigning i debi-
torer og dermed en forggelse af periodiseringerne. Da omkostningerne i forbindelse med udviklings-
projekterne omkostningsfgres Igbende, mens indtjeningen kommer ”i klumper”, nar milepaelene nas,
ma der ngdvendigvis vaere perioder med forholdsvis store periodiseringer i RTX’ regnskab. Det er mu-
ligvis en sadan "indtjeningsklump”, der medfgrer de relativt store periodiseringer i RTX. Da timingen
af indtjeningen i RTX’ udviklingsprojekter saledes i hgj grad beror pa virksomhedens skgn, afhanger
kvaliteten af indtjeningen i RTX ligeledes i hgj grad af kvaliteten af disse skgn. Dette skal regnskabs-
bruger vaere opmaerksom pa. RTX’ AK-periodiseringer udggr 38,2 mio. kr. hvoraf de 32,1 mio. kr. kan
henfgres til tilgodehavender fra udviklingskontrakterne jf. note 1 i RTX’ arsrapport for 99/00 (RTX Te-
lecom 2000). Nar der tages hgjde for dette, synes periodiseringerne i RTX ikke alarmerende hgije. |
Memory Card Technology bestar selve produktionen i at montere computerchips pa printkort, hvor-
ved der skabes et hukommelsesmodul, som herefter kvalitetstestes. Denne proces er automatiseret,
og monitoreres af medarbejdere i virksomheden. Alt efter seriestgrrelse ma produktionscyklussen
derfor antages at vaere forholdsvis kort. Selv nar der tages hgjde for MCTs betydelige omsatnings-

veekst, er det saledes ikke naturligt med de store periodiseringer i arbejdskapitalen.

Z&ndring i varelager i forhold til den gennemsnitlige aktivsum udger 0,222 for Memory Card Techno-
logy, 0,012 for RTX og 0,009 for Chemitalic. Den tilsvarende vaerdi udggr 0,039 for gennemsnittet af
regnskabsmanipulatorerne. MCT har dermed meget store periodiseringer i varelageret. De store ar-
bejdskapital-periodiseringer i MCT kan dermed henfgres til bade debitorer og varelager, mens de for
RTX primaert kan henfgres til debitorerne. Memory Card Technology (2000) forklarer kapitalbindin-
gen i ravarer med hensynet til i en overgangsfase at kunne modsta en forventet knaphed pa ravare-
markedet, samt at kunderne kraever hurtig levering, hvilket fordrer hurtig adgang til ravarer. Selvom

dette kan vaere et rimeligt hensyn, synes kapitalbindingen dog meget stor, nar der jeevnfgres med de

21 RTX oplyser ikke, hvor lang tid udviklingsprojekterne straekker sig over.
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tilsvarende tal for regnskabsmanipulatorerne. Da hukommelseschips hurtigt foraeldes, ma kapitalbin-
dingen i varelageret ogsa af denne grund anses som problematisk. MCT forklarer ikke stigningen i

fremstillede feerdigvarer og handelsvarer.

Den procentvise andel af blgde aktiver i Memory Card Technology udger 92,4% af aktivmassen mod
64,2% for gennemsnittet af regnskabsmanipulatorer. For RTX og Chemitalic er andelene henholdsvis
15,6% og 28,9%. For RTX kan den lave andel forklares ved virksomhedens betydelige aktiekapitaludvi-
delse, som medfgrte et nettoprovenu pa cirka 300 mio. kr., der blev placeret i likvider og veerdipapi-
rer, som er “harde aktiver” (RTX Telecom 2000). | MCTs arsregnskab for 99/00 udger tilgodehavender
og varebeholdninger 85% af balancen, hvilket dermed medfgrer den hgje andel af blgde aktiver. En
hej andel af blgde aktiver konstituerer ikke i sig selv en indikation pa regnskabsmanipulation, men en
hgj andel af blgde aktiver giver stgrre muligheder for at udgve regnskabsmaessige skgn, og derigen-
nem manipulere med regnskabet (Dechow et al. 2011). MCTs arsrapport for 99/00 afslgrer desuden
et stort misforhold mellem de materielle anlaegsaktiver (82,4 mio. kr.??) og varebeholdninger (489,5
mio. kr.), som ma give anledning til undren. Generelt minder balancen i Memory Card Technology
mere om en handels- eller servicevirksomhed end om en produktionsvirksomhed, da man har mange

omsaetningsaktiver og fa anlaegsaktiver.

Det fremgar af Memory Card Technologys arsrapport for 99/00, at virksomheden leaser en del af sit
produktionsudstyr. Den ikke-balancefgrte leasingforpligtelse udggr 63,2 mio. kr., hvilket er en stig-
ning pa 4,2 mio. kr. i forhold til dret fgr. £ndringen udggr blot 0,6% af den gennemsnitlige aktivsum,
og ligger dermed under gennemsnittet for kontrolgruppen. Da de fleste virksomheder i kontrolgrup-
pen (71%) benytter sig af ikke-balancefgrt leasing, udger eksistensen af en ikke-balancefgrt leasing-
forpligtelse ikke en vaesentlig indikator pa regnskabsmanipulation, navnlig nar der henses til den lave

stigning i leasingforpligtelserne i forhold til den gennemsnitlige aktivsum for MCT.

En hgj positiv vaerdi for ”A aktiver — A medarbejdere” viser, at aktivmassen er steget mere end med-
arbejderantallet, hvilket kan vaere et tegn pa regnskabsmanipulation (Dechow et al. 2011). RTX’
vaerdi pa 3,491 kan dog forklares med virksomhedens kapitaludvidelse, og man bgr derfor se bort fra
vaerdien i ”A aktiver — A medarbejdere” for RTX. For Chemitalic udger veerdien 0,055, hvilket er pa

niveau med kontrolgruppens median, mens den for MCT er 0,359, hvilket er betydeligt over gennem-

22 Belgbet fas ved at lzegge de ikke-balancefgrte kontraktmaessige leasingforpligtelser for produktionsudstyr pa
63,2 mio. kr. til de materielle anlaegsaktiver pa 19,2 mio. kr. (Memory Card Technology 2000). Produktionsud-
styret i det amerikanske datterselskab finansieres gennem en betaling pr. produceret enhed, hvorfor det ikke
optraeder i balancen (Memory Card Technology 1999 og 1998).
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snittet for regnskabsmanipulatorerne (0,223). Dette er en indikation pa, at MCT har justeret akti-
verne kunstigt op. Nar vi jeevnfgrer den hgje veerdi for ”A aktiver — A medarbejdere” hos MCT med de
store periodiseringer i debitorer og varelager, far vi en forholdsvis kraftig indikation pa, at varelag-

rene og debitorerne er ansat til en for hgj veerdi.

En hgj positiv ”A omsaetning — A medarbejdere” kan indikere regnskabsmanipulation, da det samme
antal medarbejdere almindeligvis ikke kan omsaette for vaesentligt hgjere belgb fra ar til ar. Omsaet-
ningsvaeksten pr. medarbejder pa knap 40% i MCT er vaesentligt over gennemsnittet for regnskabs-
manipulatorerne pa 20%, hvilket er en staerk indikation pa kunstigt oppustede omsaetningstal. Forkla-
ringen pa stigningen i omsatning pr. medarbejder kan ikke findes i opkgbet af australske Hypertec.
Ved udgangen af regnskabsaret var 84 medarbejdere ansat i Hypertec. Disse medarbejdere omsatte
for 142 mio. kr., mens de 144 medarbejdere i MCT omsatte for 623 mio. kr. (Memory Card Techno-
logy 1999). Dette giver en omsatning pr. medarbejder pa 1,69 mio. kr. i Hypertec og 4,2 mio. kr. i
MCT fgr fusionen. Dermed kan den kraftige stigning i omsaetning pr. medarbejder ikke forklares ved
opkgbet af Hypertec. Alt andet lige burde opkgbet af Hypertec have medfgrt en faldende omsaetning
pr. medarbejder i MCT, da omseaetningen pr. medarbejder i Hypertec fgr fusionen var under halvt sa
stor som i MCT. For RTX falder omsaetningen pr. medarbejder med knap 30%, hvilket er markant un-
der gennemsnittet for kontrolgruppen (+4%). Chemitalics ”A omsatning — A medarbejdere” ligger
mellem niveauerne for kontrolgruppen og regnskabsmanipulatorerne, og indikerer dermed ikke

regnskabsmanipulation.

Det har desveerre ikke vaeret muligt at finde kapacitetsdata i de tre analyserede selskaber, hvorfor ”A

omsaetning — A kapacitet” ikke kunne beregnes.

5.1.1 Tidsmaessig udvikling i de finansielle indikatorer for MCT

For regnskabsaret 97/98 har MCT en DSRI-vaerdi pa 1,710, hvilket er over gennemsnittet for regn-
skabsmanipulatorerne. Debitorerne omsaettes saledes 1,710 gange langsommere i 97/98 i forhold til
det forrige regnskabsar. Faktisk forvaerres debitorernes omsaetningshastighed i alle tre regnskabsar,
idet forveerringen dog aftager. Hvor debitorerne blev omsat 8,6 gange i 1996/1997, blev de blot om-
sat 3,9 gange i 1999/2000. Dermed er debitorernes omsaetningshastighed mere end halveret i perio-
den. MCT naevner ikke i nogle af de tre arsrapporter for perioden 97/98-99/00, at man har forlaenget
debitorernes betalingstid. Forveerringen i debitorernes omsaetningshastighed kan formentlig ikke

skyldes en skaerpet konkurrence, da MCT oplyser, at man tager markedsandele fra konkurrenterne
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(Memory Card Technology 1998 og 2000). Da der saledes ikke synes at veere gode forklaringer pa fal-
det i debitorernes omsaetningshastighed, og da der i alle tre ar er meget store periodiseringer i debi-
torerne, kan forringelsen i debitorernes omsaetningshastighed skyldes manipulation med omsaetnin-

gen, en forringet debitorstyring i virksomheden eller en kombination heraf.

| nedenstaende Tabel 3 vises den tidsmaessige udvikling i de finansielle indikatorer for MCT.

Regnskabs-
MCT MCT MCT manipulatorer Kontrolgruppe

99/00 98/99 97/98 Gnsn. Median| Gnsn. Median
DSRI 1,069 1,203 1,710| 1,465 1,281| 1,031 0,996
GMI 1,167 0,833 1,259| 1,193 1,036| 1,014 1,001
AQl 7,056 0,801 1,853 | 1,254 1,000| 1,039 1,000
SGI 2,033 1,393 1,670| 1,607 1,411 1,134 1,106
TATA 0,221 0,451 0,249| 0,031 0,034| 0,018 0,013
AK-periodiseringer 0,312 0,615 0,324 | 0,062 0,036| 0,007 0,006
Zndring i debitorer 0,199 0,160 0,285| 0,061 0,036| 0,017 0,008
Zndring i varelager 0,222 0,564 0,035| 0,039 0,008 | 0,011 0,000
% blpde aktiver 0,924 0,949 0,819( 0,642 0,682| 0,509 0,535
Leasingforpligtelse 1,000 1,000 1,000 0,821 1,000 0,710 1,000
/Zndring i leasing 0,006 0,149 N/A| 0,018 0,004 | 0,009 0,000
Aaktiver — Amedarb. 0,359 0,620 0,108 | 0,223 0,103 | 0,093 0,049
Aoms. — Amedarb. 0,396 -0,013 0,198 | 0,200 0,140| 0,040 0,030
Aoms. — Akapacitet N/A N/A N/A| 0,300 0,280 0,110 0,090

Tabel 3. Finansielle indikatorer pd regnskabsmanipulation for Memory Card Technology (MCT) for
regnskabsdrene 99/00, 98/99 og 97/98 (Memory Card Technology 1998, 1999 og 2000). For definitio-

ner se side 55.

Som navnt oven for sker der udsving i bruttomarginen fra ar til ar, hvorfor MCTs GMI i 97/98 og del-
vist ogsa 99/00 viser tegn pa regnskabsmanipulation, mens den i 98/99 ligger markant under gen-

nemsnittet for kontrolgruppen®.

Da AQl kun vedrgrer udsving i en marginal del af MCTs balance, bgr der ikke tolkes yderligere pa re-

sultaterne for denne variabel.

23 En GMI over 1 indikerer en forringelse af bruttomarginen, mens en GMI under 1 indikerer en forbedret brut-
tomargin i forhold til det foregdende regnskabsar.
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| alle tre ar oplever Memory Card Technology en hgj omsaetningsvaekst, hvilket giver en hgj SGI-
vaerdi. Dette er i overensstemmelse med, at vakstvirksomheder oftere manipulerer med deres regn-

skab (Beneish 1999).

De samlede periodiseringer i forhold til aktivsummen ultimo (TATA) er ekstremt hgje i alle tre ar i
MCT. For regnskabsaret 98/99 udggr de samlede periodiseringer saledes 45,1% af aktivsummen ul-
timo mod 3,1% for gennemsnittet af regnskabsmanipulatorerne. Arbejdskapitalperiodiseringerne
(AK-periodiseringer) udger 0,324 1 97/98 og 0,615 i 98/99, hvilker er henholdsvis fem og ti gange over
gennemsnittet for regnskabsmanipulatorerne. De hgje positive periodiseringer i 99/00 kan dermed
ikke forklares ud fra negative periodiseringer i arene 97/98 og 98/99. Tvaertimod straekker de eks-
tremt hgje periodiseringer sig over tre regnskabsar. Nar MCTs forholdsvis korte produktionscyklus
tages i betragtning, synes det usandsynligt, at den store forskel mellem indtjening og pengestremme
kan fortsaette i sa lang tid og i sa stor skala, uden at der ligger en eller anden form for regnskabsmani-
pulation bag. Mistanken, om at nedskrivningerne pa debitorerne og varelageret i 99/00 skyldes store

periodiseringer aret fgr, bliver sdledes bekraeftet.

Periodiseringerne i debitorerne ligger 2,5-4,5 gange over gennemsnittet for regnskabsmanipulatorer i
de tre regnskabsar. Sammenholdt med den hgje omsaetningsvaekst pr. medarbejder, og halveringen
af debitorernes omsaetningshastighed, giver dette en steerk indikation pa regnskabsmanipulation

med debitorer og omsaetning.

Periodiseringerne i varelageret ligger pa niveau med gennemsnittet for regnskabsmanipulatorerne i
regnskabsaret 97/98. Aret efter gges periodiseringerne i varelageret meget kraftigt til niveauet
0,564, hvilket er 16 gange over gennemsnittet for regnskabsmanipulatorerne. Dette er en meget
steerk indikation pa manipulation med vaerdien af varelageret. Det er i den forbindelse bemaerkelses-
veerdigt, at Memory Card Technology i arsrapporten for 97/98 roser sit nye lagerstyringssystem, som

fremadrettet skulle sikre en forbedret styring af varelageret.

Andelen af blgde aktiver er hgj i alle tre ar, og stiger fra 82% i 97/98 til 95% i 98/99, hvilket giver MCT
store muligheder for at udgve sk@n over aktivernes vaerdi og dermed manipulere med regnskabet.
Jeevnfer Tabel 5 i Dechow et al. (2011: 46-47) ses en signifikant stigning i de blgde aktivers andel af

aktivmassen i det fgrste ar med regnskabsmanipulation, hvilket tilfaeldet MCT saledes bekraefter.

MCT har ikke-balancefgrte leasingforpligtelser i alle tre regnskabsar. 1 98/99 udggr stigningen i lea-

singforpligtelserne 15% af den gennemsnitlige balancesum, idet leasingforpligtelserne stiger fra 3
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mio. kr. til 59 mio. kr. (Memory Card Technology 2000). Forskellen skyldes, at Memory Card Techno-
logys danske produktionsanlaeg, som fgrhen var finansieret ved en betaling pr. produceret enhed, fra

og med regnskabsaret 98/99 leasingfinansieres (Memory Card Technology 1999).

”A aktiver — A medarbejdere” er positiv i alle tre ar, hvilket betyder, at vaeksten i aktiverne er hgjere
end vaeksten i medarbejderantallet. | 98/99 er forskellen 0,620, hvilket er tre gange mere end gen-
nemsnittet for regnskabsmanipulatorerne. Denne vaerdi konstituerer en staerk indikation pa regn-
skabsmanipulation, isaer nar vaerdien sammenholdes med de store periodiseringer i varelageret. | pe-
rioden 96/97 til 99/00 vokser aktivmassen med en faktor 6,4, mens antallet af medarbejdere kun

vokser 3,4 gange.

1 97/98 udger ”A omsaetning — A medarbejdere” 0,2, hvilket er pa niveau med gennemsnittet for
regnskabsmanipulatorerne. Aret efter bliver ”A omsaetning — A medarbejdere” negativ med -0,013,
hvilket betyder, at medarbejderantallet gges marginalt mere end omsaetningen. | perioden 96/97 til
99/00 vokser omsaetningen 4,7 gange, mens medarbejderantallet vokser med en faktor 3,4. Forskel-

len kan indikere manipulation med omsaetningen.

5.1.2 Delkonklusion vedrgrende de finansielle indikatorer

Nar Memory Card Technology sammenlignes med to lignende virksomheder i regnskabsaret
1999/2000, fremgar det, at selskabet har en hgjere omsaetningsvaekst og stgrre periodiseringer. Des-
uden er andelen af blgde aktiver markant hgjere i MCT, hvilket viser, at MCT har stgrre muligheder
for at udgve skgn og dermed manipulere med aktivernes veerdi. Som det eneste af de tre selskaber
benytter MCT sig af ikke-balancefg@rt leasing, hvilket dog hgjest udggr en svag indikation pa regn-
skabsmanipulation. Vaeksten i medarbejderantallet er betydeligt lavere end vaeksten i aktiverne og
omszaetningen i MCT. £ndringen i debitorernes omsaetningshastighed (DSRI) og bruttomarginen
(GMI) viser ikke tegn pa regnskabsmanipulation i MCT, hverken nar der jeevnfgres med tallene fra Be-
neish (1999) eller RTX og Chemitalic. Vaerdierne for AQl er ekstremt hgje for MCT og meget lave for
RTX og Chemitalic. Der bgr dog ses bort fra resultaterne i AQl-vaerdierne for de tre selskaber, da in-

dekset maler udsving i nogle meget sma aktivposters andel af aktivsummen.

De finansielle indikatorer viser, at Chemitalic pa flere af variablene ligger under gennemsnittet for
kontrolgruppen af selskaber, hvilket kraftigt indikerer, at selskabet ikke har manipuleret med regn-
skabet. Kun variablen GMI ligger markant over gennemsnittet for regnskabsmanipulatorer, men den

kan forklares ved produktionsvanskeligheder i virksomheden. For RTX er resultaterne blandede. Pa

63



den ene side mere end halveres debitorernes omsaetningshastighed, ligesom selskabet har forholds-
vis store periodiseringer, som kan forklares ved fakturering og indtaegtsfgring af opnaede milepaele i
forbindelse med udviklingsprojekter. Pa den anden side falder omsaetningen per medarbejder mar-
kant, hvilket sveekker de andre indikatorer pa manipulation med omsatningen. Overordnet set inde-
holder arsrapporterne for Chemitalic og RTX bedre forklaringer pa indikatorerne pa regnskabsmani-

pulation end Memory Card Technologys arsrapport.

For regnskabsaret 99/00 er der meget staerke indikationer pa regnskabsmanipulation i MCT. Den
staerkt stigende omsaetning, de store periodiseringer i debitorerne og den store omsaetningsvaekst
per medarbejder peger alle i retning af manipulation med omsaetningen og debitormassen. Set over
en firears periode halveres debitorernes omsaetningshastighed, hvilket underbygger resultaterne. |
98/99 og 99/00 er der ekstremt store periodiseringer i varelageret i MCT. | samme regnskabsar stiger
aktivmassen desuden markant mere end medarbejderantallet, hvilket indikerer manipulation med
varelageret. Da MCTs arbejdskapitalperiodiseringer (AK-periodiseringer) og samlede periodiseringer
(TATA) er ekstremt hgje i alle tre ar, kan de hgje periodiseringer i 99/00 ikke forklares ved et enkelt

ars forskydninger.

Langt de fleste finansielle indikatorer viser tegn pa regnskabsmanipulation i MCT. Flere af de finan-
sielle indikatorer udviser meget hgje veerdier, hvilket indikerer regnskabsmanipulation for store be-

Ipb.

5.2 Incitamentsfaktorer

Mens de finansielle indikatorer viser, om der er spor efter regnskabsmanipulation, angiver incita-

mentsfaktorerne, om virksomhedens ledelse har haft et motiv til at foretage regnskabsmanipulation.

Incitamentsfaktorerne opdeles i interne og eksterne incitamentsfaktorer. De interne incitamentsfak-

torer gennemgas f@rst.

5.2.1 Interne incitamentsfaktorer
Memory Card Technologys direktion og mellemledere var omfattet af et incitamentsprogram, som
omfattede 40.000 stk. aktieoptioner hver med ret til kgb af én aktie til kurs 425, safremt selskabets

finansielle malsatning for regnskabsaret 2002/2003 opfyldtes (Memory Card Technology 2000).
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Jaevnfgr Fondsbgrsmeddelelse nr. 10/2000 fra Memory Card Technology bestar den finansielle mal-
saetning af en EBITDA pa 8% for regnskabsaret 2002/2003. Safremt EBITDA udggr mindst 7%, men
mindre end 8%, kan alene 80% af de tildelte optioner udnyttes. Ved en EBITDA over 5%, men under
7%, kan ledelsen udnytte 60% af optionerne. Ved en EBITDA pa 5% eller derunder kan kun 25% af de
tildelte optioner udnyttes. Da MCTs bruttomargin (EBITDA) var 16,4% i regnskabsaret 1999/2000, sy-
nes malsaetningen om en EBITDA pd 8% at kunne nds2*. Det har ikke vaeret muligt at finde informa-
tion vedrgrende udnyttelsesperioden, men den ma ngdvendigvis ligge efter offentligggrelsen af ars-
regnskabet for 2002/2003. Ved regnskabsarets slutning d. 30. juni 2000 var MCTs aktiekurs cirka
317,5 (Memory Card Technology 2000: 18-19), og optionerne var dermed under target-price pa 425.
Da udnyttelsesperioden for aktieoptionerne ligger cirka tre ar ude i tid i forhold til offentligggrelsen
af arsregnskabet 1999/2000, ma det rimeligvis antages, at aktieoptionsordningen i MCT ikke kan
have fungeret som et incitament til regnskabsmanipulation. Da John Trolle samlet besad 1.160.324
stk. aktier i MCT ultimo regnskabsaret 1999/2000 (lbid.), og da incitamentsprogrammet kun omfatter
40.000 stk. aktier, som tilmed skal fordeles mellem flere personer i ledelsen, ma optionerne antages
at udggre en for ringe vaerdi for John Trolle, til at de kan fungere som incitament til regnskabsmani-

pulation. Memory Card Technology oplyser ikke om eventuelle bonusser til ledelsen.

RTX havde i januar 2000 udstedt 231.000 tegningsretter (warrants) til ngglemedarbejdere. Tegnings-
retterne kan ved fuld konvertering konverteres til 231.000 stk. aktier i perioden 1. juni 2003 til 30.
juni 2003 til en udnyttelseskurs pa 22,73 (RTX Telecom 2000). Da aktiekursen i RTX ved regnskabs-
arets slutning i 1999/2000 var 383 kr., havde tegningsretterne saledes en samlet vaerdi af 83,2 mio.
kr. RTX oplyser ikke om eventuelle betingelser for udnyttelse af tegningsretterne. Da tegningsret-
terne fgrst kan udnyttes knap tre ar efter regnskabsarets slutning i 1999/2000, ma det antages, at de
ikke har fungeret som incitament til periodiseringerne i RTX’ regnskab. RTX oplyser ikke om eventu-

elle bonusser til ledelsen.

Chemitalics arsrapport for 1999/2000 indeholder ikke oplysninger om bonus eller andre former for

incitamentsprogrammer.

24 Generelt ma det frarddes at anvende EBITDA ved fastlaeggelse af bonus, da ledelsen ved at ggre variable om-
kostninger faste opnar en forbedret EBITDA, uden at virksomheden af den grund bliver mere Ignsom.
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5.2.2 Eksterne incitamentsfaktorer
De eksterne incitamentsfaktorer viser, om Memory Card Technology havde et faktisk- eller forventet
kapitalbehov eller var under et staerkt markedspres, hvilket kan fungere som incitamenter eller pres

til at regnskabsmanipulere.

| Tabel 4 nedenfor vises de eksterne incitamentsfaktorer til regnskabsmanipulation for Memory Card
Technology, RTX og Chemitalic for regnskabsaret 1999/2000. Dataene for regnskabsmanipulatorerne
og kontrolgruppen vedrgrende kapitaludvidelse, CFF, markedsjusteret afkast, forsinket markedsju-
steret afkast, book-to-market og earnings-to-price er hentet fra Dechow et al. (2011). Gennemsnits-
tallene for regnskabsmanipulatorerne og kontrolgruppen for FreeC < -0,5 er hentet fra Dechow,
Sloan og Sweeney (1996). Data vedrgrende gearing er hentet fra Brazel, Jones og Zimbelmann
(2009), da deres veerdier er hgjere end de tilsvarende i Dechow, Sloan og Sweeney (1996). Dermed
undgas en “overfortolkning” af resultaterne for de tre selskaber. Dataene for de to EPS-vaekst vari-
able og de to String variable er hentet fra Richardson, Tuna og Wu (2002). Det har desveerre ikke vae-
ret muligt at indhente kvartalsregnskaber eller gennemsnitlige analytikerforventninger for de tre sel-

skaber, hvorfor de sidste fire variable ikke kan beregnes.

Regnskabs-

MCT RTX Chemitalic| manipulatorer Kontrolgruppe

99/00 99/00 99/00 Gnsn. Median| Gnsn. Median
Kapitaludvidelse 0 1 1| 0,932 1,000| 0,826 1,000
CFF 0 1,169 0,013 0,21 0,101 0,14 0,007
IPO 0 1 0
FreeC -0,428 -0,159 -0,095
FreeC <-0,5 0 0 0| 0,39 0,162
Gearing 0,89 0,11 0,53 0,43 0,33 0,28 0,22
Markedsjusteret
afkast 0,256 0,940 -0,582| 0,194 -0,113| 0,008 -0,114
Forsinket markeds-
justeret afkast 0,007 N/A -0,355| 0,332 0,031 0,03 -0,099
book-to-market 0,162 0,107 1,332| 0,529 0,348 | 0,605 0,527
earnings-to-price -0,084 0,008 -0,156 | 0,064 0,043 | 0,084 0,066
EPS-vaekst 1 N/A N/A N/A| 0,11 0,061
Eps-vaekst 2 N/A N/A N/A 1,97 1,31
String 1 N/A N/A N/A| 0,098 0,051
String 2 N/A N/A N/A 1,35 0,93

Tabel 4. Eksterne incitamentsfaktorer for Memory Card Technology (MCT), RTX Telecom (RTX) og Che-
mitalic for regnskabsdret 99/00. Kilder: selskabernes drsrapporter for regnskabsdret 1999/2000, Dan-

marks Statistik og Bloomberg.
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Kapitaludvidelse = Gives vaerdien 1, nar virksomheden foretager en kapitaludvidelse

CFF = Stgrrelsen pa kapitaludvidelsen (pengestrgmme fra finansiering);

Gennemsnitlige aktiver;
IPO = Gives veerdien 1 ved bgrsintroduktion (Initial Public Offering)

Pengestrgmme fra driften, — Gennemsnitlige pengestrgmme fra inv.;_; tij r—1

FreeC, = - -
t Omseaetningsaktiver;_4

FreeC < -0,5 = Gives vaerdien 1, hvis FreeC er lavere end -0,5, da dette indikerer et forventet ka-
pitalbehov inden to ar.

Kortfristet geeld, + langfristet geeld,

Gearing =

Aktiver;
Markedsjusteret = Arligt kgb-og-hold afkast - det arligt keb-og-hold vaerdivaegtede
aktieafkast markedsafkast
Forsinket markeds- = Det forrige ars arlige keb-og-hold afkast - det forrige ars arlige
justeret aktieafkast kgb-og-hold veerdivaegtede markedsafkast
Book-to-market = Markedsveerdi pa bgrsen / Egenkapital
Earnings-to-price = Arets resultat efter skat / Markedsvaerdi pa bgrsen
EPS-vaekst 1 = Fire kvartaler i treek med veekst i EPS
EPS-vaekst 2 = Antal kvartaler i treek med vaekst i EPS
String 1 = Fire kvartaler i traek hvor EPS ligger 0-20 gre over gennemsnittet af
analytikernes forventninger
String 2 = Antal kvartal i traek hvor EPS ligger 0-20 gre over gennemsnittet af

analytikernes forventninger

Definitioner til Tabel 4.

De med rgdt markerede veerdier i Tabel 4 indikerer vaerdier, som ligger over den hgjeste af gennem-
snits- eller medianveerdien for regnskabsmanipulatorerne, mens de med grgnt markerede vaerdier
indikerer veerdier, som ligger under den laveste af gennemsnits- eller medianvaerdien for kontrol-
gruppen. For variablene earnings-to-price og book-to-market forholder det sig dog omvendt. Veerdi-

erne for IPO, FreeC og FreeC < -0,5 er ikke markeret med farve.

Selvom Memory Card Technology i regnskabsaret 1999/2000 havde en nettoforskydning i de likvide
midler pa -299,8 mio. kr., foretog virksomheden ikke en kapitaludvidelse, idet man udnyttede en ek-
sisterende kreditfacilitet pa 529,7 mio. kr., som var stillet til radighed af Unibank og Danske Bank
(Memory Card Technology 2000). Dette svarer til, at en privatperson traekker pa sin kassekredit, som

i forvejen er stillet til radighed for vedkommende. ”Kassekreditten”, eller rettere nettolikviderne, i
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MCT var ved udgangen af regnskabsaret 99/00 negativ med -474,1 mio. kr. Som det fremgar af Tabel
4 foretog bade RTX og Chemitalic en kapitaludvidelse. Chemitalics kapitaludvidelse var dog meget
lille, og skyldtes en forggelse af balancefgrte leasingforpligtelser (Chemitalic 2000). RTX foretog en
meget stor kapitaludvidelse, idet virksomheden hentede cirka 300 mio. kr. ved en bgrsintroduktion
(RTX Telecom 2000). Kapitaludvidelsen i RTX udgjorde 117% af den gennemsnitlige aktivmasse, mens
gennemsnittet for regnskabsmanipulatorerne er blot 21%. En stor kapitaludvidelse kan fungere som
incitament til regnskabsmanipulation, da selskabet kan opna lavere kapitalomkostninger ved at rap-

portere et stgrre regnskabsmaessigt resultat.

Teoh, Wong og Rao (1998) paviste, at IPOs (Initial Public Offerings) har st@rre skgnsmaessige periodi-
seringer og hgjere M-score. Dette kan skyldes, at ejerne kan opna en hgjere pris for deres aktier ved
at justere virksomhedens resultat op gennem regnskabsmanipulation eller resultatstyring. Memory
Card Technology foretog ikke sin IPO i 1999/2000, men selskabet havde planlagt en bgrsnotering pa
det amerikanske teknologiindeks NASDAQ, hvilket kan have fungeret som et incitament til regnskabs-
manipulation. RTX gennemfgrte i 99/00 sin bgrsemission, hvilket giver virksomheden et incitament til
regnskabsmanipulation. Det skal for en god ordens skyld understreges, at langtfra alle IPOs foretager
resultatstyring eller regnskabsmanipulation, men regnskabsbruger skal vaere szerlig opmaerksom pa
store periodiseringer i IPOs, da disse kan veere udtryk for opportunistisk adfzerd fra ejerne. Der er
ikke data for, hvor stor en andel IPOerne udggr af henholdsvis regnskabsmanipulatorerne og popula-

tionen af bgrsnoterede virksomheder.

39% af regnskabsmanipulatorerne har et frit cash flow (FreeC), som er under -0,5, hvilket indikerer,
at de har et forventet kapitalbehov inden to ar. Da Memory Card Technology har et FreeC pa -0,428,
har virksomheden ikke et forventet kapitalbehov inden to ar, da selskabets omsaetningsaktiver kan
daekke virksomhedens kapitalbehov i to ar. Pa blot lidt laengere sigt har MCT dog et kapitalbehov,
hvilket den fejlslagne notering pa NASDAQ formentlig skulle deekke. RTX’ og Chemitalics FreeC pa

henholdsvis -0,159 og -0,095 indikerer ikke et forventet kapitalbehov inden to ar.

Med en gearing pa 0,89 er Memory Card Technology meget tyndt kapitaliseret, iseer nar det betaen-
kes, at selskabet ligeledes har ikke-balancefgrte gaeldsforpligtelser i form af leasingaftaler pa selska-
bets danske produktionsudstyr. MCTs gearing er langt over gennemsnittet for regnskabsmanipulato-
rerne pa 0,43. En hgj gearing kan veaere et tegn p3, at et selskab er taet pa at overtraede, eller har
overtradt, sine lanebetingelser (debt covenants). | note 15 til MCTs regnskab for 1999/2000 fremgar
det, at selskabet faktisk har overtradt sine lanebetingelser, idet det ikke kunne gennemfgre en af

bankerne kraevet kapitalforhgjelse inden 1. oktober 2000. Overtradelsen af [anebetingelserne giver
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ledelsen i Memory Card Technology et incitament til at foretage resultatforggende regnskabsvalg,
idet selskabet har behov for at fa forlaenget sin kreditfacilitet pa 68 mio. US dollar hos bankerne. Hvis
MCT ikke havde faet forleenget fgrnaevnte kreditfacilitet hos bankerne, ville selskabet formentlig ikke
kunne opfylde going concern forudsaetningen. Dermed var MCT under stzerkt pres for ikke at offent-
ligggre et negativt driftsresultat, da dette kunne have faet bankerne til at naegte at forlaenge virksom-
hedens lan. Som fglge af sin bgrsemission har RTX en meget lav gearing pa blot 0,11, hvilket er langt
under gennemsnittet for kontrolgruppen af selskaber i Brazel, Jones og Zimbelmanns (2009) under-
sggelse. Chemitalics gearing pa 0,53 ligger over gennemsnittet for regnskabsmanipulatorerne, men

virksomhedens arsrapport for 1999/2000 oplyser ikke om overtraedelse af debt covenants.

Nar en bgrsnoteret virksomheds aktie oplever meget store kursstigninger, kan ledelsens fokus rettes
mod at fastholde de store kursstigninger og den hgje vaerdianseettelse af virksomheden. For at leve
op til markedets forventninger kan ledelsen blive fristet til at manipulere med resultatet (Dechow et
al. 2011). Memory Card Technologys aktieafkast er 25,6% over markedsafkastet for perioden 30. juni
1999 til 30. juni 2000. OMXC er valgt som markeds-benchmark, da OMXC indeholder samtlige aktier
noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs. IT-indekset pa Kgbenhavns Fondsbgrs er fravalgt som markeds-
benchmark, da det er for fglsomt over for kursudsving i enkeltpapirer. Maleperioden fglger MCTs
regnskabsperiode dvs. ultimo juni 1999 til ultimo juni 2000. Det forsinkede markedsjusterede afkast
geelder perioden 30. juni 1998 til 30. juni 1999. | denne periode er MCTs markedsjusterede afkast
0,7%, hvilket er langt under niveauet for regnskabsmanipulatorerne. Da RTX fgrst bgrsnoteres d. 6.
juni 2000, males deres afkast alene for perioden 6. juni 2000 til 30. september 2000. Dette afkast er
94% hgjere end afkastet pd& OMXC for perioden ultimo maj 2000 til ultimo september 2000%. Chemi-
talics markedsjusterede afkast og forsinkede markedsjusterede afkast er markant under niveauet for
kontrolgruppen i Dechow et al. (2011), hvorfor ledelsen i Chemitalic ikke har veeret udsat for et mar-

kedspres.

Book-to-market og earnings-to-price viser hvor meget egenkapital og indtjening, man far pr. investe-
ret krone. De to variable reprasenterer sdledes den omvendte K/l og P/E vardi. Nar en investor ul-
timo juni 2000 investerer 1 krone i MCT, far han 16,2 gre i egenkapital, hvilket er markant under det
gennemsnitlige niveau for regnskabsmanipulatorerne. Dette indikerer en hgj vaerdiansattelse af
MCT, da selskabet saledes handles til en K/I pa 6,2. RTX handles ultimo regnskabsaret 1999/2000 til

en book-to-market pa 0,107. Dermed far investor blot 10,7 gres egenkapital pr. investeret krone,

2 Data for OMXC-indekset er hentet fra Danmarks Statistiks ”Statistikbanken”, som kun har manedens ultimo
indekstal. Dermed er maleperioden en anelse forskudt for RTX, men denne forskydning har ikke vaesentlig be-
tydning for resultatet vedrgrende RTX’ markedsjusterede afkast.

69



hvilket giver en K/I pa 9,3. Chemitalics book-to-market pa 1,33 indikerer, at investor far 1,33 kroners
egenkapital pr. investeret krone, hvilket medfgrer en K/ pa 0,75. Malt pa book-to-market har Chemi-
talic en relativ lav vaerdiansaettelse, hvilket betyder, at ledelsen ikke er udsat for et markedspres.
Bade MCTs og Chemitalics earnings-to-price er negativ, da selskabernes nettoresultat er negativt.
RTX handles derimod til en earnings-to-price pa blot 0,008, hvilket er markant under niveauet for
regnskabsmanipulatorerne. En investeret krone i RTX giver dermed andel i blot 0,8 gres overskud,

hvilket giver en P/E pa hele 125. Dermed er ledelsen i RTX under et forholdsvist staerkt markedspres.

Ved vurderingen af variablene book-to-market og earnings-to-price for Memory Card Technology og
de to kontrolselskaber bgr man tage i betragtning, at investor typisk ma betale mere for en krones
egenkapital og en krones overskud i IT-virksomheder, da disse ofte er veekstvirksomheder med fa
materielle anlaegsaktiver. | perioden som ledte op til slutningen af forrige arhundrede oplevede
mange IT-selskaber markante kursstigninger, hvorfor det ikke var ualmindeligt at se en meget aggres-
siv prissaetning af disse selskaber (Magasinet Dansk Aktie Analyse 2000). Derfor vil det gennemsnit-
lige IT-selskab i sluthalvfemserne, se ud som om det var udsat for et markant markedspres. Dette ggr
de fire markedsrelaterede variable mindre anvendelige i denne sammenhaeng. Da veekstvirksomhe-
der er mere tilbgjelige til at lave regnskabsmanipulation (Beneish 1999), kan det ikke komme som en
overraskelse, at den gennemsnitlige regnskabsmanipulator handles til hgjere K/l og P/E multiple end
selskaber, som ikke har regnskabsmanipuleret. Man kan derfor saette spgrgsmalstegn ved, om de fire
markedsvariable indikerer, at selskaber som er under et stort markedspres, er mere tilbgjelige til at
regnskabsmanipulere, eller om de indikerer, at de selskaber som regnskabsmanipulerer, typisk er

vaekstvirksomheder, som oplever store aktiekursstigninger og aggressiv prissaetning.

5.2.3 Delkonklusion vedrgrende incitamentsfaktorerne

Memory Card Technologys aktieoptionsordning har formentlig ikke fungeret som incitament til regn-
skabsmanipulation, da dens udnyttelsesperiode fgrst indtraf om tre ar, og da dens veerdi havde en
ringe vaerdi for CEO John Trolle. RTX’ tegningsretter (warrants) antages ligeledes ikke at medfgre
gget risiko for resultatstyring, da tegningsretterne fgrst kan udnyttes efter cirka tre ar. Antagelserne
bygger pa den i afsnit 4.2.1 gennemgaede forskning, som ikke finder bevis for, at de laengerevarende

incitamentsprogrammer medfgrer en forgget risiko for resultatstyring eller regnskabsmanipulation.

Memory Card Technology foretager i modsaetning til RTX og Chemitalic ikke en kapitaludvidelse, men
selskabet har pa leengere sigt et forventet kapitalbehov, som den kuldsejlede notering pa NASDAQ

formentlig skulle deekke. MCTs hgje gearing, kombineret med overtradelsen af dets debt covenants,
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kan have fungeret som tilskyndelser til at foretage regnskabsmanipulation. Dertil har MCT vaeret ud-
sat for et relativt staerkt markedspres, idet det dog skal bemaerkes, at RTX oplevede et hgjere mar-
kedsjusteret afkast end MCT, og da RTX var prissat mere aggressivt end MCT. Det negative markeds-
justerede afkast, og den lave vaerdianseaettelse af Chemitalic, betyder, at Chemitalic ikke har veeret

udsat for markedspres.

Bade MCT og RTX havde i regnskabsaret 1999/2000 en forholdsvis staerk ekstern incitamentsstruktur.
De kraftige finansielle indikatorer pa regnskabsmanipulation koblet med de forholdsvise staerke eks-
terne incitamenter til regnskabsmanipulation, bevirker, at regnskabsbruger ma se med forstaerket
skepsis pa risikoen for regnskabsmanipulation i Memory Card Technology. Da RTX har et faktisk kapi-
talbehov, og er udsat for et staerkt markedspres, bgr regnskabsbruger vaere opmaerksom p3a, at dette
forgger risikoen for regnskabsmanipulation. For Chemitalic peger resultaterne vedrgrende de interne
og eksterne incitamentsfaktorer, i lighed med de finansielle indikatorer, p3a, at selskabet ikke har fo-

retaget regnskabsmanipulation.

5.3 Kontrolfaktorer

Neden for gennemgas de fem omradet bestyrelsessammensatningen, ejerskab, ledelse, revisionsud-

valg og revisor for MCT og de to kontrolselskaber.

5.3.1 Bestyrelsessammenszatning

Da sammensaetningen i de amerikanske bestyrelser er underlagt en anden lovgivning og tradition
end de danske bestyrelser, kan sammensatningen i de danske bestyrelser ikke sammenlignes direkte
med de amerikanske. Derfor er variablene for bestyrelsessammensaetning ikke vist for regnskabsma-
nipulatorerne og kontrolgruppen. Ifglge Beasley (1996) gges forekomsten af regnskabsmanipulation,
nar bestyrelsesmedlemmerne bestrider mere end tre bestyrelsesposter i alt. Tabel 5 viser det antal
bestyrelsesposter, som det enkelte bestyrelsesmedlem bestrider ud over bestyrelsesposten i det an-
givne selskab. ”Bestyrelsesmedlem 2” i Memory Card Technology bestrider saledes 3 bestyrelsespo-
ster ud over medlemskabet af MCTs bestyrelse, hvilket dermed er én bestyrelsespost mere end det
maksimalt anbefalede i Beasley (1996). | overensstemmelse med fremgangsmaden i Rose (2005) ses
der bort fra de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. | gennemsnit bestrider de tre eksterne

bestyrelsesmedlemmer i Memory Card Technologys bestyrelse 17,3 bestyrelsesposter, hvilket er
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markant over graansen pa to bestyrelsesposter. ”Bestyrelsesmedlem 3” i MCT topper med hele 39

bestyrelsesposter?®.

Regnskabs- Kontrol-
MCT RTX Chemitalic | manipulatorer gruppe
99/00 99/00 99/00 Gnsn. Gnsn.
Andel interne 0,25 0 0
Andel eksterne 0,75 1 1
Andel "gra" 0 0,5 0,25
Andel uafhangige 0,75 0,5 0,75
Antal bestyrelsesposter
(gennemsnit) 17,333 1,833 7,25
Bestyrelsesformand 10 8 7
Bestyrelsesmedlem 2 3 3 0
Bestyrelsesmedlem 3 39 0 3
Bestyrelsesmedlem 4 0 19
Bestyrelsesmedlem 5 0
Bestyrelsesmedlem 6 0
Uafhaengigt medlem m.
regnskabsmaessig ekspertise 0 1 0 0,18 0,44
Internes ejerandel
/ bestyrelsens ejerandel 0,9996 0 0 0,9 0,77
Blockholder 0 1 1 0,424 0,565
CEO = grundlaegger 1 1 0 0,26 0,2
Aktivt og kompetent revisions-
udvalg 0 0 0 0,38 0,68
Big Four revisor 1 1 1 0,72 0,8
Revisor 1 1 1 1
Revisor 2 1 0 0
% ikke-revisionsydelser
(veegtet gennemsnit) 0,921 0,843 0,648
Revisor 1 0,940 0,869 0,664
Revisor 2 0,600 0,408 0,000
Omsaetning pr. revisionskrone 1.772 322 1.396

Tabel 5 Kontrolfaktorer for Memory Card Technology (MCT), RTX Telecom (RTX) og Chemitalic. Kilder:

Selskabernes drsrapporter for regnskabsdret 1999/2000 og Greens Online.

26 De enkelte bestyrelsesmedlemmer er anonymiseret, da det er governancestrukturen i selskaberne, og ikke
enkeltpersonerne, som har interesse, nar kontrolfaktorernes indflydelse skal fastlaegges. Bestyrelsen i Memory
Card Technology er hverken idgmt erstatnings- eller strafansvar i forbindelse med selskabets konkurs.
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Andel Interne = Antal bestyrelsesmedlemmerne som er medlem af direktionen / Samlet antal
bestyrelsesmedlemmer

Andel Eksterne = Antal bestyrelsesmedlemmerne som ikke er medlem af direktionen / Samlet
antal bestyrelsesmedlemmer

Andel "gra” = Antal bestyrelsesmedlemmer med en relation til virksomheden som f.eks. konsu-
lent, leverandgr, advokat, tidligere direktgr, bankforbindelse eller familiemaessig relation til di-
rektionsmedlem / Samlet antal bestyrelsesmedlemmer

Andel Uathaengige = Antal eksterne bestyrelsesmedlemmer som ikke er gra / Samelet antal be-
styrelsesmedlemmer

Antal bestyrelsesposter (gennemsnit og per medlem) = Antal bestyrelsesposter ud over med-
lemskabet i den analyserede virksomhed for de eksterne medlemmer, hvor mere end to poster
markeres med rgdt, da dette gger risikoen for regnskabssvindel jf. Beasley (1996).

Uafhaengigt medlem med regnskabsmaessig ekspertise = uathaengigt bestyrelsesmedlem som er
statsautoriseret/registreret revisor, aktieanalytiker eller har erhvervserfaring som gkonomidi-
rektgr, treasurer, controller eller gkonomichef.

Internes ejerandel / bestyrelsens ejerandel = Interne bestyrelsesmedlemmers andel af aktieka-
pitalen / bestyrelsens samlede ejerandel af aktiekapital

Blockholder = Gives vaerdien 1, ndr mindst et eksternt bestyrelsesmedlem ejer mindst 5% af ak-
tiekapitalen.

CEO = grundlaegger = Gives verdien 1, nar CEOen er en af virksomhedens grundlaeggere.

Aktivt og kompetent revisionsudvalg = Gives vaerdien 1, nar virksomheden har et revisionsud-
valg, som afholder mindst to drlige mgder, og som bestar af eksterne bestyrelsesmedlemmer,
hvoraf mindst et medlem har regnskabsmaessig ekspertise.

Big Four revisor = Gives veardien 1, nar mindst en af virksomhedens revisorer er fra Ernst &
Young, PwC, KPMG eller Deloitte.

% ikke-revisionsydelser (vaegtet gennemsnit) = Summen af revisorernes ikke-revisionsydelser
/ Revisorernes samlede vederlaeggelse

Omseaetning pr. revisionskrone = Omszetning / samlede revisionsydelser

Definitioner til Tabel 5.

| RTX besidder to af bestyrelsesmedlemmerne mere end to bestyrelsesposter ud over hvervet i RTX,
mens fire af medlemmerne ikke har andre bestyrelsesmedlemsskaber ud over RTX. Som det eneste
af de tre selskaber ligger det gennemsnitlige antal bestyrelsesposter pr. eksternt bestyrelsesmedlem i
RTX under to, mens gennemsnittet i Chemitalic pa 7,25 bestyrelsesposter pr. eksternt bestyrelses-

medlem er markant over det anbefalede. Hvis et bestyrelsesmedlem skal dele sin tid mellem for
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mange bestyrelsesposter, har det pageeldende bestyrelsesmedlem for kort tid til det enkelte besty-
relseshverv til effektivt at kunne udfgre sin tilsynsopgave, hvilket dermed forringer kontrollen af di-

rektionen (Beasley 1996).

Memory Card Technology er det eneste af de tre undersggte selskaber, hvor et direktionsmedlem
(CEO John Trolle) har en bestyrelsespost. Dette er forholdsvist ussedvanligt i Danmark, hvor blot 6%
af bestyrelsesmedlemmerne ogsa sidder i virksomhedens direktion (Rose 2005: 221). | en kontrol-
maessig sammenhang kan det vaere uhensigtsmaessigt, at et direktionsmedlem sidder i bestyrelsen,
da vedkommende dermed skal kontrollere sin egen indsats, og da vedkommende kan pavirke besty-
relsens holdning til kontrol med ledelsen. De tre gvrige bestyrelsesmedlemmer i MCT er uafhaengige,
da disse personer ikke har anden tilknytning til virksomheden, end den som fglger af deres bestyrel-
seshverv. Det er dog uhensigtsmaessigt, at de tre uafhaengige medlemmer i MCT har for mange be-
styrelsesposter. | RTX er tre af de seks bestyrelsesmedlemmer gra, da de tidligere har haft ledende
poster i virksomheden, som de har vaeret med til at grundlaegge (Magasinet Dansk Aktie Analyse
2000). Dermed kan de komme i den uhensigtsmaessige situation, at de skal evaluere eller kontrollere
beslutninger, som de selv tidligere har medvirket til at treeffe. | Chemitalic er et af fire bestyrelses-

medlemmer gra, da han udfgrer konsulentarbejde for virksomheden (Chemitalic 2000).

RTX er det eneste af de tre selskaber, som har et uafhaengigt bestyrelsesmedlem med regnskabs-
maessig ekspertise. Blandt regnskabsmanipulatorerne i Agrawal og Chadhas (2005) undersggelse har
blot 18% af regnskabsmanipulatorerne et sddant medlem. Et uafhaengigt bestyrelsesmedlem med
regnskabsmaessig ekspertise reducerer forekomsten af regnskabsmanipulation med 31% (Agrawal og
Chadha 2005: 394-395). Dette skyldes, at et uafhaengigt medlem med regnskabsmaessig ekspertise i
hgjere grad sikrer, at virksomhedens interne kontroller fungerer effektivt, samt at vedkommende ved

hjeelp af sine regnskabsmaessige kvalifikationer kan identificere tegn pa regnskabsmanipulation.

5.3.2 Ejerskab

John Trolle ejede 53,25% af aktiekapitalen i MCT, men hans ejerandel i forhold til bestyrelsens sam-
lede aktiebeholdning udgjorde 99,96%. Dermed havde de gvrige bestyrelsesmedlemmer ikke et di-
rekte gkonomisk incitament til at sikre en effektiv kontrol med direktionen. John Trolles ejerandel
ligger endda over gennemsnittet for de amerikanske regnskabsmanipulatorer, hvor der hyppigere

sidder direktionsmedlemmer i bestyrelsen (Beasley 1996 jeevnfgrt med Rose 2005).
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Kun MCT har ikke en sakaldt “blockholder”, dvs. et eksternt bestyrelsesmedlem som besidder mindst
5% af aktiekapitalen, i bestyrelsen. | RTX sidder hele fire blockholders i bestyrelsen, mens Chemitalic
har én blockholder. En blockholder har et staerkt gkonomisk incitament til at overvage direktionen,
hvilket gger effektiviteten af vedkommendes kontrol. 42,4% af regnskabsmanipulatorerne har en
blockholder i bestyrelsen, mens den tilsvarende andel udggr 56,5% for kontrolgruppen (Dechow,
Sloan og Sweeney 1996: 22). Fravaeret af en blockholder i MCT, sammen med John Trolles domine-
rende ejerandel, giver selskabet en problematisk ejerskabsstruktur, da John Trolle som insider kan

komme til at dominere bestyrelsesarbejdet.

5.3.3 Ledelse

| bade MCT og RTX er den administrerende direktgr en af grundlaeggerne, hvilket gger risikoen for
regnskabsmanipulation med 32% (Agrawal og Chadha 2005: 395). Til forskel fra MCT sad den admini-
strerende direktgr i RTX ikke i bestyrelsen, selvom han ejede 7,49% af aktiekapitalen. Dette reduce-
rer risikoen for, at han far en dominerende indflydelse pa virksomheden. | MCT er det derimod seerlig
problematisk, at John Trolle som stifter af selskabet sidder i bestyrelsen med en dominerende aktie-
post. Magten risikerer dermed at blive koncentreret om John Trolles person. Som stifter af selskabet
kender han dets opbygning og interne kontroller fra grunden, hvilket ggr det nemmere for ham at
omga dem. Ud over det detaljerede kendskab til virksomheden, som grundlaeggeren besidder, kan
grundlaeggeren af et selskab risikere at fa en ejerskabsfglelse eller en magtfuldkommenhed, som kan
fore til regnskabsmanipulation. En administrerende direktgr, som anszettes i Igbet af virksomhedens
levetid, vil formentlig i mindre grad have en sadan ejerskabsfornemmelse, da han har vaeret gennem

et rekrutteringsforlgb, hvor det star klart, at han ansaettes for at varetage virksomhedens interesser.

Det skal understreges, at de fleste selskaber som har en CEO, der har vaeret en af grundlaeggerne,
ikke bliver udsat for regnskabsmanipulation, men det er dog et risikomoment, som regnskabsbruger
skal veere opmaerksom pa. Dette geelder iseer, hvis flere af de gvrige kontrolvariable ligeledes indike-

rer en forgget risiko for regnskabsmanipulation.

5.3.4 Revisionsudvalg
Ingen af de tre selskaber har nedsat et revisionsudvalg. Revisionsudvalget har den fordel, at det med-

forer et gget fokus pa udvaelgelsen af revisor samt pa kvaliteten af virksomhedens interne kontroller.
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Hvis MCT havde haft et revisionsudvalg, kunne det have medfgrt en styrkelse af de interne kontrol-

ler, som muligvis kunne have forhindret John Trolles regnskabsmanipulationer.

5.4.5 Revisor

De tre selskaber har alle to revisionsselskaber tilknyttet, hvilket var et krav ifglge den dagaeldende
lovgivning. | Chemitalic og RTX er det ene af de to revisionsselskaber en Big Four revisor, mens det
andet revisionsselskab er et mindre revisionsselskab. | Chemitalic fakturerer ”Revisor 2” blot for
13.000 kr. (Chemitalic 2000). Reelt har Chemitalic saledes kun én revisor tilknyttet, som er en Big
Four revisor. | Memory Card Technology er begge revisionsselskaber fra Big Four. Det har ikke veeret
muligt at finde evidens for, at to revisionsselskaber skulle medfgre en hgjere revisionskvalitet end et
revisionsselskab, men der er evidens for, at Big Four i mindre grad end deres mindre konkurrenter
lader regnskabsmanipulatorer slippe gennem revisionen (Lennox og Pittman 2010). Da de fleste regn-
skabsmanipulatorer (72%) har en Big Four revisor, giver forekomsten af en Big Four revisor ikke en
garanti for, at selskabet ikke har regnskabsmanipuleret, men alt andet lige medfgrer en Big Four revi-

sor hgjere revisionskvalitet.

Der er ikke taget forbehold eller givet supplerende oplysninger i de tre virksomheders arsrapporter

for regnskabsaret 1999/2000.

Ikke-revisionsydelser udggr 92,1% af revisorernes samlede honorar i Memory Card Technology. For
"Revisor 1” udger ikke-revisionsydelserne 94% af honoraret, mens ikke-revisionsydelserne udggr 60%
af honoraret for ”Revisor 2”. De store ikke-revisionsydelser skyldes radgivningsopgaver i forbindelse
med MCTs mislykkede notering pa NASDAQ (Memory Card Technology 2000). Frankel, Johnson og
Nelson (2002) paviser, at store ikke-revisionsydelser medfgrer st@grre skgnsmaessige periodiseringer
og flere sma positive indtjeningsoverraskelser, hvilket kan vaere tegn pa regnskabsmanipulation eller
resultatstyring. | RTX udger ikke-revisionsydelserne 84,3% af revisorernes samlede honorar. For ”Re-
visor 1” udggr ikke-revisionsydelserne 86,9% af det samlede honorar, mens de for “Revisor 2” blot
andrager 40,8% af det samlede honorar. De store radgivningsydelser til den ene af revisorerne i RTX
kan henfgres til selskabets bgrsnotering. For Chemitalic udggr ikke-revisionsydelserne 64,8% af revi-
sorernes samlede aflgnning. Som Tabel 1 viser, udggr ikke-revisionsydelserne i gennemsnit cirka
halvdelen af Big Fours samlede honorarer i Danmark. Revisorerne i iseer MCT og RTX henter saledes
meget store ikke-revisionsydelser. | overensstemmelse med resultaterne i Frankel, Johnson og Nel-

son (2002) har MCT og RTX store periodiseringer.
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Variablen omsaetning pr. revisionskrone indikerer hvor mange kroners omsaetning, revisorerne skal
revidere pr. betalt krone i revisionshonorar. Et lavere tal indikerer, at der er afsat relativt flere midler
til revision, hvilket er negativt associeret med sk@gnsmaessige periodiseringer og sma positive indtje-
ningsoverraskelser (Frankel, Johnson og Nelson 2002). | MCT gar der 1.772 kroners omsatning pr.
revisionskrone, mens der i RTX og Chemitalic gar henholdsvis 322 kr. og 1.396 kr. Dette betyder, at
revisorerne i MCT bade far relativt store ikke-revisionsydelser, samt at der er afsat forholdsvis fa mid-
ler til revision sammenlignet med de to andre selskaber. | RTX kan den negative effekt af de forholds-
vis store ikke-revisionsydelser muligvis opvejes af de, i forhold til omsaetningen, store revisionsydel-

ser.

5.3.6 Delkonklusion vedrgrende kontrolfaktorerne

Flere kontrolfaktorer indikerer en mangelfuld kontrol med John Trolle i Memory Card Technology.
For det fgrste havde de eksterne bestyrelsesmedlemmer for mange bestyrelseshverv, hvilket har gi-
vet dem mindre tid til deres opgave i MCT. For det andet havde MCT, i modsatning til RTX, ikke et
uafhaengigt bestyrelsesmedlem med regnskabsmaessig ekspertise, og for det tredje havde bestyrel-

sen ikke nedsat et revisionsudvalg.

Andre kontrolfaktorer indikerer, at John Trolle havde en dominerende indflydelse pa bestyrelsen. For
det fgrste havde han en plads i bestyrelsen, hvilket er usadvanligt efter danske forhold. For det an-
det besad John Trolle 99,96% af bestyrelsens aktier. For det tredje havde MCT, som det eneste af de

tre selskaber, ikke en ekstern blockholder. Endelig var John Trolle grundlaegger af MCT.

MCTs to revisorer burde, alt andet lige, levere en hgjere revisionskvalitet, da de er fra Big Four. Det
fremgar dog af Tabel 5, at der var afsat faerre revisionskroner til revisionen i MCT i sammenligning
med RTX og Chemitalic. Da den ene af MCTs to revisorer modtog meget store honorarer fra salg af

ikke-revisionsydelser, kan der opsta tvivl om denne revisors uafhaengighed i fremtraeden.

Flere af kontrolfaktorerne i RTX og Chemitalic var dog ogsa problematiske. F.eks. havde begge selska-
ber et eller flere gra bestyrelsesmedlemmer, ligesom bestyrelsesmedlemmerne i Chemitalic gennem-
snitligt havde for mange bestyrelsesposter. | lighed med MCT var den administrerende direktgr i RTX
ligeledes en af selskabets grundlaeggere. RTX havde dog flere kontrolforanstaltninger pa plads end
MCT, idet virksomheden havde et uafhaengigt bestyrelsesmedlem med regnskabsmaessig ekspertise

samt fire blockholders.
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6.0 Konklusion

Denne afhandling konstruerer en regnskabsmanipulationsindikatormodel, som kan anvendes regn-
skabsanalytisk til at identificere regnskabsmanipulation i et bgrsnoteret selskabs arsrapport. Regn-
skabsmanipulationsindikatormodellen er opbygget i tre dele. Den fgrste del afdeekker de spor, som
regnskabsmanipulationen saetter i arsrapporten. Disse spor afdaekkes ved brug af forskellige finan-
sielle indikatorer, som belyser s&endringen i debitorernes omsaetningshastighed, aktivkvaliteten, a&n-
dring i bruttomarginen, omsatningsveekst, periodiseringer, ikke-balancefgrte leasingforpligtelser, ak-
tivvaekst i forhold til medarbejdervaekst, omsatningsvaekst i forhold til medarbejdervaekst samt om-
saetningsvaekst i forhold til kapacitetsvaekst. Den anden del af regnskabsmanipulationsindikatormo-
dellen identificerer de incitamentsfaktorer, som giver CEOen tilskyndelse til regnskabsmanipulation.
Disse kan opdeles i interne og eksterne incitamenter. De interne incitamenter vedrgrer ledelsens bo-
nusaflgnning; isaer i form af aktieoptioner, mens de eksterne incitamenter vedrgrer virksomhedens
faktiske og forventede kapitalbehov, overtradelse af debt covenants samt markedspres. Den tredje
del af regnskabsmanipulationsindikatormodellen belyser de (manglende) kontrolfaktorer, som mulig-
gor regnskabsmanipulation. Disse vedrgrer bestyrelsessammensaetning, ejerskab, ledelse, revisions-

udvalg og revisor.

Nar der foretages en komparativ regnskabsanalyse med regnskabsmanipulationsindikatormodellen
af Memory Card Technology, som havde regnskabsmanipuleret, og to kontrolselskaber, som ikke
havde regnskabsmanipuleret, kan der findes steerke tegn pa regnskabsmanipulation i Memory Card
Technologys arsrapport. Dette fremgar ved en analyse af de finansielle indikatorer, som viser meget
store periodiseringer, en hgj andel af blgde aktiver, en hgj omsatningsveekst samt en uforklarlig stig-
ning i aktiver og omsaetning i forhold til omsaetningsvaeksten. Grundet overtraedelsen af selskabets
debt covenants, og et forholdsvist steerkt markedspres, havde ledelsen i MCT tilskyndelse til at regn-
skabsmanipulere. Derudover manglede MCT en raekke kontrolfaktorer, idet bestyrelsesmedlem-
merne havde for mange bestyrelsesposter og da bestyrelsen ikke havde nedsat et revisionsudvalg
eller havde et eksternt medlem med regnskabsmaessig ekspertise. Derudover havde CEO, John Trolle,
en stor indflydelse pa bestyrelsen, idet han besad en dominerende aktiepost og var med til at grund-
legge selskabet. Derudover manglede bestyrelsen en “blockholder” ligesom den ene af selskabets

revisorer modtag meget store ikke-revisionsydelser.

For det ene kontrolselskab, RTX Telecom, var der blandede resultater, mens der for det andet kon-

trolselskab, Chemitalic, ikke var tegn pa regnskabsmanipulation.
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Da regnskabsmanipulationsindikatormodellen bygger pa eksisterende forskning, er dens bidrag fgrst
og fremmest af metodemaessig karakter, da den giver regnskabsbruger en regnskabsanalytisk me-
tode til at identificere regnskabsmanipulation. Med denne regnskabsanalytiske metode kan regn-
skabsbruger opna en dybere og mere detaljeret forstaelse for, om den af ham analyserede virksom-
hed har regnskabsmanipuleret. Regnskabsmanipulationsindikatormodellen bidrager saledes til at
bygge bro mellem den eksisterende forskning og praktikeren, som efterspgrger konkrete veerktgjer

til at identificere regnskabsmanipulation i en arsrapport.

Den fremtidige forskning bgr undersgge en eventuel sammenhang mellem regnskabsmanipulation
og faldende forsknings- og udviklingsomkostninger, samt hvorvidt optimistiske forventninger fra le-

delsen kan fungere som incitament til regnskabsmanipulation.

Da der generelt ses en stigende tendens i antallet af fejlrapporteringer i bgrsnoterede amerikanske
selskaber fra starten af firserne frem til midten af nullerne (Dechow et al. 2011: 27), bgr det undersg-

ges, om stigende krav til direktionens praestationer presser dem til at lave regnskabsmanipulationer.

Jeevnfer konklusionen i Dechow et al. (2011) kunne det vaere spaendende at undersgge om F-scoren
(og modellen i denne afhandling), som er udviklet til at identificere regnskabsmanipulation, ligeledes

kan anvendes til at identificere selskaber, som senere nedskriver eller nedjusterer.

Samspillet mellem de i denne afhandling undersggte variable er ikke i tilstreekkelig grad belyst i den
eksisterende forskning, da den enkelte variabels effekt ofte s@ges isoleret fra andre variable. Kan
steerke kontrolfaktorer eksempelvis modificere eller ophaeve effekten af en staerk incitamentsstruk-
tur eller trumfer en staerk incitamentsstruktur selv effektive kontroller? Er incitamenter til regnskabs-
manipulation en ngdvendig betingelse for regnskabsmanipulation, eller kan der opsta regnskabsma-

nipulation uden tilsyneladende incitamenter til regnskabsmanipulation?

Set fra et dansk perspektiv kunne det veere interessant at undersgge, hvorvidt bestyrelsessammen-
saetningen pavirker stgrrelsen af de skensmaessige periodiseringer, da den eksisterende forskning er

foretaget pa amerikanske selskaber, som har en anden regulering af bestyrelsessammensatningen.

Endelig bgr den fremtidige forskning fokusere pa metoder, som kan sondre mellem regnskabsmani-
pulation og resultatstyring. Eksempelvis viser tabel 3 i naervaerende afhandling tegn pa regnskabsma-
nipulation i de finansielle indikatorer for alle tre regnskabsar, selvom regnskabsmanipulationen kun

fandt sted i de to sidste regnskabsar.
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Bilag 1 — Robusthedstest af samlede periodiseringer (TATA)

| Tabel 6 neden for vises robusthedstesten af de samlede periodiseringer i forhold til aktiverne ultimo

(TATA), idet denne variabel er beregnet pa savel den indirekte metode, som angivet pa side 32 i

denne afhandling, og den direkte metode, som anvist i ligning 3 i Hribar og Collins (2002: 109).

Chemi-

Virksomhed MCT MCT MCT RTX talic
1999/ 1998/ 1997/ | 1999/ | 1999/

Regnskabsar 2000 1999 1998 2000 2000
ACC = - (CHGAR + CHGINV + CHGAP + CHGTAX
+ CHGOTH + DEP)
, hvor
ACC = Samlede periodiseringer
(direkte metode)
CHGAR = stigning (-), fald (+) i debitorer -182.882| -62.714| -58.445| -41.482| -3.790
CHGINV = stigning (-), fald (+) i varelager -186.961| -211.334| -7.020 3.015| -2.514
CHGAP = stigning (+), fald (-) i leverandgrgzeld 138.357| 41.090| -5.968| 14.629 6.275
CHGTAX = stigning (+), fald (-) i skyldig skat 182 -9.000| -3.065| -9.922| -1.003
CHGOTH = nettoaendring
i andre omsaetningsaktiver -6.170 27.942 1.902 0 0
DEP = afskrivninger 12.763 3.930| 3.819 4.450| 44.653
ACC 224.711| 210.086| 68.777| 29.310| -43.621
Aktiver ultimo 1.001.745| 501.763 |247.758 | 422.469 | 286.177
TATA (direkte metode) = ACC/Aktiver ultimo
TATA (direkte metode) 0,224 0,419| 0,278 0,069 -0,152
TATA (indirekte metode) 0,221 0,451 0,249 0,08 -0,146
DIFF = TATA (indirekte metode)
- TATA (direkte metode) -0,003 0,032| -0,029| 0,011 0,006

Tabel 6. Robusthedstest af TATA.
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