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Executive summary

Executive summary

The purpose of this master thesis is to identify and examine the main provisions of the European Union Au-
dit Reform (Audit Reform) such as, mandatory audit firm and audit partner rotation, limitation for the audit
firm in providing services other than audit and joint audit. In order to examine the impact of the provisions
imposed on the quality of the financial statements of Danish non-financial Public Interest Entities (PIE’S) in
the financial years 2005 to 2014, we are analyzing the level of discretionary accruals as a proxy for the quali-
ty of the financial statements, because as other literature suggests, a higher level of discretionary accruals
tends to lower the quality of the financial statements and consequently the relevance and level of reliance for

the user of the financial statements.

Firstly, our analysis shows a non-significant relation between the audit tenure and the level of discretionary
accruals. This being, longer audit tenure is reducing the level of negative and positive discretionary accruals.
Further, the extreme discretionary accruals determined as the 10™ and 90™ percentile are also reduced over
the audit tenure. This is not in line with the provisions of the Audit Reform where audit firms have a maxi-
mum tenure of 10 years (20 years if a public tender is held after 10 years) in order to increase the independ-

ence of the auditor and consequently the quality of the financial statements.

Secondly, our master thesis concludes that there is no significant relation between the level of fees for other
services provided to the audit client and the level of discretionary accruals. This suggests that the quality of
the financial statements is not affected by the total fees paid to the audit firm. This is also not in line with the
provision of the Audit Reform, where it is suggested that the more dependent the auditor is of revenue (fees)

from one specific client the less independent the auditor will be of that client.

Thirdly, we find that mandatory audit partner rotation is significantly reducing the level of discretionary ac-
cruals. This is in an environment (Denmark) where mandatory audit firm rotation is not implemented but
mandatory audit partner rotation is. This is in line with the Audit Reform where it is suggested that the inde-

pendence is strengthened by mandatory audit partner rotation.

Finally, based on our analysis, there is no significant relation between the number of audit firms signing the
financial statements and the level of discretionary accruals. The Audit Reform suggests that if the financial
statements are signed by more than one auditor or audit firm the tenure can be extended to 24 years (opposed

to 20 years with one signing auditor or audit firm).

Overall it is our opinion that the Audit Reform will have limited impact on the quality of the financial state-
ments for Danish non-financial PIE’s, as mandatory audit partner rotation is already implemented and that
mandatory audit firm rotation, limitation in other services provided and joint audit does not significantly

impact the discretionary accruals.
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Kapitel 1

Baggrund for og formal med afhandlingen

Indledning

EU har i efterspillet af finanskrisen stillet spgrgsmalstegn ved veerdien af revisionspategningen pa arsregn-
skaberne, serligt ved revisionen af virksomheder som har serlig offentlig interesse (PIEs), hvor specielt
revisors uafhaengighed blev fremhavet. Derfor har der varet et gget fokus pa revisionsfirmaernes position i
samfundet og der er fra EU’s side udtrykt bekymring omkring revisorernes rolle som offentlighedens tillids-

repraesentant.

”’[...] revisorerne spiller en afggrende rolle og har faet overdraget udfarelsen af lovpligtig revi-
sion. Denne overdragelse giver revisorerne en samfundsrolle, eftersom de afgiver erklaering om,
at regnskaberne for de reviderede virksomheder giver et retvisende billede. Revisorernes uaf-

hangighed bar saledes veere et centralt element i revisionsmiljget” (Grgnbogen, 2010).

EU har pa dette grundlag, vedtaget forordning Nr. 537/2014 om specifikke krav til lovpligtig revision af
PIEs og om ophavelse af Europa-Kommissionens afggrelse 2005/909/EF, der traeder i kreeft i alle EU med-
lemslande pr. 17. juni 2016. EU-forordningen vil efter EU’s opfattelse reducere risikoen for revisionssvigt pa

PIEs pa grund af de specifikke krav EU-forordningen stiller til den generalforsamlingsvalgte revisor®,

EU-forordningen har til formal at stramme op om revisors funktion i samfundet samt at stabilisere finanssy-
stemet (Europa-Kommissionen meddelelse til forarsmadet i Det Europzriske rad, 2009). For at styrke uaf-
haengigheden for revisorer og revisionsfirmaerne stiller EU-forordningen en reekke krav, som skal veere med

til at sikre den professionelle skepsis og forage revisionskvaliteten af PIEs.

En reekke udenlandske undersggelser i bl.a. USA, Italien, Taiwan m.v. har belyst den generalforsamlings-
valgte revisors uafhaengighed i forhold til regnskabskvaliteten, ved at analysere pa en raekke revisionsmeessi-
ge forhold, herunder lzengden af revisors valgperiode, indfgrsel af tvungen rotation af revisionspartner, hvor-
vidt der er en eller to revisorer der underskriver revisionspategningen, starrelsen pa revisionshonoraret og

forholdet mellem radgivningshonorar og ordinzrt revisionshonorar.

Vi finder det derfor interessant at foretage lignende undersggelse af betydningen af EU-forordningens krav
til revisors uafhaengighed for danske PIEs regnskabskvalitet. Undersggelsen vil belyse, hvorvidt de imple-
menterede sikkerhedsforanstaltninger for revisors uafhangighed er tilstreekkelige til at sikre regnskabskvali-

teten for danske PIEs.

' For kapitalselskaber reguleres udpegningen af revisor i selskabsloven § 144, stk. 1.
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Problemformulering

Hovedspgrgsmalet i vores afhandling er:

e Huvilken forventet pavirkning har kravene i EU-forordningen pa regnskabskvaliteten for danske ikke-

finansielle, bagrsnoterede virksomheder?

Herunder har vi udarbejdet nedenstaende underspgrgsmal for naermere at belyse vores problemstilling:

1. Hvilke nye tiltag findes i EU-forordningen i relation til revisors uafhaengighed?
2. Hvilke modeller findes der til maling af regnskabskvaliteten?
3. Hvordan har de danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder i perioden 2005 til 2014 veeret

pavirket af de i EU-forordningen stillede krav?

Langt sterstedelen af de undersggelser vi har gennemgaet i forbindelse med vores empiriindsamling er ame-
rikanske eller omhandler et samlet EU. Yderligere har vi analyseret neermere pa undersggelser foretaget om-
kring forholdene i Italien og Korea, der hver iser har implementeret tvungen rotation af revisionsfirmaer. |
USA er der i HR 1564 direkte indfart forbud mod tvungen rotation af revisionsfirmaer, da lovgiver er af den

opfattelse, at der endnu ikke er tilstreekkeligt kendskab til konsekvenserne heraf.

Vi vil derfor sammenholde vores analyser for danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder med andre
relevante internationale undersggelser. Vi er gennem afhandlingen tro mod EU’s tankegang omkring vigtig-
heden af revisors uafhzngighed, hvor formalet er regnskabskvaliteten og dermed revisionskvaliteten. Revisi-
onskvaliteten hanger i hgj grad sammen med bade resultatstyring og revisors uafhengighed. Det falger af

DeAngelo’s definition af revisionskvalitet:

”Audit quality is the joint probability that a given auditor will both detect material misstate-
ments in the client’s financial statements and report the material misstatements” (DeAngelo,
1981).

Denne definition er en af de mest udbredte definitioner pa revisionskvalitet. DeAngelo’s definition har fokus
pa revisors faglige kompetencer ved at revisor opdager fejlene, og uafhangigt rapporterer disse til rette or-

gan, som til sammen har en stor betydning for revisionskvaliteten.

Hovedformalet med revision er samtidig at afgere om virksomheders regnskaber er retvisende. Ved en lavere
revisionskvalitet, vil regnskaber med starre sandsynlighed indeholde elementer der skjuler virksomhedens
sande resultater og finansielle stilling. Kvaliteten af det rapporterede regnskab reflekterer derfor kvaliteten af
revisors arbejde. Et regnskab af darlig kvalitet, har sterre sandsynlighed for at veere pafart en fejlagtig revisi-
onspategning, hvilket kan afstedkomme retslige konsekvenser for revisor (Heninger, 2001; Geiger &
Raghunandan, 2002).

2 Audit Integrity and Job Procetion Act, fra 15. april 2013
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Afhandlingens struktur

Nedenstaende Figur 1 skaber overblik over afhandlingens indhold og opbygning

Baggrund for og
formal med
afhandlingen

« Indledning

« Problemformulering

» Afgraesning

 Overordnet
videnskabsteoretisk
paradigme

Revisors
uafhaengighed og
regnskabsmaessige

skan

» Dansk regulering af revisors
uafhangighed

« Trusler pa revisors
uafhangighed

» Regnskabsmaessige sken

Figur 1 - Opgavens struktur (egen tilvirkning)

Kapitel 1

Baggrund for og formal med afhandlingen

EU-forordningens
krav og forventede
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« Formalet med EU-
forordningen

« Kravet om tvungen rotation
af revisionsfirmaer

« Krav til begreensning i
honorar fra tjenesteydelser

» Anbefaling til revision af
mere end én revisor eller ét
revisionsfirma (Joint Audit)

« Kravet om tvungen rotation
af revisionspartner

« Overblik over de fire krav

Indledende
statistiske
overvejelser og
hypoteseopbygning

« Valg af model

* Metode

« Hypoteseopbygning
« Den generelle model

« Forudseetning for lineaer
regression

Regressionsanalyse

* Modelreduktion

* Analyse af test- og
kontolvariablene i den
generelle model

« Andre rapporters
undersggelsesmetoder og
resultater

« Analyse at testvariablene
enkeltvis

« EU's forventede pavirkning

sammenholdt med vores
resultater

Konklusion og
perspektivering

Afhandlingen indledes med kapitlet *formal” som indeholder indledning, problemformulering, afgreesning og forklaring af vores overordnede anvendte

videnskabelige paradigme. Dernast beskriver vi hvorledes revisors uafhangighed skal forstas i forbindelse med revision af PIEs, herunder hvilke dan-

ske sikkerhedsforanstaltninger der er indfart for at sikre revisors uafhengighed. Ligeledes behandler og drefter vi de trusler der kan veere pa revisors

uafheengighed og hvorfor det er vigtigt, at revisor er uafhaengig i forhold til revision af iseer regnskabsmaessige skan. Herefter beskriver vi det veesent-

ligste indhold af EU-forordningen, herunder formalet og de krav der stilles til den generalforsamlingsvalgte revisor. Ligeledes omtaler vi de konsekven-

ser som EU, har identificeret i forbindelse med EU-forordningen.
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Pa baggrund af afhandlingens problemformulering foretager vi en regressionsanalyse af regnskabskvaliteten
for danske PIEs, hvor vi beskriver vores overvejelser i forbindelse med valg af model, samt hvilken metode
vi har anvendt. Vi drgfter ligeledes vores opbygning af hypoteserne, samt test af disse. Vi tester hver af de
enkelte variabler i forhold til vores problemformulering. Vi afslutter vores afhandling med en konklusion og
perspektivering, hvor konklusionen er et resumé af vores resultater i afhandlingen og i perspektiveringen

reflekterer vi over dette resultat i forhold til anden tilsvarende litteratur og samtiden.

Overordnet videnskabsteoretisk paradigme

Dette afsnit introducerer afhandlingens metode herunder de grundlaeeggende overvejelser vi har gjort os i

forbindelse med metodevalget. Endvidere redeggares for valget af den videnskabsteoretiske retning.

Afhandlingen antager en positivistisk tankegang. Vi vil gennem afhandlingen kritisk undersgge alle pastande
og alle iagttagelser og kun stette os til de kendsgerninger, som vi med al rimelighed kan anse for veerende
sikre. Disse kendsgerninger foretager vi ved logiske analyser, som vi vil kunne drage slutninger af. Eftersom
vi til logikken ogsa medregner matematikken, skal vi bedst muligt kvantificere kendsgerningerne og behand-

le dem statistisk, sa vi kan drage slutninger af dem (Thurén, 2013).

Vi anlaegger en hypotetisk deduktiv metode, hvor vi opstiller hypoteser (antagelser) som praemisser. Derefter
foretager vi en deduktiv slutning og sidst i afhandlingen undersgger vi om disse praeemisser stemmer overens

med vores opfattelse af virkeligheden. P& denne made anvender vi bade empiri og logik (Thurén, 2013).

Vi tager i afhandlingen udgangspunkt i *Jones Model residual’, da denne er anvendt af andre forskere og vi
anser dermed denne for veerende en anerkendt model. Vi benytter os dertil af intersubjektiv pravbarhed hvor
enhver der pastar noget, skal kunne begrunde sin pastand. Modellen i denne afhandling er afprevet intersub-
jektivt. Jones Model residual, er en fast metode med faste regler, hvorfra det kan afgeres hvad der er sandt
eller sandsynligt. Grundreglerne for modellen uddybes i efterfalgende afsnit sa leeser kan forstd, hvordan
vores undersggelser er udfgrt. Dermed sikres at vores forsgg kan gentages af andre og vil kunne fgre til

samme resultat (Thurén, 2013).

Afgreesning

Vi vil i denne afhandling ikke foretage vurderinger af revisionskvaliteten, ud fra preemissen, at revisionskva-
litet er lig med overholdelse af de galdende revisionsstandarder. Derimod pastar vi, at nar revisionskvalite-
ten er hgj, sa skyldes dette at revisorerne er med til at begraense ekstreme (og formodede selvstendige) valg
der foretages i forbindelse med udarbejdelse af arsrapporten, for at fa denne til at fremsta bedre eller varre
end hvad den reelt er. Modsat nar revisionskvaliteten er lav, sa skyldes dette, at revisor ikke er med til at
begreense de ekstreme valg som ledelsen tager, og i nogle situationer er de endda med til at yde bistand til

ledelsen ved at skubbe graenserne for hvordan de geldende regnskabsstandarder kan og skal tolkes. Vi vur-
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derer saledes, at revisors uafhaengighed hgjner regnskabskvaliteten, som defineres som graden af resultatsty-

ring som illustreret i Figur 2 s. 11.

Det er vigtigt at fremhave at vores resultater er baseret pa den nuvaerende lovgivning i Danmark for danske
ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder®. Derfor vil vores resultater ikke kunne generaliseres til et regi-
me, hvor tvungen rotation af revisionsfirmaer er geldende lov. Under sadan lov, hvor den maksimale valgpe-
riode mellem virksomheden og revisionsfirmaet pa forhand er kendt, vil revisors incitament muligvis veere

veesentligt forskelligt.

Vi har valgt at fokusere pa EU-forordningens krav til revisors uafhengighed, defineret som implementering
af tvungen rotation af revisionsfirmaer, starrelsen af tjenesteydelser (samlet honorar til den generalforsam-
lingsvalgte revisor), implementering af tvungen rotation af revisionspartneren og anbefaling til at lade mere
end én revisor eller ét revisionsfirma underskrive revisionspategningen i arsregnskabet. Dette har vi valgt da
EU forordningen opstod med fokus pa revisors uafhzngighed og da uafhaengighed er grundtanken bag regn-
skabsbrugerens opfattelse af revisor som offentlighedens tillidsreprasentant. Denne afhandling behandler

ikke EU-forordningens gvrige krav.

Revision af regnskabsmassige skan antages at vere et meget kompliceret omrade, hvorfor denne afhandling
ikke vil uddybe emnet yderligere i forhold til de praktiske overvejelser i forbindelse med revision af regn-

skabsmaessige skan.

IASBs regnskabsmaessige begrebsramme bliver gennemgaet i afhandlingen. Der er to grundleeggende forud-
s&tninger; going concern og periodiseringsprincippet. Periodiseringsprincippet er et centralt emne for hele
afhandlingen, hvorfor dette bliver gennemgaet dybdegaende. Da afhandlingen ikke har fokus pa virksomhe-

dernes going concern, bliver dette ikke gennemgaet yderligere.

Herudover gennemgas de geeldende danske regler indenfor vaesentlige omrader i afhandlingen. Vi har valgt

ikke at gennemga de krav der findes i geeldende danske regler, safremt frivillig joint audit er veelges.
Kildesggningen er stoppet d. 29. november 2015.

Begrebsafklaring og anvendte forkortelser

Nedenfor har vi oplistet og forklaret de mest centrale begreber og forkortelser anvendt i vores afhandling:

Big 4 Deloitte, PWC, KPMG og EY.

Barsnoterede virksomheder  Virksomheder, hvis kapitalandele eller geeldsinstrumenter er optaget til
handel pA OMX Nordic Stock Exchange eller GXG Markets. (EY, 2015)

$ Uddybes naermere i dataudveelgelsen.
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Den daglige ledelse

Earnings Management
Firmarotation

Grgnbogen

Joint audit

Partnerrotation

Periodiseringer

Revisors valgperiode

Tjenesteydelser

ABS
CFO
CoE
DA
ER
FSR
IAASB
ISA
NDA
NEG
PIE
POS
RL
TA

I henhold til selskabslovens § 11, stk. 1, nr. 1 defineres den daglige ledelse

som kapitalselskabets direktion.

Defineres i opgaven som resultatstyring.

Skifte af revisionsfirma, foretaget pa virksomhedens generalforsamling.

Er betegnelsen for et dokument fra Europa-Kommissionen, der analyserer
spergsmal og angiver mulige foranstaltninger i EU-regi. Grgnbogen funge-
rer som en slags diskussionsgrundlag. Formalet er at skabe debat og starte

en hgringsprocedure pa omradet (Europa-Kommissionen).

Revisionspategningen er underskrevet af mere end én revisor eller ét revi-

sionsfirma (Europa-Kommissionen, 2014, s. 6).

Underskrivende partner er udskiftet i aret, men revisionsfirmaet er det
samme.

I denne afhandling skal begrebet forstds som forskellen mellem penge-
stramme fra driften og resultat for skat, dvs. alle de registrerede belgbs-

maessige handelser, som ikke har haft likviditetsmaessig effekt.

Revisors valgperiode defineres, som antallet af ar en virksomhed har an-

vendt den samme revisor.

Ikke-revisionsydelser leveret til en revisionskunde, herunder radgivning
m.v.

Absolutte veerdier af styrbare periodiseringer

Pengestramme fra driftsaktiviteten

Code of Ethics for professional accountants

Styrbare periodiseringer

Etiske regler

Foreningen statsautoriserede revisorer

International Auditing and Assurance Standards Board's
Internationale revisionsstandarder

Ikke-styrbare periodiseringer

Negative vardier af styrbare periodiseringer

Virksomhed af seerlig offentlig interesse (Public Interest Entities)
Positive veerdier af styrbare periodiseringer

Revisorloven

Totale periodiseringer
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Kapitel 2

Revisors uafhangighed og regnskabsmaessige skan

Felgende afsnit har til formal at skabe overblik over begreber og relevant teori inden for afhandlingens pro-
blemstilling, herunder specifikt en gennemgang af revisors uafhaengighed (herunder trusler og sikkerhedsfor-
anstaltninger herfor), revisors rolle ved revision af regnskabsmessige skan, samt ledelsens incitament til at
pavirke disse positivt for sdvel negativt. Der vil i afsnittet veere henvisninger til love og regler samt uddy-

bende definitioner til brug for afhandlingens hovedomrade.

Uafhaengighed er et vaesentligt omrade for revisionsbranchen, og det er med fokus pa revisors uafhaengighed
at EU-forordningen nu vedtages. Slutteligt vil, ledelsens incitamenter til resultatstyring og revisors rolle i

forbindelse med revision af regnskabsmaessige skan, blive behandlet.

Dansk regulering af revisors uafhangighed

Revisionsprofessionen er opstaet som falge af udviklingen i samfundet, hvor der er blevet leengere mellem
ledelsen og kapitalejerne. Dette har afkraevet et behov for verificering af informationerne, der formidles fra
ledelsen til ejerkredsen (og @vrige interessenter/regnskabsbrugere)®. Information kan kun anvendes som be-
slutningsgrundlag, hvis denne er trovardig, hvorfor der er behov for en uafhangig part, som f.eks. revisions-

professionen, som i Danmark reguleres i revisorloven (RL).

"Denne lov omfatter betingelserne for godkendelse og registrering af revisorer og revisions-
virksomheder, vilkarene for udferelse af opgaver i forbindelse med revisionen m.v. samt regler

om offentligt tilsyn med godkendte revisorer og revisionsvirksomheder" (Revisorloven, 2008).

Offentlighedens tillidsrepraesentant, skal jeevnfer RL 8 16, stk. 1, afgive erkleeringer med sikkerhed, der ikke
er begraenset til modtagerens eget brug (Revisorloven, 2008) i overensstemmelse med god revisionsskik,
hvilket indeberer at en revisor skal leve op til fem grundleeggende etiske forudsatninger, som har til formal

at sikre, at der udvises integritet ved afgivelse af erklaeringer med sikkerhed:
o objektivitet,

o fortrolighed,

4 Agent-principal teorien, hvor ledelsen af en virksomhed er agent og ejeren er principal. Der er sdledes ofte interesse-
konflikter, hvorfor der er behov for verificering af information videregivet fra agenten til principalen (Langsted,
Andersen & Kiertzner, 2012).
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o professionel adfaerd,
o professionel kompetence og
e forngden omhu.

Revisors uafhangighed betyder overordnet, at revisor ud fra faglige evner kan afveje sin kundes gnsker og
preeferencer og fokusere pa behov, som relevante brugere matte have (Langsted, Andersen & Kiertzner,
2012, s. 20). Uafhaengighed er saledes en essentiel del af revisors funktion og ma ikke fraviges eller nedprio-

riteres.

"Revisor ma ikke veere forudindtaget, have interessekonflikter eller veere utilbgrlig pavirket af
andre, saledes at den professionelle og forretningsmassige demmekraft undertrykkes™ (Fiichsel,
Gath, Langsted, & Skovby, 2010, s. 101).

Uafhangighed er grundtanken bag regnskabsbrugerens opfattelse af revisor som offentlighedens tillidsre-
preesentant. Uafhangighed er fremtreedende i revisorlovgivningen, ligesom det er uddybet i de etiske regler.
Uafhangighed er detailreguleret i International Auditing and Assurance Standards Board's (IAASB) udste-
delse af internationale revisionsstandarder (ISA) (ISA 200, 2009, s. 1). | ISA’erne fremgar det, at en revisor
skal overholde de etiske krav, herunder kravene vedrgrende uafhsengighed i forbindelse med revision af
regnskaber (ISA 200, 2009). International Federation of Accounts har ligeledes udstukket IFAC’s Code of
Ethics for Professional Accountants, hvilket er den generelle etiske begrebsramme. Alle medlemmer af For-
eningen Statsautorisede revisorer (FSR) er underlagt denne Code of Ethics med forbehold for de danske ind-

skeerpelser fremlagt i Etiske Regler for revisorer.

Lovgivning og etiske regler har til formal at sikre, at revisor ikke er forudindtaget i forhold til egne preefe-
rencer og de praeferencer som samfundet (regnskabsbruger) har, da der herved ville opsta en interessekon-

flikt. Uafhaengigheden kan opdeles i faktisk og synlig uafhangighed.

Faktisk uafhengighed omfatter forhold, som gar revisor ude af stand til at afgive en erkleering uden at veere
influeret af forhold, der ger at revisor ikke kan handle med integritet, objektivitet og udvise professionel
skepsis (Langsted, Andersen & Kiertzner, 2012, s. 20).

For at opna synlig uafhaengighed ma revisor undga forhold, som for en velinformeret tredjemand kan skabe
tvivl om revisors uafhaengighed. Synlig uafhengighed, ma saledes forstds som et situationsbestemt forbud,
da det er en velinformeret tredjemands opfattelse ved opgaveudfarelsen, der danner grundlag for diskussio-

nen om revisors uafhaengighed (Langsted, Andersen & Kiertzner, 2012, s. 20).

Som illustreret i Figur 2 s. 11, er der forskel pa pavirkningen af regnskabskvaliteten i forhold til om revisor

er faktisk eller synlig uafhzngig. EU-forordningen pavirker den synlige uafhangighed, da regnskabsbruger
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vil opfatte revisor som uafhaengig, ved de krav EU-forordningen stiller. Der er dog delte meninger om den

faktiske uafhangig, og dermed regnskabskvaliteten, vil blive paviret.

Afhandlingen har til formal at analysere EU-forordningens krav ved analyse af regnskabskvaliteten, defineret
som starrelsen pa ledelsens styrbare periodiseringer, dvs. regnskabsstyring. Det forventes, at en uafhangig

revisor vil kunne reducere de styrebare periodiseringer og dermed gge regnskabskvaliteten.

Revisors nafhengighed

Opfattelse Faldtisk

Pavirker ikke nedven- Pavirker regnslcabs-

digvis regnskabskvalite- Iovaliteten, darevisor er
faktisk nafhengig og

ikke blot opfattet som
sadan.

ten, men hvorledes
regnskabsbmger legger
veegt pa revisionspateg-
ningen.

Figur 2 - Revisors uafhaengighed (egen tilvirkning)
Revisors uafhaengighed er reguleret i RL 88 24-26, hvilket anvendt analogt med RL § 16, stk. 1, danner de

overordnede bestemmelser for, hvordan revisor skal udfere sit hverv i forbindelse med afgivelse af erklerin-
ger med sikkerhed efter RL § 1, stk. 2.

Trusler mod revisors uafhaengighed
Trusler mod revisors uafhaengighed opdeles, jevnfgr de etiske regler, i falgende fem kategorier (Flichsel,
Gath, Langsted, & Skovby, 2010, s. 111):

egeninteresse,
e egenkontrol,

o advokering,

o familiaritet og
e intimidering.

Egeninteresse kan opsta i situationer, hvor revisors egne interesse vil pavirke dennes demmekraft.
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| situationer hvor revisor udgver gennemgang af en tidligere leveret ydelse udfgrt af revisor selv eller en

anden person i revisionsfirmaet udger en egenkontroltrussel.

Advokeringstrussel er nar revisor statter sin klients opfattelse eller indstilling sa langt, at revisors objektivitet

kan vere truet.

Familiaritetstruslen forekommer i situationer, hvor revisor er familicer eller har et neert venskab til klient-

virksomheden eller dennes ledelse, som gar at revisor plejer denne relations interesse.

Offentlighedens opfattelse af omsteendighederne i en situation, hvor revisor vil kunne afskreekkes fra at agere

objektivt, hvad enten det er pa grund af faktiske eller blot en opfattelse af trusler, kaldes intimideringstrussel.

Trusler mod revisors uafhaengighed er neermere defineret i Uafhaengighedsbekendtgerelsen (Bekendtgarelse

om godkendte revisorers og revisionsvirksomheders uafhaengighed, 26/6/2008).

I henhold til RL § 24, stk. 3, kan trusler pa revisors uafhangighed endvidere opsta i situationer hvor revisor
eller revisionsfirmaet ikke har tilstreekkelige sikkerhedsforanstaltninger til at mindske risikoen i relation til
de fem navnte trusler. Safremt de ovenfor navnte trusler bringer revisors eller revisionsfirmaets uafhaengig-

hed i fare, skal revisor afsta fra at udfare opgaven.

Revisionsfirmaet og medlemmer af revisionsteams, som udfgarer revision eller andre erklaeringer med sikker-
hed, har pligt til at identificere og vurdere trusler pa uafhengigheden som fglge af relevante omstaendigheder
og relationer. Forholdene skal imgdekommes af relevante sikkerhedsforanstaltninger, som kan eliminere
eller reducere risikoen for manglende uafhangighed, ligesom der skal tages stilling til, om virksomheden der

revideres, er underlagt serlig offentlig interesse jeevnfer RL § 21, stk. 3.

Revisionskvalitet

I indledningen blev DeAngelo’s definition af revisionskvalitet fra 1991 gengivet. Han fokuserer pa, at en
revisor skal opdage og sandfeerdigt rapportere veesentlige fejl. For at revisor er i stand til dette kraeves, at der
udvises objektivitet, forngden omhu og en professionel adferd som drgftet i ovenstaende afsnit *Dansk regu-

lering af revisors uafhaengighed’ s. 9.

Kvaliteten af revisors arbejde kan anskues pa flere mader. | litteraturen dreftes falgende hovedpunkter:
(Cameran, Vincenzo, & Merlotti, 2005, s. 29)

Udferelsesfaktorer: som relaterer sig til revisors mulighed for at have den tilstraekkelige viden (traening og
uddannelse) samt erfaring (uddannelse, industri- og kundespecifik erfaring). En professionel opfarelse, her-

under opfarer sig etisk korrekt, ligger ogsa under dette punkt.
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@konomiske incitamenter: Et revisionsfirma er pavirket af gkonomiske incitamenter i samme omfang som
andre virksomheder (honorarer, omkostninger, profit m.v.). Disse incitamenter ma ikke spille en rolle nar det

kommer til revisors handlinger for at opdage og rapportere fejl.

Strukturen af revisionsmarkedet: Revisors opgaver pavirkes af graden af den professionelle adfaerd revisor

udferer via hans profession. Han er offentlighedens tillidsrepreaesentant.

Fortalere for tvungen rotation af revisionsfirmaer taler for, at dette vil vaere en made hvorpa man kan forbed-
re revisionskvaliteten. De fremhaver at familiariteten der bygges op over revisors valgperiode nedsatter
muligheden for at finde nye fejl. Modstandere taler for at fordelene ved tvungen rotation af revisionsfirmaer
langt fra kan opveje de omkostninger der vil medfalge. De finder modsat, at den bedste kvalitet opnas efter
en leengere valgperiode, hvilket skyldes at den bedste kvalitet opnas nar man har opbygget en vis viden om-

kring virksomheden og branchen (Cameran, Vincenzo, & Merlotti, 2005).

Regnskabsmaessige sken

Dette afsnit har til formal at beskrive forskellen mellem regnskabsmanipulation og resultatstyring (benavnt
”earnings management” i diverse international litteratur), samt skabe klarhed over revisors rolle ved revision

af regnskabsmaessige skan.

Begreberne regnskabsmanipulation og resultatstyring ses ofte blandet sammen i litteraturen (Yaping, 2005, s.

32). Vi har tydeliggjort forskellene nedenfor.

Regnskabsmanipulation

Regnskabsbrugere baserer sig pa den information de modtager fra virksomhedernes ledelse, for at traeffe
informerede og rationelle beslutninger. Denne information forventes at vere pracis, uanset om det er gode
eller darlige nyheder. Selvom virksomhedernes ledelse generelt respekterer regnskabsbrugernes behov, fin-
des der uzrlige ledelsesmedlemmer, som ger skade pa regnskabsbrugerne ved at manipulere virksomhedens
faktiske gkonomiske udvikling (Schilit, 2010, s. 43).

Ledelsen kan anvende en rekke metoder, for at snyde regnskabsbrugeren til at tro, at virksomheden Klarer

sig bedre end den i realiteten gar. Disse metoder kan overordnet inddeles i to kategorier;
)] gere indeveerende regnskabsperiodes resultat bedre og
i) gere fremtidige regnskabsperioders resultater bedre.

Helt simpelt, kan ledelsen indregne mere omsatning i indevaerende regnskabsperiode eller skubbe omkost-
ninger til naeste regnskabsperiode, for at gare indevarende regnskabsperiodes resultat bedre (Schilit, 2010, s.
44).
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Omvendt, for at ggre fremtidens resultater bedre, skal ledelsen holde indeveerende regnskabsperiodes om-
setning eller fortjeneste tilbage eller indregne naeste regnskabsperiodes omkostninger eller tab i indevearende
regnskabsperiode (Schilit, 2010, s. 44).

Nar ledelsen ger indevearende regnskabsperiodes resultat darligere, er det typisk for at gere fremtidige regn-
skabsperioders resultat bedre. Dette er regnskabsmaessige periodiseringer, som drgftet nermere i afsnittet

’Grundleeggende forudsatninger for periodiseringer’ s. 18.

Resultatstyring
Der findes ikke en entydig definition pa resultatstyring. Yaping (2005) har falgende definition (egen over-

settelse):

’[...] resultatstyring er ledelsens handlinger foretaget for at afrapportere et gnsket indtjenings-
niveau. Nar resultatstyring foretages ved at udgve sken inden for rammerne af geeldende regn-
skabsstandarder og lovgivning, [...] er det resultatstyring, ellers er det regnskabsmanipulation

(besvigelse).”

Resultatstyring er saledes ikke udtryk for besvigelse eller regnskabsmanipulation, men nermere ledelsens

skan inden for rammerne af regnskabsstandarderne (Yaping, 2005, s. 36).
Scott (2012) har fglgende lidt bredere definition:

Resultatstyring er ledelsens valg af regnskabsprincipper, eller egentlige handlinger, som pa-

virker indtjeningen for at opna nogle fastsatte indtjeningsmal.”

Denne definition omfatter saledes bade ledelsens valg af regnskabsprincipper og de ledelsesmassige skan
(Scott, 2012, s. 423).

Hvis der foretages overdreven brug af resultatstyring, kan dette forringe regnskabskvaliteten og dermed re-
ducere regnskabets anvendelighed for regnskabsbrugeren. Det er specielt sadan, safremt optimistisk resultat-

styring ikke er tilstraekkeligt oplyst i regnskabet (Scott, 2012, s. 423).

Denne afhandling analyserer og behandler ikke regnskabsmanipulation, men fokuserer alene pa resultatsty-

ring i form af de ledelsesmaessige skan (styrbare periodiseringer), som illustreret i Figur 3 nedenfor.
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Ledelsesmassige skon

|

Inden for regnskabsstan-
darderne?

Ja | Nej

Regnskabsmanipulation

Ikke inkluderet i afhand-

lingen

Figur 3 - Ledelsesmaessige skan (egen tilvirkning)

Ledelsens incitament til resultatstyring

Ifalge Sommer (2002) kan regnskabsstyring deles op i to overordnede kategorier i forhold til incitament:

1. De forhold, som kan motivere ledelsen i en virksomhed til at foretage regnskabsstyring, fordi dette

direkte kan pavirke ledelsens situation, og
2. De forhold, der i hgjere grad pavirker virksomhedens ejere (Sommer, 2002, s. 9).

| den forste kategori kan der veere interessekonflikt mellem ledelsen og ejerne, hvorimod der i den sidste

kategori typisk er sammenfald mellem ledelsens og ejernes interesser.

Der er god grund til at antage, at ledelsen i en virksomhed, i nogle sammenhange vil agere pa en made, der
er uhensigtsmaessig for ejerne. Dette opstar i de tilfelde, hvor ledelsen af en virksomhed maksimerer sit ud-

bytte og ikke ligeledes maksimerer ejernes udbytte (Sommer, 2002, s. 10).

Som kontrolforanstaltning for ejerne, til vurdering af, om ledelsen foretager tilfredsstillende styring af virk-
somheden, kan det aflagte regnskab anvendes. Der findes dog en asymmetri i informationsniveauet mellem
ledelsen og ejerne af en virksomhed, fordi ledelsen formodes at have en stgrre indsigt i virksomhedens gko-
nomiske forhold end ejerne. Ledelsen kan saledes udnytte ejernes uvidenhed og veelge en regnskabspraksis

(regnskabsstyring), der bedst tilgodeser ledelsens interesser (Sommer, 2002, s. 10).

Sommer (2002) oplister falgende forhold, som direkte kan pavirke ledelsens regnskabsstyring:
o Ledelsens vederleggelsesform
e Vurdering af ledelsen, og

e Ledelsens gnske om, at kabe virksomheden.
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Ejerne af en virksomhed, kan indrette ledelsens mal, saledes deres egne mal opnas. Dette forsgges ofte opna-
et ved at indfare et bonuselement i vederlaeeggelsen af ledelsen. Bonuselementet kan basere sig pa resultatet i
det aflagte finansielle regnskab, hvilket har til formal at motivere ledelsen til at straeebe efter gode finansielle

resultater for virksomheden, og dermed tilgodese ejerne (Sommer, 2002, s. 11).

Nar et bonuselement er baseret pa det aflagte finansielle regnskab, skaber dette incitament til at maksimere
sin lgn over en lengere arreekke. Derfor veelges en regnskabspraksis der forgger resultatet, sa leenge et bedre
resultat vil medfare en hgjere lan. Er resultatet dog sa godt, at det ikke pavirker vederleggelsen, safremt det
bliver endnu bedre (eller sa darligt, at selvom der foretages resultatstyring, pavirker det ikke vederleggel-
sen), kan det formodes at den modsatrettede virkning traeder i kraft. Denne modsatrettede virkning vil sige, at
der opbygges en reserve til naeste ar, hvilke gger mulighederne for bonusudbetaling aret efter (Sommer,
2002, s. 12).

Selvom der ikke er indfart et direkte bonuselement i vederleeggelsesmodellen for ledelsen af en virksomhed,
skal ejerne stadig overbevises om, at de har valgt den bedste ledelse til virksomheden. Det aflagte regnskab
indgar i hgj grad i denne vurdering, hvorfor der ogsa her er incitament til at styre regnskabet. Selvom regn-
skabet ikke ngdvendigvis er det bedste grundlag for vurdering af ledelsen preestationer, har ledelsen (efter-
som de selv har udarbejdet det) problemer med at beskrive regnskabet, som givende et misvisende billede af

virksomhedens gkonomiske situation (Sommer, 2002, s. 14).

I modsztning til en ledelse som har veret i en virksomhed en arraekke, der frygter sin videre ansattelse, kan
en ny ledelse i en virksomhed ifalge Sommer (2002), have incitament til at foretage regnskabsstyring, der

mindsker det aktuelle resultat, egenkapital og aktivsum af mindst to arsager:

e Det darlige resultat kan havdes at vaere pa grund af den tidligere ledelse i virksomheden. Det histori-
ske niveau, som benyttes til sammenligning af fremtidige resultater, senkes saledes. Det vil sige, at

egenkapital og aktivsum reduceres ved ledelsesskift, saledes de fremtidige resultater virker bedre.

e Fremtidige resultater undgar at blive pavirket af de omkostninger, der fores i aret med ledelsesskift,
hvilket forbedrer muligheden for at fremvise en gunstig udvikling i resultatet efter ledelsesendringen
(Sommer, 2002, s. 17).

Til sidst kan ledelsen have incitament til regnskabsstyring, safremt ledelsen har et gnske om at erhverve akti-
er i virksomheden. Interessen bliver saledes, at gare aktierne sa billige som muligt. Prisen pa aktierne, vil

typisk veere afhaengig af det aflagte finansielle regnskab, hvorfor der er incitament til at mindske resultatet.

Sommer (2002) naevner ogsa en raekke forhold, som indirekte kan pavirke ledelsen til at foretage regnskabs-
styring. Dette indebeerer aktieudstedelse og aktieombytning/-salg, virksomhedens lanevilkar, potentielle poli-
tiske omkostninger, hensyn til andre interessenter og hensyn til potentielle konkurrenter. Det karakteristiske

ved disse incitamenter er sammenfaldet med ejernes interesser, pa grund af forggelsen af ejernes formue.
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Dette gger tilfredsheden med ledelsen, hvilket ma forventes at fare til en hgjere jobsikkerhed. Ledelsen har
saledes indirekte incitament til, at lade fernzvnte faktorer indga i overvejelserne ved valget af regnskabs-

praksis (regnskabsstyring) (Sommer, 2002, s. 18).

Til sidste neevner Sommer (2002), at ejerforholdet ligeledes kan have betydning for ledelsens regnskabssty-
ring. Dette kommer til udtryk nar, der ikke er en klar opdeling mellem ledelsen og ejerne af en virksomhed.
Det direkte incitament til at ledelsen foretager regnskabsstyring, minimeres i denne henseende. Dette er pa
grund af interessekonflikten, da ledelsen saledes ikke har incitament til ligeledes at “snyde” sig selv (som

gjer).

Revision af regnskabsmaessige skan

ISA 540 (2009) omhandler revisors ansvar i forbindelse med revision af regnskabsmassige sken. Den inde-
holder en reekke krav og vejledninger vedrgrende fejlinformation i individuelle regnskabsmassige skan og

indikatorer om mulig manglende neutralitet hos ledelsen (ISA 540, 2009, s. 1).
ISA 540 (2009) definerer regnskabsmaessige skan, som:

’[...] en tilnermet angivelse af et monetaert belgb i mangel af en praecis malemetode. Dette be-
greb anvendes for et belgb malt til dagsveerdi, hvor der er skansmassig usikkerhed, samt for

andre belgb, der kraever sken.”

Der er saledes tale om belgb, hvor det ikke er direkte muligt at male eller opgere, hvorfor ledelsen udgver

skan hermed i forbindelse med regnskabsafleeggelsen.

ISA 540 (2009) stiller krav om, at revisor gennemgar de vurderinger og beslutninger, som den daglige ledel-
se har foretaget i forbindelse med regnskabsafleeggelsen, for at identificere, om der er mulig manglende neu-
tralitet hos ledelsen (ISA 540, 2009, s. 4). | vejledningen beskrives der, at regnskabsmaessige begrebsrammer
ofte kraever neutralitet, hvorimod regnskabsmaessige skan pavirkes af ledelsens subjektive vurdering. Yderli-
gere stiger skgnnets risiko i takt med ledelsens subjektivitet, der er forbundet med udgvelsen af skannet. Der
er saledes en iboende risiko for tilsigtede subjektivitet ved fastsattelse af skannet. Selvom manglende neutra-
litet fra ledelsen er iboende i subjektive beslutninger, ma der fra den daglige ledelse ikke foreligge en direkte
intention om at vildlede regnskabsbrugeren. Hvis dette er tilfeeldet har vildledningen karakter af en besvigel-
se (ISA 540, 2009, s. 5).

Omvendt er der ikke tale om besvigelser, safremt denne intention ikke er til stede. Der er saledes ikke tale
om besvigelser, ved regnskabsmassige skan, nar disse er inden for begrebsrammen. Dette er i trad med tidli-

gere omtalte undersggelser, jeevnfgr ovenfor.
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Grundlaeggende forudseetninger for periodiseringer

Begrebsrammen udarbejdet af IASB, for udarbejdelse og afleggelse af arsregnskaber, har bl.a. til formal at
veere til hjeelp ved udarbejdelse af nye regnskabsstandarder/eendring til eksisterende regnskabsstandarder og
at hjeelpe revisorer ved vurdering af, om et arsregnskab er udarbejdet i overensstemmelse med de internatio-
nale regnskabsstandarder. Begrebsrammen er dog ikke en egentlig del af regnskabsstandarderne, hvorfor
standarderne ikke ngdvendigvis er i overensstemmelse med begrebsrammen. Begrebsrammen er ikke god-
kendt af EU, hvorfor den ikke er en del af de officielle IFRS-standarder for EU-virksomheder (Fedders &
Steffensen, 2012).

Begrebsrammen opstiller to grundleeggende forudsetninger, going concern og periodiseringsprincippet
(Fedders & Steffensen, 2012). Periodiseringsprincippet bliver gennemgaet i nedenstaende afsnit. Going con-

cern vil ikke bliver gennemgaet yderligere, hvilket er i overensstemmelse med vores afgraensning.
Periodiseringsprincippet (accrual accounting)

Periodiseringsprincippet, ogsa kaldet "accrual accounting”, indeberer, at transaktioner, begivenheder og
veerdieendringer indregnes i resultatopgerelsen og balancen i de perioder, hvor de indtraeffer, uanset beta-
lingstidspunktet. Periodiseringsprincippet er saledes styrende for, hvornar en transaktion, begivenhed eller

veerdizendring indregnes i arsregnskabet:

e Transaktioner er, opfyldelse af aftaler med gkonomiske konsekvenser indgaet med eksterne parter i
forhold til selskabet, f.eks. varesalgstransaktioner, afholdelse af eksterne omkostninger og kab af varer
til videresalg.

o Begivenheder omfatter forhold internt i selskabet, som har gkonomiske konsekvenser for selskabet,
f.eks. forbrug af anleegsaktiver, der medfarer afskrivninger og beslutning om ophgr med drift, som kan
medfare, at selskabet patager sig en forpligtelse til at betale fratraedelsesgodtgarelse til medarbejdere
m.v.

o Veardiendringer omfatter endringer i vaerdien af aktiver og forpligtelser, som er indregnet i balancen.

Periodiseringsprincippet er styrende for, hvad der skal indregnes i arsrapporten (Fedders & Steffensen,
2012). Periodiseringer er i de fleste tilfeelde en hel naturlig del af regnskabsafleeggelsen, da virksomhedens
drift ikke er pavirket af en regnskabsdato. For at skabe et retvisende billede pa statusdagen, er periodiserin-
ger inkorporeret som en hel basal del af regnskabsreguleringen. Safremt en sadan regulering ikke fandtes,
ville der veere for stor volatilitet i virksomhedens aflagte regnskaber. Periodiseringer medferer dog ofte be-

hov for regnskabsmaessige skan, hvor skannene af natur kan anvendes til resultatstyring.
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Kapitel 3

EU-forordningens krav og forventede konsekvenser

Genetablering af troen pa revision er i fokus for Europa-Kommissionen, som vurderer, at troveerdige oplys-
ninger til investorer og den gvrige omverden gennem en revision af hgj kvalitet, er et nggleelement for denne
genetablering (Europa-Kommissionen, 2011, s. 2). EU-forordningen redeger for kravene til den generalfor-
samlingsvalgte revisor for PIE, herunder udfgrelsen af revisionen. Herunder opstilles krav til opretholdelse
af revisors uafhazngighed og dennes aktive undvigelse fra situationer som stiller revisor i en interessekon-
flikt.

Yderligere er der etableret opsyn med revisor og revisionsfirmaet til sikring af overholdelse af kravene.
Blandt de nye og &ndrede regler kan navnes: Firmarotationsregler, herunder udbud af revisionsopgaven
minimum hvert 10. ar og regler om radgivningsforbud for revisorer, med et loft pa 70 % af radgivningshono-
raret. En af anbefaleringerne er joint audit, hvor mere end én revisor eller ét revisionsfirma underskriver re-
visionspategningen, saledes man kan bibeholde samme revisorer i 24 ar. Til sidst implementerer EU-

forordningen tvungen rotation af revisionspartneren, lig de regler der allerede er etableret i Danmark.

I de efterfglgende afsnit gennemgas farst formalet med EU-forordningen og dernast falger en gennemgang
af identificerede fordele og ulemper ved tvungen firmarotation, loft pa honorar fra tjenesteydelser, joint au-
dits samt tvungen rotation af revisorpartner ud fra tilgengelig litteratur. Nuveerende praksis i Danmark be-

skrives ogsa da dette relaterer sig til hovedspgrgsmalet i opgaven.

Formalet med EU-forordningen

Finanskrisen medfarte store tab, som falge af store bankkrak, hvilke har sat fokus pa revisionsbranchen og
revisors betydning, samt kvaliteten af revisors arbejde. Dette har bevist, at der er en stor forventningsklgft i

forhold til hvad offentligheden forventer af en revisor og det arbejde der reelt udfares.

"Generelt kan en forventningsklgft defineres som de uoverensstemmelser, der eksisterer mellem
samfundets forventninger til det arbejde, revisor udfgrer, og det arbejde, revisor rent faktisk ud-
farer" (Bog, 2007, s. 14).

For at mindske denne forventningsklgft, forsgges der lgbende at informere samfundet om, hvilke begraens-

ninger der er i det arbejde, der udfares af revisor.

EU’s arbejde med forsteerkning af revisors uafhaengighed startede med Direktiv 2006/43/EC (i det efterfal-
gende benzvnt “direktivet’). Efterspillet af finanskrisen og vigtigheden af lovpligtig revision som element til

at sikre, at virksomhedernes regnskaber er trovaerdige og palidelige, blev baggrunden for direktivet (Europa-
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Kommissionen, 2004). Dette direktiv var med til at skabe mere klarhed om revisors pligter, uafhzengighed og
etik.

Med fokus pa uafhaengigheden naevnes rotation i direktivets artikel 1 stk. 26. Her er det anfart,

"Med henblik pa at sikre starre uafhengighed for revisorer af virksomheder for offentligheden
ber ledende revisionspartnere, der reviderer sddanne virksomheder, udskiftes regelmassigt.
For at organisere en sadan rotation bar medlemsstaterne kraeve udskiftning af ledende revisi-
onspartnere, som tager sig af en revideret virksomhed, samtidig med at der gives mulighed for,
at den revisionsvirksomhed, som den ledende revisionspartner er tilknyttet, fortsat kan veere
virksomhedens revisor. Safremt en medlemsstat anser det for hensigtsmaessigt for at na de tilsig-
tede mal, kan den som alternativ kraeve, at et revisionsfirma udskiftes, uden at dette bergrer ar-
tikel 42, stk. 2.”

"Et direktiv er med hensyn til det tilsigtede mal bindende for enhver medlemsstat, som det rettes
til, men overlader det til de nationale myndigheder, at bestemme form og midler for gennemfg-

relsen” (Europa-Parlementet).

Direktiver geelder saledes ikke direkte som ret i medlemsstaterne, men direktivet skal gennemfares i national
ret inden en fastsat tidsfrist. Danmark indfarte det 8. direktiv® den 3. juni 2008 og indgar nu i lov nr. 468 af

17. juni 2008 (revisorloven).
Nu indfgres der ligeledes en forordning til direktivet.

"En forordning er almengyldig. Den er bindende i alle enkeltheder og gealder umiddelbart i

hver medlemsstat” (Europa-Parlementet) .

EU-forordningen er kun gealdende for revisioner af PIEs, hvor direktivet er generelt for revisionen i al al-

mindelighed.

Europa-Parlamentet, Ministerradet og Europa-Kommissionen indgik i 2013 en aftale om en skarpet revisi-
onspolitik, der vedrgrte EU-forordning 2011/0359. De nye regler blev godkendt af de politiske institutioner i
2014 og har virkning fra 17. juni 2016.

Konsekvensen er at, PIEs skal skifte revisionsfirma hvert 10. ar med mulighed for at fortsette yderligere 10
ar efter et reelt udbud blandt flere konkurrerende revisionsfirmaer, dog med mulighed for at veelge endnu én
revisionspartner eller endnu ét revisionsfirma til at underskrive arsrapporten (joint audit) sa kan valgperioden
forleenges op til 24 ar. Derudover introduceres andre begransninger for revisoren til at levere radgivning
(tjenesteydelser) til deres klienter (FSR, 2015) og partnerrotation implementeres nu i alle medlemsstater via

EU-forordningen.

>Om lovpligtig revision af arsregnskaber og konsoliderede regnskaber.
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Formalet med EU-forordningen er at tydeliggare revisors rolle og derved sikre hgj kvalitet ved revision af

PIEs pa tvers af medlemsstaterne samt sikre et mere dynamisk marked for revision inden for EU.

EU-forordningen implementeres pa samme dato pa tveers af alle medlemsstaterne, som dermed udrydder
risikoen for lange bearbejdninger i de enkelte medlemslande. Dette skaber starre harmonisering af revisioner

foretaget i EU.

I henhold til Europa-Kommissionens *Impact Assessment’ (Europa-Kommissionen, 2011, s. 3) er der tre

overordnede udfordringer i forbindelse med den lovpligtige revision af PIEs:

Forventningsklgften; da en stor andel af interessenterne i de respektive PIEs var overrasket over de banker,

som gik konkurs, blot maneder efter at deres arsrapport var forsynet med en blank revisionspategning.

Revisors uafhaengighed; den lovpligtige revision har udviklet sig til blot at veere en af mange kommercielle
ydelser revisor tilbyder sine klienter. Den manglende periodevise rotation af revisionsfirmaer har frataget

branchen den grundlaeggende moralske grundpille og professionelle skepsis.

Markedskoncentration; manglende muligheder i forbindelse med valg af revisionsfirma er ifglge Europa-
Kommissionen opstaet som falge af gget polarisering, da den lovpligtige revision af 85 % af PIEs er vareta-

get af et Big 4 revisionsfirma.

Denne afhandling tager udgangspunkt i en analyse af regnskabskvaliteten i danske ikke-finansielle, bgrsnote-
rede virksomheders aflagte regnskaber i perioden 2005-2014. Med serlig fokus pa krav om rotation, der skal
sikre revisors og revisionsfirmaernes uafhengighed. Vi bergrer ogsa kravet om muligheden for at veelge
mere end ét revisionsfirma (joint audit), som er en mulighed EU har stillet for at gge markedskoncentratio-

nen pa revisionsmarkedet for PIEs, der lige nu er domineret af Big 4, samt begransning i tjenesteydelser.

Virksomheder af betydelig offentlig interesse (PIEs)
Definitionen af en virksomhed af betydelig offentlig interesse er forskellig for RL § 21, stk. 3, og definitio-

nen af Public Interest Entities i EU-forordningens artikel 4 (Europa-Kommissionen 2011). Da EU-
forordningen er galdende for alle PIEs, som defineret i EU-forordningen, er det relevant at gennemga for-

skellene mellem de to definitioner.

Revisorloven

Revisorloven § 21, stk. 3 har fglgende definition pa virksomheder af betydelig offentlig interesse:

1) Virksomheder, som har veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et EU-land eller et
E@S-land,

2) statslige aktieselskaber,

3) kommuner, kommunale fellesskaber, jeevnfgr § 60 i lov om kommunernes styrelse, og regioner,
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4) virksomheder og foreninger, der er omfattet af kapital- eller formuekrav i henhold til lovgivningen

for finansielle virksomheder eller foreninger, samt ATP-koncernen,
5) virksomheder, der i 2 pa hinanden falgende regnskabsar overstiger to eller flere af falgende kriterier:
a) En medarbejderstab pa 2.500 personer,
b) en balancesum pa 5 mia.kr. eller
c) en nettoomsztning pa 5 mia.kr.

I revisorlovens definition inkluderes sdledes overvejende bgrsnoterede virksomheder, statslige aktieselska-
ber, finansielle virksomheder, kommuner og gvrige store virksomheder, som vurderes at have en sarlig inte-

resse fra offentligheden.

EU-forordningen

PIE defineres i EU-forordningenG, som:

a) virksomheder, der er underlagt en medlemsstats lovgivning og har udstedt omseettelige veerdipapirer,
der er optaget til handel pa et reguleret marked i en medlemsstat i den i artikel 4, stk. 1, nr. 14), i di-
rektiv 2004/39/EF

b) Kreditinstitutter som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 1), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2013/36/EU, og som ikke er omhandlet i artikel 2 i nsevnte direktiv

c) Forsikringsselskaber som defineret i artikel 2, stk. 1, i direktiv 91/674/EQF, eller

d) Virksomheder, som af medlemsstaterne er udpeget som virksomheder af interesse for offentligheden,
f.eks. virksomheder med serlig offentlig relevans pa grund af arten af deres aktiviteter, deres starrel-

se eller antallet af medarbejdere.

Som det fremgar ovenfor, er EU-forordningen mindre inkluderende i sin definition af en PIE. Det er i hen-
hold til EU-forordningen lovligt for medlemsstaterne at definere PIEs, strammere end EU-forordningen lig-
ger op til. Kravene i EU-forordningen rammer saledes som udgangspunkt, flere virksomheder i Danmark,

end den oprindelige hensigt se Figur 4 s.23.

6 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) Nr. 537/2014 af 16. april 2014 om specifikke krav til lovpligtig revi-
sion af virksomheder af interesse for offentligheden og om ophavelse af Kommissionens afgarelse 2005/909/EF
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Antal danske virksomheder omfattet af PIE-definitionen
Omfattet af EU's Delvist omfattet af Omfattes som falge af danske udvidelser
definition EU's definition
Barsnoterede Andre finansielle Statslige Kommuner og Selskaber der Felleskom-
selskaber virksomheder (ej aktieselskaber iregioner overstiger munale
barsnoterede) starrelseskriteri- selskaber
underlagt erne, omset-
Finanstilsynet * kan ning, ansatte og
muligvis undtages balance
236 345 11 103 83 80
236 345 277

Figur 4 - Antal danske virksomheder omfattet af den nuveerende PIE-definition (egen tilvirkning med inspiration fra: bestyrel-
sen.dk/upload/fsr-pie.png)

Revisorkommissionens overvejelser for lempelse af revisorlovens § 21, stk. 3

Revisorkommissionen’ er blevet anmodet af Erhvervsstyrelsen om, at vurdere hvorvidt der er behov for en
tilpasning af den galdende definition i revisorlovens § 21, stk. 3. Baggrunden herfor er, at revisionen af PIEs
vil blive mere omfattende ved implementeringen af EU-forordningen Nr. 537/2014, som senest skal vare

indfert i dansk ret d. 17. juni 2016, og er geeldende fra denne dato.

| relation til det farste punkt i revisorlovens 8§ 21, stk. 3 nr. 1 gelder, at bestemmelsen i den nuvaerende revi-

sorlov svarer til direktivets mindstekrav, hvorfor en &ndring af denne ikke er mulig.

Punkt nr. 2 i den nuvaerende revisorlov vedrarer statslige aktieselskaber. Finansministeriet har tilkendegivet
over for Revisorkommissionen, at der er 11 statslige aktieselskaber pr. januar 2015, som staten enten ejer
100 %, eller hvor staten er majoritetsaktionzer (Revisorkommissionen, 2015, s. 20). Finansministeriet har

udtrykt deres holdning til Revisorkommissionen, saledes:

[ ...]at statslige aktieselskaber som udgangspunkt bgr reguleres som andre selskaber og saledes
kan konkurrere pa lige for med andre lignende virksomheder. Statslige aktieselskaber bgr som
konsekvens heraf ikke veaere undergivet seerskilt lovgivning alene som fglge af, at staten er ejer af

selskaberne, medmindre andet fglger af seerskilt lovgivning” (Revisorkommissionen, 2015, s. 21).

" Revisorkommissionen blev i 1913 oprettet som en eksamenskommission og har ifglge revisorloven § 33, st. 3, til
opgave at bista Erhvervsstyrelsen ved administration af love, afholdelse af eksamen for statsautoriserede revisorer og
bistd i forbindelse med fastszttelse af regler om efteruddannelse. Revisorkommissionen bestar af 1 formand og 10 andre
medlemmer, hvoraf 5 medlemmer skal vare godkendte revisorer, 2 medlemmer skal veere forretningskyndige, og 3
medlemmer skal vare serligt sagkyndige med hensyn til henholdsvis skatteret, skifteret og nationalgkonomi
(Revisorkommissionen, 2015, s. 10).
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Pa baggrund af dette foreslar Revisorkommissionen, at statslige aktieselskaber ikke leengere omfattes af de-
finitionen af PIE virksomheder. Enkelte af de 11 statslige aktieselskaber vil dog stadig veere underlagt PIE

definitionen da de opfylder et af de gvrige kriterier for at vaere PIE®.

Kommuner, kommunale feellesskaber, jeevnfgr § 60 i lov om kommunernes styrelse og regioner er de vedrgr-
te enheder under punkt nr. 3. Dette punkt blev indarbejdet, da lovgiver var af den opfattelse, at der skulle
indfares samme vaern til sikring af revisorers uafhaengighed for regioner og kommuner, som efter dansk lov-
givning gjaldt for erhvervsdrivende virksomheder af serlig offentlig interesse. Kommunernes gkonomiske
forvaltning er af stor offentlig interesse, hvorfor det er af sarlig interesse at sikre offentlighedens tillid til

revisors uafhangighed (Revisorkommissionen, 2015, s. 21).

Social- og indenrigsministeriet har vurderet hvorvidt kommuner m.v. skal veere omfattet af definitionen af
PIE og er af den holdning, at der fortsat skal gelde de strengeste krav til revisionen af kommuner m.v. dog er
det vaesentligt at huske pa, at der er en rekke strukturelle forskelle mellem private virksomheder og politisk
styrede offentlige myndigheder. Pa baggrund af de synspunkter der er forelagt Revisorkommissionen fore-
slas det, at kommuner m.v. udgar af definitionen af PIE, men at det samtidig sikres, at revisionen af kommu-
ner mv. fortsat kan veere underlagt de samme standarder for revision. De foreslar derfor at der laves et ser-

skilt regelsaet for kommuner m.v. (Revisorkommissionen, 2015, s. 22).

Under punkt nr. 4 findes hovedsageligt finansielle virksomheder. Finanstilsynet har oplyst Revisorkommis-

sionen, at der pr. primo marts 2015 var:

o 90 pengeinstitutter og realkreditinstitutter, der er omfattet af PIE definitionen i kraft af deres status

som "kreditinstitutter” efter 8. direktivs definition.

e 110 livsforsikringsselskaber, tveergdende pensionskasser og skadesforsikringsselskaber omfattet af
PIE definitionen i kraft af deres status som “forsikringsselskaber” efter 8. direktivs definition (Revi-

sorkommissionen, 2015, s. 23).

Det er Finanstilsynets opfattelse, at alle virksomheder, der er underlagt kapital- eller formuekrav, reelt er af
stor offentlig interesse, da de varetager borgernes gkonomiske midler. Det er derfor Finanstilsynets vurde-
ring, at PIEs bgr omfatte alle de virksomheder, hvor Finanstilsynet stiller krav til formue eller kapital. For at
der kan skabes tillid om finansielle virksomhedernes opgjorte egenkapital, er det vigtigt at revisionen foreta-

ges uafhengigt og den er af hgj kvalitet (Revisorkommissionen, 2015, s. 24).

8 Dette geelder Vestjysk Bank, Dong Energy samt Sund og Belt, som falge af, at selskaberne har vardipapirer optaget
til handel pa et reguleret marked i et EU-land eller et E@S-land. Dansk Jagt forsikring vil som forsikringsselskab ligele-
des veere defineret som en PIE virksomhed (Revisorkommissionen, 2015, s. 21).
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Revisionskommissionen fremfarer, at ovenstaende skal afvejes i forhold til, at de srlige krav til revision af
PIEs for iseer de mindre virksomheder vil vare byrdefulde og omkostningstunge (Revisorkommissionen,

2015, s. 24). Revisorkommissionen, er af den opfattelse,

’[...]at den nuvaerende PIE definition med hensyn til ’finansielle virksomheder” bgr &ndres,
sa den alene omfatter de virksomhedstyper, som direkte er navnt i direktivet som PIE virk-

somheder” (Revisorkommissionen, 2015, s. 24).

Det vurderes endvidere om der skal skabes hjemmel til, at bestemmelser svarende til EU-forordningens be-

stemmelser skal indsattes i lov om finansiel virksomhed frem for i revisorloven.

Sidste punkt omhandler stgrrelseskriterier. Baggrunden for de nuveerende stgrrelseskriterier bunder i virk-
somhedernes samfundsmaessige betydning i relation til f.eks. beskaftigelse og erhvervsudvikling regionalt
savel som nationalt. Lovgiver gnskede derfor at skaerpe revisors uafhengighed for szrlig betydningsfulde
virksomheder. Ofte er der i disse virksomheder en begranset ejerkreds, hvorfor der ikke er et investorhensyn
(Revisorkommissionen, 2015, s. 25). Det foreslas, at der sker en regulering af stgrrelseskriterierne pa basis af
udviklingen i nettoprisindekset i perioden 1. januar 2003° — 1. januar 2015. Det forudsettes endvidere at
starrelseskriterierne  lgbende  forhgjes eller reduceres i forhold til samfundsudviklingen

(Revisorkommissionen, 2015, s. 27).

Revisionskommissionens endelige forslag til revisorlovens § 21, stk. 3 affattes saledes:

(Revisorkommissionen, 2015, s. 27)

1) Virksomheder, som har vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et EU-land eller et
E@S-land,

2) Pengeinstitutter og realkreditinstitutter som defineret i artikel 3, stk. 1 nr. 1, i direktiv 2013/36/EU,

og som ikke er omhandlet i artikel 2 i nzvnte direktiv,

3) Forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser som defineret i artikel 2, stk. 1, i direktiv
91/674/EQF, og,

4) Virksomheder, der i to pa hinanden falgende regnskabsar overstiger to eller flere af fglgende kriteri-

er:
a) En medarbejderstab pa 2.500 personer,
b) en balancesum pa 7 mia.kr. eller

) en nettoomsetning pa 7 mia.kr.

° Da de nuvaerende kriterier er sat i 2003.
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Foreningen for statsautoriserede revisorer (FSR) argumenterer for, at punkt nr. 4 fjernes, saledes PIE i frem-
tiden udelukkende kommer til at omfatte bgrsnoterede- og finansielle virksomheder (@konomisk ugebrev,
2015, s. 2). Eftersom EU-forordningen med sikkerhed omfatter alle bgrsnoterede danske virksomheder, tager

afhandling afszt heri.

Grgnbogen

EU offentliggjorde Granbogen den 13. oktober 2010, som havde til hensigt at sage svar, pa de spargsmal der
opstod i relation til implikationerne identificeret i kalvandet pa finanskrisen. EU modtog taet pa 700 svar,

hvilket er den hgjeste svardeltagelse nogensinde (Europa-Kommissionen, 2010, s. 2).

Konsekvenser af EU-forordningen fremhaevet i Grgnbogen

Konsekvenserne af EU-forordningen kan opdeles i fglgende kategorier: (Europa-Kommissionen, 2011)
e Samlet pavirkning
e  @konomisk indflydelse
o Fordele og ulemper
e Social og miljgmassig pavirkning
e Administrative byrder

e Juridisk pavirkning

Kontrolovervagning og evaluering

Det anferes i Gragnbogen, at en gnsket pavirkning ved tvungen rotation af revisionsfirmaer er fuldstendig
uafhaengighed, som er en forudsatning for en robust og sterk revision. En ulempe ved tvungen rotation af
revisionsfirmaer er, at det vil pafare PIEs og revisionsfirmaerne yderligere omkostninger. Selvom det er
svart at udarbejde palidelige beregninger der paviser de totale forventede fremtidige omkostninger, er det

EU’s vurdering, at de ggede omkostninger vil pavirke PIEs og revisionsfirmaerne i lige stor grad.

Det fremhaeves, at fordelene, sasom hgjere kvalitet og mere trovaerdighed til PIEs arsrapporter, er svare at
kvantificere. Bedre information og mere skarpe arsrapporter vil medfere, at markedet i stgrre og hgjere grad
kan anvende arsrapporterne til verdiansattelse og som beslutningsgrundlag og dermed give PIEs mere ngj-
agtig kapitalverdi. En anden fordel er endvidere, at gget konkurrence pa revision- og tjenesteydelser vil kun-

ne resultere i lavere honorarer til fordel for PIEs.

Yderligere administrative byrder har dog faet sit eget punkt, da der vil komme ekstra omkostninger i forbin-
delse med udbud og rotation. Forggelsen af omkostninger for PIEs er et af fokusomraderne i debatten om-

kring tvungen rotation af revisionsfirmaer.
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Konsekvensen ved at begraense tjenesteydelser er, at revisionsfirmaerne begraenses i deres muligheder for at
levere "hele pakken” til deres kunder. Yderligere fremhzves det, at begraensningen vil skabe ggede admini-
strative byrder for virksomhederne, da de skal finde radgivning hos forskellige leverandgrer. Danske ikke-
finansielle, barsnoterede virksomhederne, svarer p& Grgnbogen™, at det er vigtigt for dem at deres revisor

har mange faerdigheder en sékaldt “one-stop-shop”*’.

De offentlige myndigheder fremhever, at tjenesteydelserne gger revisors kendskab til virksomheden der

revideres, hvilket gger revisionskvaliteten.

Der er forskellige forventede konsekvenser ved anbefalingen til joint audits. En af fordelene ved joint audits
er, at revisionsmarkedet bliver mere dynamisk. Nogle af de andre fordele som fremhaves er, at der skabes
mindre markedskoncentration, saledes mindre revisionsfirmaer ogsa har mulighed for at deltage i revisionen

af PIEs, samt gget konkurrence vil gge revisionskvaliteten.

Nogle af ulemperne, som identificeres, er at det kan ga ud over revisionskvaliteten. Dette skyldes, at der skal
bruges mere tid pa koordinering mellem revisionsfirmaerne. Herudover er der en bekymring for, at revisi-

onshonoraret vil stige, som fglge af endnu en underskrivende revisor eller endnu ét revisionsfirma.

Vedrgrende tvungen rotation af revisionspartnere er der ikke identificerede konsekvenser i de danske svar pa
Grgnbogen, da dette i forvejen er et krav. Der henvises saledes til afsnittet *Kravet om tvungen rotation af
revisionspartner’ s. 32, hvor kravet gennemgas ud fra EU’s forventede konsekvenser og galdende danske

bestemmelser.

Kravet om tvungen rotation af revisionsfirmaer

Ved forslaget om implementering af tvungen rotation af revisionsfirmaer forventer Europa-Kommissionen at
reducere risikoen for truslen af revisors familiaritet med klienten. Efter EU-forordningens artikel 17, stk. 1,
skal revisor veelges for en periode af mindst et ar og den samlede varighed af revisors valgperiode ma ikke
overstige 10 ar. Perioden kan dog i visse tilfeelde udvides til henholdsvis 20 og 24 ar. Dette kan ske ved hen-
holdsvis gennemfarelse af en udbudsrunde eller ved valg af mere end ét revisionsfirma, hvor to revisionsfir-
maer i feellesskab varetager revisionen (joint audit). Efter artikel 17, stk. 3 gelder endvidere, at for inden et

revisionsfirma kan revidere virksomheden igen skal der vere en "cool off” periode pa fire ar.

Med udspillet omkring tvungen rotation af revisionsfirmaer ved revision af PIEs i Danmark er to helt centra-
le punkter forsggt forbedret. Europa-Kommissionen gnsker styrket uafhaengighed mellem PIE og deres re-

spektive revisionsfirma, som forhgjer den kvalitet revisionsfirmaet leverer. Dette er vasentligt for at kunne

' Der henvises til bilag 4 for danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheders svar til Granbogen.
' En "one-stop-shop” er en virksomhed, hvor flere forskellige serviceydelser leveres, dvs. kunden kan 4 alt hvad de

forlanger ét sted.
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opna en bedre information i arsrapporterne og derigennem styrke tilliden til EU’s revisionsfirmaer og undga

en eventuel ny finanskrise.

"Regnskabsrevision ber pa lige fod med tilsyn og corporate governance i hgj grad bidrage til
finansiel stabilitet, eftersom den giver sikkerhed for rigtigheden af samtlige virksomheders gko-

nomiske situation” (Europa-Kommissionen, 2010, s. 3).

EU’s vurdering af konsekvenser ved implementering af tvungen rotation af revisionsfirmaer

Falgende afsnit har til formal at klarleegge, hvilke konsekvenser EU har identificeret ved implementering af
tvungen rotation af revisionsfirmaer. EU har udarbejdet en “impact report’, hvor konsekvenserne ved imple-

mentering af tvungen rotation af revisionsfirmaer vurderes.

EU tager udgangspunkt i en rapport af Bocconi; *The impact of mandatory audit rotation on audit quality
and on audit pricing: the case of Italy’, som undersgger virkningen af tvungen rotation af revisionsfirmaer i
Italien. Italien har som den eneste nuvaerende medlemsstat, implementeret tvungen rotation af revisionsfir-

maer (Holland har ogsa vedtaget tvungen rotation af revisionsfirmaer, men med effekt 1. januar 2016).

EU har identificeret fglgende negative tendenser for kvaliteten af revisionen, som tvungen rotation af revisi-

onsfirmaer forventes vil afhjelpe (Europa-Kommissionen, 2011):

Ved mangedrige kontinuerlige kundeforhold har revisor en tendens til at blive overfamilieer med ledelsen.
Den ngdvendige professionelle skepsis bliver tilsidesat for at opretholde kundeforholdet. Revisor anskuer
revisionen som en repetition af tidligere ars arbejde uden at tage kritisk stilling til vasentlige a&ndringer.

Denne antagelse af, at resultaterne er uaendret, er farlig, da man skal vaere opmarksom pa vigtige andringer.

Twvungen rotation af revisionsfirmaer bar afhjelpe de identificerede mangler partnerrotationen har. Partnerro-
tationsscenariet, hvor der ikke er krav om rotation af revisionsfirmaer, gger risikoen for at forleenge mange-
arige kundeforhold. Dette sker da den nye partner frygter at miste den mangearige kunde. Endvidere vil en
ny partner alt andet lige, fole sig forpligtet til at leve med beslutninger foretaget og aftaler indgaet af den

tidligere partner. Partneren hos et nyt revisionsfirma har ikke de samme begransninger.

Direktivet paleegger revisionserhvervet principper om faglig etik og principper for uafhengighed. Granbogen
fremhaver, at situationer, hvor en virksomhed i en arreekke har valgt det samme revisionsfirma, forekommer

uforenelige med de gnskede standarder for uafheengighed (Europa-Kommissionen, 2010).

Efter EU’s holdning sikrer tvungen rotation af revisionsfirmaer revisors uafhaengighed og hgjner revisions-

kvaliteten.

Modstandere frygter, at viden gar tabt ved lgbende udskiftning af revisionsfirma. Den tabte viden opstar, nar
ny revisor skal opna kendskab til kundens branche og forretningsgange, som den tidligere revisor allerede

havde opnaet. Dette gaelder ligeledes for den specialviden enkelte brancher kreever. Flere fremhaver ogsa at
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det vil medfare en stigning i omkostninger til revision, da PIEs skal bruge leengere tid pa revisionen, da det
nye revisionsfirma skal opbygge deres kendskab. Det vil samtidig ogsa betyde flere omkostninger for revisi-

onsfirmaerne.

Galdende danske bestemmelser for rotation af revisionsfirmaer

Revisorlovens § 18 regulerer de gaeldende danske regler for rotation af revisionsfirmaer. Efter denne lov
bestar revisors hverv, indtil en ny revisor er tiltradt, medmindre andet falger af lovgivningen eller af virk-
somhedsvedtagter eller andet aftalt. Udgangspunktet for PIEs er, at revisionsfirmaet veaelges for en ubestemt

tid (Revisorkommissionen, 2015, s. 80).

Begreensninger i honorarer for tjenesteydelser

Ved forslag til begraensning i honorar til den generalforsamlingsvalgte revisor for levering af tjenesteydelser
(andre ydelser, udover den lovpligtige revision, foretaget af den generalforsamlingsvalgte revisor), forventer
Europa-Kommissionen, at reducere risikoen for, at revisoren bliver for afhaengig af den enkelte kunde, pa

grund af sterrelsen af det samlede honorar.

Efter EU-forordningens artikel 4, stk. 2 fglger nu en begrensning af tjenesteydelser. Nar et revisionsfirma
har veret revisor for en PIE i en periode pa mere end tre pa hinanden fglgende ar og i denne periode leveret
andre ydelser end den lovpligtige revision til den reviderede virksomhed, dens modervirksomhed eller de
virksomheder, den kontrollerer. EU-forordningen vil medfare, at disse ydelser i ar fire maksimum ma udgere
70 % af gennemsnittet for de tre sammenhzangende foregaende ars lovpligtige revisionshonorar, for den re-
viderede enhed og hvis relevant for modervirksomheden, kontrollerede virksomheder og for det konsolidere-

de regnskab for koncernen.

Far end dette bliver et krav geelder det, at det skal veere det samme revisionsfirma der leverer den lovpligtige
revision og tjenesteydelser i en sammenhangende periode pa tre ar. Hvis det pagaldende revisionsfirma
stopper med at udfare tjenesteydelser i et af de tre sammenhangende ar, galder reglen saledes ikke. Det vil
blive anset som besvigelser hvis der udfares tjenesteydelser, og disse bevidst klassificeres som lovpligtig

revision, for at undga begraensninger (Europa-Kommissionen, 2014, s. 3).

Fastseettelse af strengere krav til levering af ikke-revisionsydelser vil fgre til, at revisionsvirk-
somhederne i et starre omfang vil vere afskaret fra at levere ydelsen. Det vil ogsa gelde for
ydelser, hvor revisor vil veere det naturlige valg pa grund af dennes kendskab til virksomheden.
Det kan f.eks. gelde en due diligence opgave, hvor selskabets revisor i stor udstraekning vil
kunne traekke pa den viden, som er opnaet i forbindelse med revisionen af virksomhedens regn-
skaber. Virksomhederne risikerer derfor at komme til at betale et stgrre honorar for levering af
sadanne opgaver fra en anden leverandgar, som vil skulle bruge tid til at erhverve den ngdvendi-

ge viden i forbindelse med levering af ydelsen” (Revisorkommissionen, 2015, s. 78).
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Et lovkrav omkring starrelsen af tjenesteydelser skal sikre, at revisor ikke udfgrer selvrevision og dermed
reducere egenkontroltrusselen, som svakker revisors uafhengighed. Revisors uafhengighed er ogsa sarlig

relevant nar det geelder kontrol af ledelsens resultatstyring, som kan ske via styrbare periodiseringer.

EU’s vurdering af konsekvenser ved implementering af begraensning i honorarer for tjenesteydelser

EU har i “impact report’, identificeret en reekke konsekvenser ved implementering af begraensning i honora-
rer fra tjenesteydelser. EU har identificeret falgende negative konsekvenser ved levering af tjenesteydelser til

revisionskunder, som begraensningen vil afhjelpe: (Europa-Kommissionen, 2011)

e Nar der leveres tjenesteydelser til revisionskunderne, skabes der en interessekonflikt fordi revisions-
firmaet har incitament til, at gge sin indtjening fra den pageldende revisionskunde. I tilfelde hvor
starrelsen pa tjenesteydelserne bliver af signifikant starrelse, skaber det risiko for brud pa uaf-
haengigheden. Hvis kravet om revision af arsrapporterne, naturligt bliver en mulighed for at levere
tjenesteydelser til samme kunde, gar det ud over den professionelle skepsis, f.eks. evnerne til at revi-

soren stiller sig kritisk overfor de regnskabsmaessige skan.

o Beuviser fra revisionsmarkedet i UK viser forskellige sager af potentiel/opfattet interessekonflikter: I
tilleeg til revision af Northern Rock, modtog PwC 700 tusinde pund i 2006 for tjenesteydelser. Det

blev vurderet at dette var en direkte interessekonflikt.”

e Revisionsfirmaet er valgt af virksomhedens ejere. Revisoren star til ansvar overfor ejeren af virk-
somheden, men ofte er revisor reelt valgt af den daglige ledelse (direktgren eller gkonomidirektg-
ren). Ofte blander ejeren sig ikke i valget af revisor, ud over godkendelse til generalforsamlingen.
Dette scenarie underminerer revisors uafhengighed ved rapportering af forhold og levere negativ

feedback om den daglige ledelses performance.

Det er EU’s overordnede vurdering, at tjenesteydelser leveret til revisionskunder, vil pavirke revisors dem-

mekraft og dermed uafhangighed.

Geldende danske bestemmelser for honorarer til den generalforsamlingsvalgte revisor

I henhold til RL 8§ 26 stk. 1, ma et revisionsfirma i hvert af fem pa hinanden falgende regnskabsar ikke, have
en stgrre andel af sin omsatning end 20 % hos samme kunde. Honorarbegraensningen er geldende bade ved
afgivelse af erklaering med sikkerhed, samt ved vederlag for tjenesteydelser, der udfares sidelgbende, jeevn-
for RL § 26, stk. 3.

Endvidere ma revisors vederleggelse ikke vaere betinget af andre forhold end det udferte arbejde i sig selv,
jeevnfar § 26, stk. 2. Saledes vil vederlaeggelse til revisor betinget af, eller som udger en relativ andel af ek-

sempelvis arets resultat for klienten opfattes som et klart brud pa uafhangigheden.
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Erhvervsstyrelsen har endvidere, jeevnfar RL 8§ 16, stk. 4, bemyndigelse til at fastseatte neermere regler om
etik ved udferelse af revisionsopgaver og revisors afgivelse af revisionspategninger omfattet af RL § 1, stk.
2. Denne bemyndigelse vurderes aktuelt at have hjemmel for gennemfarelsen af EU-forordningen, artikel 33,
tilknyttet Europa-Kommissionens direktiv 2006/43/EC.

Revisorloven indeholder ikke en direkte regel om, hvor stor en andel af revisors honorar der ma vedrgre an-
dre opgaver end revision. Den eneste begraensning der eksisterer, er vurdering af, hvorvidt leveringen af den

pageeldende ydelse vil kompromittere revisors uafhengighed (Revisorkommissionen, 2015, s. 75).

Anbefaling til revision af mere end én revisor eller ét revisionsfirma (joint audit)

Det fglger af EU-forordningens artikel 17, stk. 4, litra b), at revisors valgperiode kan forleenges til en maksi-

mal varighed pa:

’[...] fireogtyve ar, hvis mere end én revisor eller mere end ét revisionsfirma efter afslutningen
af den maksimale varighed i stk. 1, andet afsnit, og i stk. 2, litra b), samtidig udfgrer en revisi-
onsopgave, forudsat at den lovpligtige revision resulterer i fremlaeggelsen af den feelles revisi-

onspategning som omhandlet i artikel 28 i direktiv 2006/43/EF.”

Det galder, at hvis man i udgangen af de sidste ar med fratreedende revisor har haft mere end én underskri-
vende revisor eller ét revisionsfirma, kan man forlenge den maksimale valgperiode med op til 24 ar, i mod-

seetning til de 20 ar, som fastsat i stk. 1 af samme artikel.

EU’s vurdering af konsekvenser ved revision af mere end én revisor eller ét revisionsfirma

EU wvurderer, at indfersel af mere end én revisor eller ét revisionsfirma, som underskriver PIEs arsregnskab,
skaber flere muligheder ved valg af den generalforsamlingsvalgte revisor, hvilket gger konkurrencen pa revi-

sionsmarkedet og dermed revisionskvaliteten (Europa-Kommissionen, 2011).

EU lzner sig op af Danmark og Frankrig som har (eller har haft) tvungen joint audit. EU vurderer, at Dan-
mark og Frankrig har de mest dynamiske og diversificerede revisionsmarkeder i Europa. EU vurderer derfor,
at joint audit vil sikre revisors uafhangighed og stimulere konkurrencen. Yderligere vurderer Institute of
Chartered Accountants in England and Wales", at tvungen joint audit burde vare en mulighed der undersg-

ges, for at sge konkurrencen i det top-tunge revisionsmarked.

EU vurderer, at fire gjne er bedre end to ved vurdering af revisionsrisici, hvilket gger revisionskvaliteten og
reducere risikoen for fejl. Yderligere, vil revisionsfirmaerne vare i stand til at dele hinandens tekniske ek-
spertise og sgrge for en geografisk daekkende revision, i serdeleshed ved meget komplekse virksomhedssa-

ger, sasom finansielle virksomheder, forsikring m.v. Yderligere vil diskussionerne mellem de to valgte revi-

12 En af UK’s mest prominente accounting institutter.
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sorer, skabe en reel debat omkring tekniske problemstillinger og tilbyde yderligere plads til diskussioner og
forbedringer.

Den professionelle skepsis vil ogsa blive forbedret, vurderer EU, som falge af, at de to revisionsfirmaer skal
gennemga hinandens arbejdspapirer. Konsekvensen ved at vide, at ens arbejde bliver gennemgaet af et andet

revisionsfirma er, at dette tilfgjer en yderligere udfordring, som normalt gger den professionelle skepsis.

En af de klare negative konsekvenser ved joint audit er omkostningerne forbundet hermed. Det er sveert at
kvantificere hvor stor omkostningen er for henholdsvis PIEs og revisionsfirmaerne, men EU vurderer, at
denne ggede omkostning er pa omkring 10 %. Reprasentanter fra Danmark mente dog, at omkostningen var

signifikant hgjere, da der var krav om joint audit pa dette marked.
Herudover, vil der vaere negative konsekvenser, som fglge af:
o yderligere kompleksitet der ligger i administrationen af joint audits,
o yderligere arbejde, som fglge af en risiko for duplikering af revisionsarbejde,
e gget risiko for mistet information, som fglge af at opgaver falder "mellem to stole”,
e begraenset gennemgang af den anden revisors arbejde, og

e manglende balance mellem de to revisionsfirmaer, da det ene revisionsfirma maske har de rette tek-
niske feerdigheder for at kunne revidere den pagealdende PIE, hvorimod den anden ikke besidder

disse feerdigheder. | dette scenarie vil den farste revisor patage sig sterstedelen af revisionen.

Galdende danske bestemmelser for revisioner af mere end én revisor eller ét revisionsfirma

Den geldende selskabslovgivning indeholder, som tidligere beskrevet, ikke regler, der begraenser revisions-
firmaets valgperiode. Det var indtil 2005 et tvunget krav om joint audit i Danmark, hvorimod der i den gel-
dende lovgivning er mulighed for frivilligt at veelge joint audit. Der er en raeekke sarskilte handlinger, som

skal sikres ved joint audit, som ikke vil blive gennemgaet yderligere.

Kravet om tvungen rotation af revisionspartner

Det fremgar af EU-forordningens artikel 17, stk. 7, at den ledende revisionspartner senest skal udskiftes efter
7 ar, og ferst ma indtreede igen efter tre ar. Dette var tidligere reguleret i direktivets artikel 42 og Europa-
Kommissionen er tilfreds med status quo. Den allerede fastsatte partnerrotation i direktivet endres saledes

ikke i forordningen (Europa-Kommissionen, 2011).

EU anfagrer at den tidligere partnerrotation i direktivet, ikke har veeret tilstreekkelig til at sikre revisors uaf-

heaengighed, hvorfor tvungen rotation af revisionsfirmaerne ligeledes indfares.
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EU’s vurdering af konsekvenser ved tvungen rotation af revisionspartner
EU har ikke identificeret starre konsekvenser ved partnerrotation, da dette krav allerede er indfgrt. Eneste
bemarkning EU har, er at den nuveerende partnerrotation ikke er tilstreekkelig i sig selv, hvorfor tvungen

rotation af revisionsfirmaer indfgres. Direktivets ordlyd viderefares til forordningen.

Geldende danske bestemmelser for tvungen rotation af revisionspartner

Revisorlovens § 25 regulerer uafhaengigheden yderligere i relation til de danske bestemmelser om tvungen
rotation af revisionspartner. Denne rotationsbestemmelse er geeldende for revisionspartnere, der reviderer
PIEs (RL § 21, stk. 3). Reguleringen medfgrer, at de underskrivende revisorer mindst hvert syvende ar skal
rotere af revisionsteamet for en periode pd mindst to ar. Revisionskommissionen foreslar at § 25 ophaves, da

forholdet fremover vil vaere direkte reguleret i den nye EU-forordning.

Overblik over de fire krav

Vi har i Tabel 1 nedenfor opsummeret EU’s forventede pavirkning ved implementering af de fire krav for

den generalforsamlingsvalgte revisor i EU-forordningen, som vi har valgt, at fokusere pa i vores afhandling.

Tvungen rotation af revisionsfirmaer

EU forventer at implementering af tvungen rotation af revisionsfirmaer vil gge revisors uafhaengighed og
dermed regnskabskvaliteten, saledes familiaritetstruslen minimeres. Der indfares, som tidligere beskrevet

derfor rotationsbestemmelser hvor valgperioden ikke kan overstige to gange ti ar.

Begraensning i honorarer for tjenesteydelser

EU-forordningen anfarer: (Revisorkommissionen, 2015, s. 74)

Starrelsen af honoraret fra én revideret virksomhed og honorarets sammensatning kan true en revisors
eller et revisionsfirmas uafhaengighed. Derfor er det vigtigt at sikre, at et revisionshonorar ikke pa nogen
made gares betinget, og at der indfares en specifik procedure, der omfatter revisionsudvalget, for at sikre
revisionens kvalitet, hvis der modtages et stort revisionshonorar fra en enkelt kunde, herunder dennes
dattervirksomheder. Hvis revisoren eller revisionsfirmaet bliver for afhaengigt af en enkelt kunde, bgr
revisionsudvalget ud fra kravet om gyldig grund afgere, om revisoren eller revisionsfirmaet fortsat ma
udfere den lovpligtige revision. Nar revisionsudvalget treeffer en sddan afgerelse, bar det blandt andet

tages hensyn til trusler mod uafheengigheden og konsekvenserne af en sadan afgarelse.”
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Rotation af revisionspartner

| direktivets artikel 42 og EU-forordningens artikel 17, skal der ske partnerrotation efter 7 ar. Revisions-

partneren kan farst indtraeede igen efter 3 ar (cool off periode).

Dette skal sikre at der ikke opstar uafhaengighedsproblemer i form af et for familieert forhold mellem revi-

sor og ledende medarbejdere i den reviderede virksomhed.

Mere end én revisor eller ét revisionsfirma udfgrer samtidig en revisionsopgave

EU-forordningen anfarer, at hvis virksomheden har mere end én underskrivende revisor eller ét revisions-
firma, kan valgperioden udgare op til 24 ar (modsat 20 ar ved én underskrivende revisor eller ét revisions-
firma). Yderligere anfgrer EU-forordningen fglgende i relation til denne udvidelse og revisors uafhangig-
hed:

’Desuden giver denne forordning som et middel til at styrke revisorens eller revisionsfirmaets uafhangig-
hed, at styrke den professionelle skepsis og at forgge revisionskvaliteten fglgende alternativer for en for-
leengelse af den maksimale varighed: regelmassige og abne obligatoriske fornyede udbud eller udpegelse

af mere end én revisor eller mere end ét revisionsfirma af virksomheder af interesse for offentligheden.”

Tabel 1 - Overblik over de fire krav i EU-forordningen (egen tilvirkning)
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Kapitel 4

Indledende statistiske overvejelser og hypoteseopbygning

I de foregaende kapitler er der foretaget gennemgang af kravene i EU-forordningen til det generalforsam-
lingsvalgte revisionsfirma for PIE’s, samt en gennemgang af begreberne ”periodiseringer” og “uafhangig-
hed”.

| de efterfalgende kapitler fokuseres der pa regnskabskvaliteten i danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virk-

somheder og den forventede pavirkning af kvaliteten ved indfarslen af EU forordningen i juni 2016.

Dette kapitel har fokus pa dataindsamlingen, valg af model og hypoteseopbygning inden vi foretager regres-

sionsanalysen i kapitel 5. Der er indhentet data for perioden 2005-2014.

Dataudvelgelse
Regnskabsdatabasen Orbis er valgt som database for dataindsamlingen, da databasen indeholder en stor
mangde af det gnskede data tilbage til 2005. Vi er bekendt med andre databaser'®, men her arkiveres de rele-

vante oplysninger udelukkende for de seneste 5 ar.

Orbis er en finansiel database udarbejdet af Bureau Van Dijk**. Databasen indeholder detaljeret information
fra over 70.000 bgrsnoterede virksomheder i hele verden. Dataene i denne afhandling er sorteret og behand-
let, som beskrevet i efterfglgende afsnit. Der kan i Orbis sgges pa flere hundrede kriterier sdsom beskrivende
data, finansielle data, nyheder, markedsundersggelser, landerapporter, ejerskabsstruktur, samt fusions-og
opkabsdata m.m. (Bureau Van Dijk, 2015).

Der er yderligere sggt data ved opslag pa www.CVR.dk (CVR), hvor arsrapporter for alle regnskabspligtige
virksomheder i Danmark er tilgeengelige. CVR er anvendt hvor Orbis har angivet N.A. ud for et givent arstal.
N.A. er herefter erstattet med tal oplyst i arsrapporten for det givne ar. Safremt data ikke er tilgeengelig det
pageeldende ar er N.A. erstattet med "0”. Vi er ved bearbejdning af dataszttet blevet opmeerksomme pa at
Orbis ikke registrerer &ndringer i sammenligningstallet. VVed vores dataindsamling i CVR har vi derfor vide-
refort, at det er tallene angivet i arsrapporten for det pageldende ar der er medtaget i datagrundlaget. Ved
arsrapporter aflagt i anden valuta end danske kroner er der anvendt nationalbankens officielle valutakurser

ved omregning til danske kroner.

Vi har ligeledes anvendt data modtaget fra professor ved CBS Thomas Riise Johansen. Disse data indeholder

revisionshonorarer til lovpligtig revision og tjenesteydelser til den generalforsamlingsvalgte revisor for arene

3 NN Markedsdata, Bisnode og Account Data mv.
14 Bureau Van Dijk er specialister i data om private virksomheder (Bureau Van Dijk, 2015).
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2002-2013. Vi har for denne database udvalgt relevante bgrsnoterede virksomheder som angivet til brug for

vores afhandling, samt suppleret databasen med egne opslag pa CVR.

Endeligt har vi fra professor, Thomas Riise Johansen modtaget data om den underskrivende revisor og revi-
sionsfirma for perioden 2005-2008. Disse data er tilpasset vores database og videreudbygget med data hentet
fra CVR, sa databasen nu er fuldsteendig for perioden 2005-2014.

Statistisk behandling af outliers

Grundet starrelsen pa datasattet har vi valgt at anvende “winsorizing” pa 4 %, for at korrigere for outliers.

Winsorizing er anvendt for at undga pavirkninger i vores analyser fra ekstreme observationer, men i stedet na
en mere generel konklusion. Nar der som i denne afhandling anvendes winsorization pa 4 % betyder det, at 2
% af de laveste veerdier (under 2. perceptilen) udskiftes med 2. perceptilen og de hgjeste 2 % (over 98. per-
ceptilen) udskiftes til 98. perceptilen®®. Dermed fjernes vaesentlige outliers uden helt at udelukke disse fra

vores analyse.

Der er anvendt winsorization pa alle test- og kontrolvariable, samt pa den beregnede residual. Det er sket pa
tveers af arene, men enkeltvis for hver variabel. Det er valgt ikke at winsorize parametre der indgar i bereg-
ningen af residualen, da vi vurderer at disse er tilpasset ved at skalere med aktiver. Havde vi foretaget win-
sorizing pa arsbasis (samme antal observationer bergart), ville det kunne sikre, at information ikke blev udvi-
sket pr. ar, uanset om det er egentlige "outliers” — f.eks. safremt alle outliers er koncentreret i ét ar. Det for-
ventes dog ikke, at dette er et vaesentligt parameter i denne afhandling, da det er vores forventning, at det er
de samme virksomheder, der vil skulle winsorizes pa alle arene, da veerdierne typisk har samme leje over tid
(Hansen & Weble, 2012, s. 87).

| litteraturen er der forskellige holdninger til “winsorization”. Diskussionerne omhandler, hvorvidt modifika-
tionerne af “halerne” i stikprgven farer til mere robuste estimationer ved regression. Langt stgrstedelen af
alle studier anvender enten winsorization eller andre metoder for at eliminere outliers. Leone, Minutti-Meza
& Wasley (2013) har undersggt litteraturen og finder at winsorization er anvendt i 55 % af alle studier. 91 %
af de udfarte studier benytter sig af winsorizing pa de uafhangige variable, 68 % pa de afhengige variable
0g 60 % pa begge variable (Leone, Minutti-Meza, & Wasley, 2013, s. 57). Vi vurderer derfor, at vi ved win-
sorizing af test- og kontrolvariable, samt af den afhangige variabel (den beregnede residual) opnar et mere

retvisende billede til den videre bearbejdning.

Den deskriptive statistik er udarbejdet pa baggrund af data der endnu ikke er winsorized, dette gares for at fa

det faktiske billede af datasattet, der anvendes i afhandlingen.

'> Observationer der ligger langt fra middelvzrdien
'® Anerkendt metode jevnfer (Gosh & Vogt, 2012)
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Udveelgelseskriterier

Ved hjelp af Orbis fremstillede vi en liste over alle bgrsnoterede virksomheder i Danmark, da den nye EU-
forordning vil blive relevant for netop denne malgruppe. Den danske version af begrebet PIE er udvidet
jeevnfar Figur 4 s.23 og vi har pa denne baggrund valgt alene at analysere pa de danske bgrsnoterede virk-

somheder..

Finansielle virksomheder er endnu underlagt RL § 21, stk. 3 og dermed EU-forordningen. Da finansielle
virksomheder derimod ikke er underlagt arsregnskabsloven, men i stedet serlige krav fra Finanstilsynet er

disse udskilt fra vores dataseet. Det samme gor sig gaeldende for investeringsselskaber.

Vi ender saledes ud med alene at have de danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder tilbage i vores

endelig Orbis-database. Nedenfor er yderligere beskrevet hvorledes vi har udvalgt det relevante data.

Orbis listen er valideret til en liste udtrukket fra NN Markedsdata over bgrsnoterede selskaber. VVed usikker-
hed om virksomhedens formal og hvorvidt de er bgrsnoteret er der foretaget opslag i CVR pa den pagalden-
de virksomhed. Fremgik ordet investering, er virksomheden sorteret fra. For kontrol af bgrsnotering er der
sket opslag pa www.euroinvestor.dk, hvor det fremgar om virksomheden var bersnoteret pr. juli 2015. Var
virksomheden i en eller anden form noteret, er den medtaget i datasattet!’. Virksomheden er saledes medta-
get i dataseettet underordnet, at den ikke har veeret bgrsnoteret i hele perioden 2005-2014. Vores fokus er
udelukkende pa danske virksomheder, hvilket er valgt for at fa et mere pracist og specifikt indtryk den for-
ventede af betydningen af EU-forordningens krav for danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder, da
andre undersggelser tidligere har fokuseret pa virksomheder i EU eller USA eller specifikt i lande der har
indfart tvungen rotation af revisionsfirmaer, sasom Italien og Taiwan. Se bilag 5 for liste over virksomheder,

der indgar i datasaettet.

Alle erhvervsdrivende virksomheder er omfattet af arsregnskabsloven bortset fra de virksomheder, der er
underlagt regnskabsregler udstedt af Finanstilsynet og de offentlige virksomheder, der er underlagt lov om
statens regnskabsveesen henholdsvis regnskabsregler fastsat ved eller i henhold til lov om kommunernes
styrelse (EY, 2015). Alle erhvervsdrivende selskaber er opdelt i klasser efter stgrrelse, den sakaldte "bygge-
klodsmodel”, barsnoterede selskaber tilhagrer "Klasse D”. Bgrsnoterede virksomheder har siden 2005 haft
pligt til at anvende de af Europa-Kommissionen godkendte internationale regnskabsstandarder (IFRS) ved

afleeggelse af koncernregnskab (EY, 2015).

" Langt hovedparten er noteret pA OMX. Flere selskaber er dog barsnoteret pd ”First North”. First North er en
alternativ markedsplads for handlen med aktier i Norden. First North kombinerer fordelene ved at veere optaget til han-

del med enkelthed. Markedspladsen er skraeddersyet til selskaber, der gnsker at gare brug af kapitalmarkedet, men som

endnu ikke er klar til at blive noteret p4 Nasdaq’ hovedmarked (http://www.nasdagomxnordic.com/omos/omfirstnorth).
First North er ikke et reguleret marked, og virksomheder, som er noteret pa First North er dermed ikke omfattet af regn-
skabsklasse D (https://erhvervsstyrelsen.dk/boersnoterede-virksomheder-og-statslige-aktieselskaber).
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Vores data tager udgangspunkt i ar 2005, da dette er farste obligatoriske ar hvor virksomheder i regnskabs-
klasse D afleegger regnskab efter IFRS som vedtaget af EU (Deloitte, 2009). Endvidere er det i ar 2005 ikke
lengere lovpligtigt at have to revisionsfirmaer (FSR, 2015). Der er foretaget dataudtraek for arene 2005-2014

til brug for vores analyse.

| alt er der indhentet data for 1100 regnskabsar fordelt pa 110 danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksom-
heder.

For data vedrgrende revisorskifte tages der hgjde for fusioner mellem revisionsfirmaer. PWC kabte i 2011
Grant Thornton, hvorfor skift fra Grant Thornton til PWC i 2011 arsrapporten i afhandlingen ikke anses for
at veere et reelt revisorskifte®. EY fusionerede i 2014 med KPMG i Danmark. | afhandlingen fokuseres pa,
hvorvidt den reviderede virksomhed anvender et revisionsfirma med samme CVR nummer som aret forin-
den. Har revisionsfirmaet saledes samme CVR nummer, dette er geeldende hvis virksomheden fortsatter med
EY, vil der ikke vere tale om revisorskifte. Revisors valgperiode er herefter beregnet som det antal ar en

virksomhed har bevaret den generalforsamlingsvalgte revisor (Myers, Myers, & Omer, 2003).

Ved vurdering af leengden af revisors valgperiode er der taget udgangspunkt i 2005. Der er ved opslag pa
CVR kontrolleret hvor lenge man har haft det pagaldende revisionsfirma ved indgangen til 2005. Har virk-
somheden ved indgangen til 2005 haft det samme revisionsfirma i 10 eller flere ar, er det i datasettet noteret

som 10”. Af datasattet fremgar derfor et interval for revisors valgperiode fra 1- 10 ar.

Det er i afhandlingen vurderet, at der sker partnerrotation, nar bare én underskrivende revisor er ny pa sagen.
Skift af partner med samtidig skift af revisionsfirma betyder saledes ikke partnerrotation, men indgar som
skifte af revisionsfirma. Er revisionspategningen underskrevet af mere end ét revisionsfirma benytter virk-

somheden sig af to-revisorsystemet (joint audit).

Oplysninger om honorarer for tjenesteydelser er hentet fra offentliggjorte arsregnskaber. Da virksomheder i

regnskabsklasse D (og C stor) i en note skal oplyse om honorarer til den generalforsamlingsvalgte revisor.

18 Generelt: hvis en virksomhed har haft et mindre revisionsfirma &ret inden der skiftes til en Big 4 revisor, er det under-
sggt, hvorvidt det mindre firma er blevet opkabt af et Big 4 selskab. Er der sket opkeb vurderes der ikke at vare tale om
revisorskifte.

Side 38 af 126


http://www.cvr.dk/

Kapitel 4
Indledende statistiske overvejelser og hypoteseopbygning

Datavalidering
Grundet datamaengden og risikoen for utilsigtede fejl i vores database, har vi foretaget en reekke datavalide-
ringstjek herpa. Disse valideringstjek er foretaget, sdledes at objektive og logiske datafejl ikke er til stede i

databasen. Der er foretaget fglgende valideringstjek:

- Likvider og debitorer indgar som en del af omsatningsaktiverne, hvorfor veerdien af disse logisk ik-
ke kan overstige vaerdien af omsatningsaktiverne. Vi har foretaget en validering heraf, som gav en-

kelte udslag. Disse udslag er korrigeret i den endelige database.

- Omsatningsaktiver og anlegsaktiver indgar som en del af balancesummen. Omsatningsaktivernes
og anlaegsaktivernes veerdi enkeltvis (og tilsammen), kan derfor ikke overstige balancesummen. Der

er ikke identificeret data i databasen hvor dette er tilfeeldet.

- Perioden med samme revisor kan naturligt ikke overstige alderen af selskabet. Vi har saledes kryds-

tjekket disse to parametre uden udslag.

| forbindelse med ovenstaende valideringstjek, har vi ekskluderet virksomheden GreenTech Energy fra vores
database, da selskabet overgik fra praesentation af regnskabet i DKK til EUR. Orbis har ikke taget hgjde her-

for, hvorfor GreenTech Energy slog ud i vores analyse.

Der er indsamlet data for arene 2005-2014, da vi i den anvendte model skal anvende @ndringen mellem are-
ne bliver det analyserede dataset fra 2006-2014. Efter dette bestar datasettet af 981 regnskabsar fordelt pa

109 danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder.

Der er naturligt en risiko for ungjagtige data i et stort datasat, men baseret pa ovenstaende datavalidering

vurderer vi ikke, at der er sandsynlighed for signifikante fejldata i vores endelige dataseet.
Vi har ved alle udfarte test forholdt os kritisk til resultaterne.

Vi har ved foretagne analyser anvendt excel og SAS JMP.

Valg af model

Formalet med denne afhandling er at undersgge danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheders starrel-
se af styrbare periodiseringer, som et udtryk for regnskabets kvalitet med baggrund i tidligere oplistede krav i
EU-forordningen. Gennem tiden er der lavet lignende undersggelser, dog aldrig en helt magen til. Flere har
anvendt samme modeller til brug for beregning af styrbare periodiseringer. Vi har gennemgaet tidligere litte-

ratur for at nd frem til den bedste model. Nedenfor er udviklingen i modellen beskrevet.

Om modellerne

Tidligere litteratur har sldet fast, at regnskabsmassige periodiseringer kan anvendes som en malestok for

revisionskvalitet. Et utal af tidligere analyser har undersggt sammenhangen mellem diverse malinger af pe-
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riodiseringer og proxys for revisionskvalitet (Myers, Myers, & Omer, 2003). De beregnede residualer reprae-
senterer ledelsens skan og veerdianseettelsesfejl, som begge er med til at reducere veerdien af de aflagte regn-
skaber, som offentligheden skal treffe de korrekte beslutninger udfra (Dechow, Ge, & Schrand, 2010, s.
351).

Resultater fra tidligere litteratur antyder, at store periodiseringer med stor sandsynlighed kan medfere en
forkert pategning og efterfalgende medfare retslige konsekvenser for revisor (Bartov et al., 2010), mens et
lavere niveau af periodiseringer er associeret med mere konservative revisorer, hvilket er fortolket som revi-
sioner af hgjere kvalitet (Becker et al., 1998; Francis & Krishnan, 1999). Baseret pa dette postulerer denne
afhandling, at revisioner af hgj kvalitet mindsker ekstreme ledelsesbeslutninger via styrbare periodiseringer,

samt at periodiseringer kan anvendes til at identificere disse ekstreme beslutninger.

Der er gennem arene udarbejdet flere forskellige modeller til maling af periodiseringernes starrelser. Disse
modeller teller fra helt simple modeller til mere sofistikerede modeller. Udgangspunktet ved malingen af
styrbare periodiseringer er totale periodiseringer. En model er herefter valgt til at generere andelen af de
ikke-styrbare periodiseringer ud af de totale periodiseringer. Dette ggr det muligt at opdele totale periodise-
ringer i styrbare periodiseringer og ikke-styrbare periodiseringer (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995). Her-
med generes et fejlled (residualen), som alt andet lige, er lig med de ledelsespavirkede periodiseringer, som i

denne opgave klassificeres som styrbare periodiseringer.

De mest anvendte modeller i litteraturen er Healy Modellen, DeAngelo Modellen, Jones Modellen og den

modificerede Jones Model. Disse modeller vil blive behandlet nedenfor.

Healy Modellen (1985)

I henhold til Dechow, Sloan og Sweeney (1995) er Healy Modellen forholdsvis simpel. Modellen anvender
det totale periodiseringsbelgb som estimat pa den styrede del af periodiseringsbelgbet. Healy (1985) antager,
at summen af en virksomheds totale periodiseringsbelgb er nul over det antal ar, en given person leder virk-
somheden (Sommer, 2002, s. 56). Healy inddeler sin stikprave i grupper pa baggrund af virksomhedens re-
sultater. Herefter kigger han pa, hvor stor andelen er i de respektive grupper af virksomheder med positive
henholdsvis negative periodiseringsbelgb. Herefter sammenligner han starrelsen af periodiseringsbelgbene
divideret med aktivsummen for virksomhederne i de forskellige grupper (Sommer, 2002, s. 56). De ikke-

styrbare periodiseringer estimeres herefter som gennemsnittet af de totale periodiseringer.

Formel 1 - Healy Modellen (1985)

hvor:
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NDA Estimerede ikke-styrbare periodiseringer

TA Totale periodiseringer delt med sidste ars totale aktiver
T 1, 2,..., T = antallet af &r som er med i modellen

T Et specifikt ar i analyseperioden.

DeAngelo Modellen (1986)

DeAngelo anvender sidste periodes totale periodiseringer, delt med totale aktiver, som verdien af ikke-

styrbare periodiseringer (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995).

NDA, =TA,_,
Formel 2 - DeAngelo Modellen (1986)
hvor:
NDA Estimerede ikke-styrbare periodiseringer
TA Totale periodiseringer delt med sidste ars totale aktiver
T Et specifikt ar i analyseperioden.

Begge modeller anvender totale periodiseringer fra den estimerede periode som proxy for forventede ikke-
styrbare periodiseringer. Hvis ikke-styrbare periodiseringer er konstante over tid og styrbare periodiseringer
har et gennemsnit pa 0 i den estimerede periode, sa vil begge modeller beregne ikke-styrbare periodiseringer
uden fejl. Hvis de ikke-styrbare periodiseringer derimod andrer sig fra periode til periode, sa vil begge mo-

deller tendere til at male ikke-styrbare periodiseringer med fejl.

Jones Modellen (1991)

Jones Modellen forsgger at kontrollere effekterne pa de ikke-styrbare periodiseringer, som afhanger af virk-
somhedens gkonomiske situation (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995). Det er en forudsatning i Jones Mo-
dellen, at omsatningen ikke er pavirket af styrbare posteringer. Hvis resultatet i en virksomhed er kontrolle-
ret via skensmaessig omsatning, vil Jones Modellen fejlagtigt antage, at dette er en ikke-styrbar periodise-
ring. Dette vil vere tilfeeldet nar ledelsen ved regnskabsafslutningen indregner omsetning, og det er hgjst
usikkert om omseetningen er indtjent. Jones Modellen antager endvidere at periodiseringer er en funktion af
omsatningsveekst og afskrivninger er en funktion af materielle anlaegsaktiver (Dechow, Ge, & Schrand,

2010, s. 359). Farst beregnes totale periodiseringer;
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TAl'T = (AOALT - ACCLShiT) - (AKFF” - AKG”) - AfSi-[

Formel 3 - Jones Modellen (1991)

hvor:
TA; er totale periodiseringer i ar t
AOA,;; er omszatningsaktiverne for virksomhed i, ar 7, fratrukket omszatningsaktiverne for virksom-
hed i, ar  -1.
ACash;, er likvider for virksomhed i, &r 7, fratrukket likvider for virksomhed i, &r 7 -1.
AKFF;; er kortfristede forpligtelser for virksomhed i, ar t, fratrukket kortfristede forpligtelser for virk-
somhed i, &r 7 -1.
AKG;; er de likvide kortfristede forpligtelser for virksomhed i, ar , fratrukket likvide kortfristede
forpligtelser for virksomhed i, ar 7 -1.
Af'siz er afskrivninger for virksomhed i, ar t
0g
1
NDA;; = 'Bl(A ) + BARevenue;; + B3PPE;;
iT—1

Formel 4 - Jones Modellen (1991) ikke-styrbare periodiseringer

hvor:

NDA;; er de ikke-styrbare periodiseringer i ar t
Bi er virksomhedsspecifikke parametre
Ay er aktivsummen pa tidspunkt t -1

ARevenue;; er nettoomsatningen i ar 7, fratrukket nettoomsatning for virksomhed i, ar 7 -1.
PPE;; er materielle anleegsaktiver i ar t
Alle variable er skaleret med gennemsnitlige totale aktiver

Totale aktiver er vurderet passende for maling af virksomhedens stgrrelse, hvorfor totale aktiver anvendes til

at gere periodiseringerne malbare mellem starre og mindre bgrsnoterede virksomheder.

Den modificerede Jones Model

Den modificerede Jones Model er designet til at eliminere den formodede tendens i Jones Model i relation til
at male styrbare periodiseringer fejlagtigt nar skannet er udgvet pa omsetning. Den eneste forskel mellem
den modificerede Jones Model og Jones Model er, at @ndringen i omsatningen er justeret for sendringen i

tilgodehavender i den pagaldende periode. Den modificerede Jones Model antager implicit at alle &endringer
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i kredit salg i den pageeldende periode er et resultat af at ledelsen foretager styrbare periodiseringer. Der gel-
der samme formel for totale aktiver som under Jones Model (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995). Modellen

for de ikke-styrbare periodiseringer ser ud som fglger:

1
Ai‘r—l

NDA;; = B1( ) + B2A(ARevenue — AReceivables);; + B3 PPE;;

Formel 5 - Modificerede Jones Model - ikke-styrbare periodiseringer

hvor:

NDA;; er de ikke-styrbare periodiseringer i ar
Bi er virksomhedsspecifikke parametre
Ay er aktivsummen pa tidspunkt 7 -1

ARevenue;; er nettoomsatningen i ar 7, fratrukket nettoomsatning for virksomhed i, ar 7 -1.
AReceivales;, er tilgodehavender i ar , fratrukket tilgodehavender for virksomhed i, ar 7 -1.
PPE;, er materielle anleegsaktiver i ar t

Alle variable er skaleret med gennemsnitlige totale aktiver

Den modificerede Jones Model inkl. ROA

Ved at inkludere ROA (afkastningsgrad™) tilfares modellen en kontrol af virksomhedens resultater og pree-
stationer ved beregningen af de styrbare periodiseringer (Kothari, Leone, & Wasley, 2005). Da virksomheder
med ekstreme resultater ofte samtidig anvender resultatstyring, og derved anvender styrbare periodiseringer
(Kothari, Leone, & Wasley, 2005). Altsa vil denne beregning fokusere pa, at virksomheder klassificeret som
havende unormale hgje eller lave niveauer af styrbare periodiseringer foretaget af ledelsen, ogsa er de virk-
somheder der formar at foretage flere af disse posteringer end forventet, givet deres faktiske resultatet
(Kothari, Leone, & Wasley, 2005).

1
Air—l

NDA;; = B1( ) + B2A(ARevenue — AReceivables);; + B;PPE;; + B4ROA;;

Formel 6 - Modificerede Jones Model inkl. ROA — ikke-styrbare periodiseringer

hvor:
NDA;; er de ikke-styrbare periodiseringer i ar t
Bi er virksomhedsspecifikke parametre

9 Nggletallet er iser anvendeligt til at analysere resultatudviklingen pd driften over tid og til at sammenligne driftsre-
sultaterne mellem forskellige selskaber (Finansforeningen, 2015, s. 5).
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Ay er aktivsummen pa tidspunkt 7 -1

ARevenue;; er nettoomsatningen i ar 7, fratrukket nettoomsatning for virksomhed i, ar 7 -1.
AReceivales;, er tilgodehavender i ar , fratrukket tilgodehavender for virksomhed i, ar 7 -1.
PPE;, er materielle anlegsaktiver i ar t

ROA;; er arets afkastningsgrad

Alle variable er skaleret med gennemsnitlige totale aktiver

Modsat de resterende variable er ROA ikke skaleret med aktivsummen, da det i sig selv er en ratio, der tager

hgjde for aktivsummen.

Kothari, Leone & Wasley (2005) indsatter endvidere et konstantled, dette medvirker til ekstra sikring for
heteroskedasticitet. Det at alle variable i modellen skaleres med aktivsummen sikrer det samme, men kan
ikke afhjeelpe det alene. Modeller indeholdende et konstantled er endvidere mere symmetriske, og dermed

mere stabile i styrketest, sammenlignet med modeller der ikke medtager et sadant led.

Kritik af modellerne

Undersggelser viser, at en korrelation mellem virksomhedens resultater og periodiseringer er problematisk
nar der testes for ledelsens periodiseringer ved brug af Jones Model og den modificerede Jones Model, da
disse modeller er misspecificerede nar der er tale om data indeholdende ekstreme resultater (Dechow, Sloan,

& Sweeney, 1995). Dette kan afhjelpes ved indfarsel af ROA, som beskrevet ovenfor.

En model vil aldrig veere 100 % sikker, hvorfor der altid vil veere en risiko for fejl. Inden for disse modeller
tales om type I og type Il fejl. Type I fejl opstar nar nul hypotesen afvises selvom den egentlig var sand. Ty-
pe 11 fejl opstar nar nul hypotesen ikke afvises selv om den faktisk er falsk (Dechow, Sloan, & Sweeney,
1995).

Kothari, Leone & Wasley (2005) vurderer modellerne mod hinanden. Deres undersggelser viser, at periodi-
seringer er sterkt korreleret med en virksomheds resultater. Dette bevirker at Jones Model fejlagtigt angiver,
at virksomheder med ekstreme resultater har relativt hgjere niveauer af styrbare periodiseringer. En nul-
hypotese, der angiver, ingen styrbare periodiseringer vil uforholdsmaessigt ofte blive afvist, med andre ord,

vil der veere en hgj andel af type | fejl.

Den modificerede Jones Model antager, at alle kreditsalg er et udtryk for resultatstyring, og dermed ledelsens
brug af styrbare periodiseringer, hvilket medfgrer at denne model ogsa har en hgj rate af type | fejl. Ved
virksomheder der oplever salgsfremgang vil en forggelse af debitorer ikke ngdvendigvis veere et udtryk for,

at ledelsen har foretaget styrbare periodiseringer for at pavirke arets resultat. Ofte er det dog sadan, at for at
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kunne understgtte salgsveeksten, investerer virksomheden typisk i arbejdskapital, hvilket medfarer en korre-

lation mellem omsatning og periodiseringer (Kothari, Leone, & Wasley, 2005).

Kothari, Leone & Wasley (2005) paviser i deres undersggelse, at savel Jones Model som den modificerede
Jones Model ved tilfgjelse af ROA;; (efterfglgende blot ROA) som en variabel i regressionen, betydeligt re-
ducerer antallet af afvigelser af nul-hypotesen. Tilfgjelse af ROA vil dog ikke fjerne alle fejl.

Ved ekstremt hgje eller negative periodiseringer vil tilfgjelsen veere en ulempe, da dette implicit medfarer en
lineer sammenhang mellem ROA og styrbare periodiseringer, som ikke ngdvendigvis er i overensstemmelse
med virkeligheden. Ved den farste gruppe med ekstremt hgje styrbare periodiseringer, som primart vil
stamme fra foragelse af lager og tilgodehavender, vil opleves en relativ mindre effekt pA ROA end for grup-
pen med ekstremt negative styrbare periodiseringer. Denne gruppes styrbare periodiseringer vil ofte stamme
fra nedskrivninger pa aktiver, der pavirker ROA og starrelsen af periodiseringen lige meget. Der opleves
derved en starre sammenhang mellem ROA og styrbare periodiseringer nar disse er ekstremt negative i for-

hold til nar de er ekstremt positive (Kothari, Leone, & Wasley, 2005).

Den modificerede Jones Model inkl. ROA har et svaghedspunkt. Modellen ignorerer konsekvenserne ved at
beregne totale periodiseringer, og dermed styrbare periodiseringer pd baggrund af balancemetoden®. Tidli-
gere undersggelser sasom Collins & Hribar (2002) viser, at der kan opsta fejl ved brug af balancemetoden, da
denne metode er korreleret med virksomhedens gkonomiske karakteristika. Denne fejl medfarer dermed
bade at modellens mulighed for at opdage resultatstyring sveekkes og yderligere har den potentialet til at
generere ukorrekte slutninger omkring resultatstyringen. Kothari, Leone & Wasley (2005) beskriver mulig-
heden for at anvende en tilgang med baggrund i pengestramsmodellen, som vearende interessant (Kothari,
Leone, & Wasley, 2005). Under afsnittet *Udledning af totale periodiseringer ud fra balancebevagelser’ s.

46, gennemgar vi hvorfor vi anvender balancemetoden.

Andre undersggelser foretager ofte regressionen pa baggrund af industrien. I denne afhandling anvendes en
gennemsnitshetragtning, hvor vi analyserer pa alle virksomheder samlet, uden hensyn til industrier, da indde-
ling i industrier, kraever et hvis antal af virksomheder inden for hver industri. I Danmark er virksomhederne
opdelt i mange industrier, med fa barsnoterede inden for hver. Endvidere finder (Kothari, Leone, & Wasley
(2005) at en opdeling i industrier ikke er lige sa vigtigt som en opdeling i ikke-finansielle og finansielle virk-

somheder.

Alle modellerne har den svaghed, at aktiverne anvendes til at kontrollere for starrelsesforskelle pa tvers af
de undersggte virksomheder. Da flere virksomheder i Danmark efterhanden er vidensbaserede, og sadanne

virksomheder ofte har en relativt lav aktivsum, vil det kunne medfgre noget skavvridning. En felles male-

20 Arets resultat anskues som forskellen i egenkapitalen fratrukket yderligere kapital fra kapitalejerne og udlodninger til
disse.
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enhed er dog sveer at finde. Ved vurdering af hvilke virksomheder EU-forordningen skal gaelde for, vurderes

der pa omsetning, aktiver og antal medarbejdere.

Vi har i vores analyse anvendt den modificerede Jones Model inkl. ROA, da tidligere undersggelser viser at

denne model har feerrest type | fejl og derfor er den mest preecise model.

Udledning af totale periodiseringer ud fra balancebevagelser

I henhold til Myers, Myers & Omer (2003), Davis et al (2009) m.fl. defineres de totale periodiseringer som

forskellen mellem arets resultat og pengestramme fra driftsaktivitet:
TAl'T = Resultir - CFOiT
Formel 7 - Totale periodiseringer ud fra resultat og pengestremme

hvor:

TA;; er totale periodiseringer for virksomhed i, ar

Result;, er arets resultat for virksomhed i, ar t

CFO;; er pengestramme fra driftsaktivitet for virksomhed i, ar

Pengestramsopggrelsen kan opgeres enten ved den direkte eller indirekte metode. Det sker sjeldent i praksis,
at den direkte metode anvendes, selvom IASB anbefaler at denne metode anvendes (IAS 7, 1992). Af prakti-

ske arssager, skal der ikke mange transaktioner til, far den direkte metode bliver uoverskuelig.

Den indirekte metode, tager udgangspunkt i arets resultat og regulerer for de ikke-likvide transaktioner, som
har pavirket resultatet. Pengestramme fra driftsaktivitet er saledes arets resultat, reguleret for endringer i
arbejdskapitalen (varebeholdninger, tilgodehavender og forpligtelser vedrgrende driften) og poster, der ikke

medfarer ind- eller udbetalinger (afskrivninger) (IAS 7, 1992).

Pengestramme fra driftsaktivitet i henhold til ovenstaende specificeres saledes:
CFO;; = Result;; + ANCA;; — Af'si;

Formel 8 - Pengestrsmme fra driftsaktivitet

hvor:
CFO;; er pengestramme fra driftsaktivitet for virksomhed i, ar
Result;, er arets resultat for virksomhed i, ar t

ANCA;, er den ikke-likvide arbejdskapital for virksomhed i, ar t fratrukket den ikke-likvide arbejdskapital
for virksomhed i, ar t -1.

Afs;;  er afskrivninger for virksomhed i, ar 7
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Dette kan omskrives, saledes vi ender med falgende:
TA;; = Result;; — Result;; + ANCA;; — Afs;; = ANCA;; — Af'si;
Formel 9 - Mellemregning af totale periodiseringer ud fra balancen

Den ikke-likvide arbejdskapital bestar af omsatningsaktiver, uden likvider og de kortfristede forpligtelser
uden kort bankgaeld. £ndringen i likvider er udtryk for pengestremsopgerelsen, netto, og a&ndringen i bank-
geld (finansiering) reguleres i pengestramme fra finansieringsaktivitet. Vi ender saledes ud med falgende
definition af de totale periodiseringer:

TAl'T = (AOALT - ACCI,Shi-[) - (AKFF” - AKG”) - AfSi-[
Formel 10 - Totale periodiseringer fra balancen

hvor:

AOA;; er omsatningsaktiverne for virksomhed i, ar t fratrukket omsaetningsaktiverne for virksomhed i, ar
T -1.

ACash;, er likvider for virksomhed i, ar t fratrukket likvider for virksomhed i, ar 7 -1.

AKFF;; er kortfristede forpligtelser for virksomhed i, ar 7 fratrukket kortfristede forpligtelser for virksom-
hed i, &rt 1.

AKG;; er de likvide kortfristede forpligtelser for virksomhed i, ar = fratrukket likvide kortfristede forplig-
telser for virksomhed i, &r t -1.

Afs;;  er afskrivninger for virksomhed i, ar t

Ovenstaende definition er i trad med Myers, Myers & Omer (2003), Davis et al (2009) m.fl., som anvender
samme tilgang til beregning af de totale periodiseringer for virksomhed i, ar 7. Denne afhandling bruger

samme opgerelsesmetode til beregning af totale periodiseringer.

Se oversigt over anvendte modeller i litteraturen jeevnfar s. 100

Metode

Til belysning af problemstillingen er der opstillet hypoteser, der hver relaterer sig til hovedspgrgsmalet, samt

de tre underspgrgsmal.

Hypoteseopbygning®
Det er ofte blevet fremhavet at aftagende uafhaeengighed mellem revisor og virksomhed kan medfare at revi-

sor ender med ikke at rette ledelsens mere aggressive regnskabsmaessige skan, hvilket skubber greenserne

2! Der henvises i dette afsnit til flere undersggelser. Feelles for disse undersagelser at de alle anvender Jones Model
(eller udvidelser heraf)
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inden for regnskabsstandarderne. Ultimativt vil dette betyde, at de ikke rapporterer besvigelser eller vasent-

lige fejl.

Med baggrund i den behandlede teori og for at undersgge hoved- samt underspargsmalene finder vi det inte-

ressant at undersgge nedenstaende 16 hypoteser.

Der er foretaget en reekke undersggelser af revisionsforhold i forhold af de krav der implementeres med EU-
forordningen. I forbindelse med denne afhandling har vi gennemgaet udenlandsk litteratur der undersggelser

en raekke revisionsforhold under ét.

Der er herimod ikke fundet undersggelser som analyserer pa flere revisionsforhold, her serligt pa betydnin-
gen af revisors valgperiode pa danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder. Det er derfor interessant
at undersgge hvorvidt resultaterne i disse udenlandske undersggelser ligeledes gar sig geeldende nationalt.
Herudover er det fortsat interessant at undersgge de regnskabsmaessige forhold i forhold til danske ikke-

finansielle, bgrsnoterede virksomheder, hvorfor disse inkluderes i undersggelsen nedenfor.
Der ligges saledes ud med at undersgge:
HO1: Virksomhedens ekstreme styrbare periodiseringer pavirkes af revisors valgperiode.

| Myers, Myers & Omer (2003) undersgges hvorvidt der er en sammenhang mellem revisors valgperiode og
90. og 10. perceptilen, som udtryk for ekstreme styrbare periodiseringer. Undersggelsen tager udgangspunkt
i amerikanske bgrsnoterede virksomheder, hvor undersggelsesperioden er alle regnskabsar fra 1988 til 2000
med regnskabsinformation tilgeengelig i minimum seks ar. Der undersgges saledes 42.302 regnskabsar (data-
settet). Udover revisors valgperiode undersgges der ligeledes for en sammenhang mellem de styrbare perio-

diseringer og testvariablerne alder, stgrrelse, industriveekst, pengestrem, Big 4, industritype og dummy ar.

Myers, Myers & Omer (2003) har primert fokus pa koefficienten pa revisors valgperiode, da en reekke forta-
lere for tvungen rotation af revisionsfirmaer vurderer at denne er positiv, fordi de styrbare periodiseringer
menes at stige i takt med revisors valgperiode. Omvendt vurderer en reekke modstandere, at revisor har bedre
mulighed for at udfordre ledelsen desto leengere valgperiode, og pa denne baggrund vurderer de, at koeffici-

enten er negativ.

Det pavises af Myers, Myers & Omer (2003), at koefficienten pa revisors valgperiode er negativ for sa vidt
angar bade totale og styrbare periodiseringer. Dette bekrafter, at en leengere valgperiode gger kvaliteten af

revisionen og dermed de styrbare periodiseringer som udtryk for regnskabskvaliteten.

Lovgiverne er som udgangspunkt ikke interesseret i koefficienten pa forholdet mellem revisors valgperiode
og de samlede indkomstskabende og -reducerende styrbare periodiseringer. For dem er det mere interessant
at vide, hvorvidt forholdet mellem revisors valgperiode og positive (indkomstskabende) styrbare periodise-

ringer har en negativ koefficient (reducerende) og hvorvidt samme forhold, men med negative (indkomst
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reducerende) styrbare periodiseringer, har en positiv koefficient (reducerende). Myers, Myers & Omer
(2003) konkluderer ligeledes her, at en leengere valgperiode minimerer de indkomstskabende og reducerende

styrbare periodiseringer.

I lighed hermed paviser Bell, Causholli & Knechel (2015), Cameran, Prencipe & Trombetta (2014), Chi &
Huang (2005) og Davis, Soo & Trompeter (2009), at de styrbare periodiseringer minimeres i takt med revi-
sors valgperiode. Vi har taget disse indikationer til efterretning og vurderet fortegnet pa hypotesen ovenfor,

som det mest sandsynlige udfald.

Indfarelse af tvungen rotation af revisionsfirmaer vil medfare et brud pa den samlede valgperiode. Et sadan
brud vil medfarer to modsatrettede effekter. P4 den ene side vil det betyde at der mistes kundespecifik viden
og derved vil sandsynligheden for at finde vasentlige fejl sveekkes. Pa den anden side svaekkes bandet mel-
lem virksomheden og revisionsfirmaet og dermed styrkes revisors synlige uafhangighed, som for EU er

angivet som en styrkelse af regnskabskvaliteten.

Baseret pa ovenstaende er det interessant at undersgge hvorvidt leengere valgperiode ligeledes minimerer de
styrbare periodiseringer i danske ikke-finansielle, bagrsnoterede virksomheder, da det amerikanske og danske
revisionsmarked ikke er identisk. Der kan saledes vere forhold som pavirker undersggelsen anderledes i

Danmark i forhold til undersggelsen foretaget pa det amerikanske marked.

60
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Count
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Graf 1 - Antal &r med samme revisor i 2014 for danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder (egen tilvirkning)

| 2014 havde danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder gennemsnitlig anvendt samme revisions-
firma i 17 ar og 55 % havde haft det samme revisionsfirma i 10 eller mere. Til sammenligning havde 50 %
anvendt samme revisionsfirma i 10 eller flere ar i 2006. | perioden 2005-2014 var der 55 skift af revisions-
firmaer, som fordelte sig pa 42 forskellige barsnoterede virksomheder. Ud af de 55 skift af revisionsfirmaer
var der 10 bgrsnoterede virksomheder, som havde skiftet revisor to eller flere gange. Tivoli A/S havde i 2014

det revisionsfirma med den leengste valgperiode pa 115 ar.
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90. perceptilen udger en valgperiode pa 32 ar, hvilket betyder, at 10 % af de danske bgrsnoterede virksom-
heder i 2014 havde haft samme revisor i en periode pa mere end 32 ar. Det ma antages at der i revisionsfir-

maer med en valgperiode pa mere end 7 ar er foretaget revisionspartnerrotation i lgbet af valgperioden.

Chen, Lin & Lin (2008) konkluderer, at revisionspartnerrotation minimerer stgrrelsen pa de styrbare periodi-
seringer, men en implementering af tvungen rotation af revisionsfirmaer, hvor partnerrotation allerede er
implementeret, som er tilfeeldet i Danmark, ikke har nogen yderligere effekt pa de styrbare periodiseringer.

Det er derfor ligeledes interessant at undersgge, om:
HO02: Partnerrotation pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

Alt andet lige vil styrbare periodiseringer teettere pa nul bevirke, at det enkelte regnskab opnar en hgjere kva-

litet, vurderet pa baggrund af tidligere undersggelser, som denne afhandling baserer sig pa.

Obligatorisk partnerrotation blev indfgrt som en del af EU’s 8. selskabsdirektiv i 2006, med en implemente-
ringstid pa 2 ar, og dermed geeldende fra 2008. For danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder, vil
det betyde at der i 2014 vil veere sket obligatorisk partnerrotation én gang. | denne afhandling antager vi, at
alle skift af revisionspartner i perioden 2005-2014 uden samtidig skift af revisionsfirma, er partnerrotation,

uagtet om dette er tvunget eller frivilligt.

. Antal af
Regnskabsar .
partnerrotationer

2006 27
2007 27
2008 39
2009 26
2010 25
2011 26
2012 30
2013 28
2014 29
Total 257

Tabel 2 - Antal af partnerrotationer fordelt pr. regnskabsar (egen tilvirkning)

Ud af de i dataseettet 981 regnskabsar er der sket partnerrotation i 257 danske ikke-finansielle, barsnoterede
virksomheder. Flest partnerrotationsskift er sket i kalenderaret 2008, som fglge af implementering af EU’s 8.

selskabsdirektiv, jevnfar ovenfor.

Chen, Lin & Lin (2008) satter fokus pa lovgivernes bekymringer for leengden af revisionspartneres ar pa
samme virksomhed. Bekymringerne vedrarer hovedsageligt trusler pa revisors familiaritet, og frygter at dette

vil bevirke, at partneren vil ga pad kompromis ved virksomhedens valg af regnskabs- og rapporteringspraksis.
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Modsat fremhaver modstandere af yderligere stramninger, at partnerens viden bygges op over tid og dermed

opnar en bedre viden for om virksomhedens regnskabs-og rapporteringspraksis er passende.

Chen, Lin & Lin (2008) undersgger revisionsmarkedet i Taiwan. De finder i deres undersggelse, baseret pa
styrbare periodiseringer, som et udtryk for regnskabskvalitet, at de absolutte og positive verdier af styrbare

periodiseringer falder vasentligt nar revisionspartnerens valgperiode gges.

Da vi i Danmark allerede har indfgrt tvungen rotation af revisionspartner er det interessant, at analysere be-
tydningen heraf pa starrelsen af styrbare periodiseringer. Vi har ikke set andre danske undersggelser der un-
dersgger netop dette for samme periode. Det forventes, at tvungen rotation af revisionspartneren vil medfare,
at den reviderede virksomheds styrbare periodiseringer vil veare tettere pa nul. Dette forventes, da tvungen
partnerrotation, modsat tvungen firmarotation betyder, at oparbejdet viden om den specifikke kunde forbliver

i revisionsfirmaet, men udskiftning af den underskrivende partner sikrer starre uafhaengighed og kvalitet.

DeFond & Subramanyam (1998) finder det relevant at opdele revisors valgperiode i det farste og sidste ar
med samme revisor. De opdager at virksomheders styrbare periodiseringer i det sidste ar med samme revisor,
med en foregdende lang valgperiode, er indkomst reducerende. Endvidere finder Cameran, Francis & Marra
(2013), at der ikke er noget bevis for en lavere kvalitet i det sidste ar, som revisor, inden man fratraeder (ba-
seret pa italienske virksomheder) (Cameran, Francis, Marra, & Pettinicchio, 2013). Det er derfor interessant

at analysere om:

HO3: Sidste ar med fratreedende revisor skarper revisors skepsis, som pavirker virksomhedens styrbare

periodiseringer.

Det kan veere relevant at vurdere hvorfor der veelges en ny revisor pa generalforsamlingen. Tidligere analyser
af Dye (1991) og Antle & Nalebuff (1991) konkluderer, at revisorskifte kan ske nar ledelsen og revisoren har
divergerende opfattelse af fortolkningen af en regnskabsstandard. Dette sker oftest nar den efterfalgende
fratreedende revisor vurderer, at regnskabsstandarden skal tolkes sa det resulterer i en lavere fortjeneste end
hvad der var lagt op til af ledelsen (Antle & Nalebuff, 1991).

Hvis ledelsen tror pa, at den nuvaerende revisor er mere konservativ end hvad de forventer den gennemsnitli-
ge revisor vil veere, sa vil ledelsen have incitament til at afskedige den nuverende revisor med habet om at

ramme en mere rimelig efterfglger (DeFond & Subramanyam, 1998, s. 36).

Pernille Riis Beg undersggte i hendes kandidatafhandling fra 2014 arsagen til revisorskifte for danske virk-
somheder. Den mest hyppige arsag var “revisionshonorar” og dernast “faglighed”. Endvidere svarer over
halvdelen af hendes respondenter, at arsagen til skiftet er sket ved fravalg af den tidligere revisor (utilfreds-
hed) (Riis Bgg, 2014, s. 35).

| sidste ar med fratreedende revisor er honoraret for den lovpligtige revision veret 5 % hgjere end aret inden.
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Ved indfarelsen af tvungen rotation af revisionsfirmaer skal det fremhaves, at skiftet vil veere abenlys for
den afgdende revisor, hvorfor denne vil have en tendens til at veere serlig kritisk i sit sidste ar. Ved frivillig
rotation er dette ikke lige sa abenlyst. Afhandlingen baserer sig pa data, der indeholder frivillig rotation af

revisionsfirmaer, da rotationsbestemmelser pa revisionsfirma niveau endnu ikke er indfgrt i dansk lov.

Det forventes, at revisors professionelle skepsis vil begreense starrelsen af ledelsens skan, hvilket betyder, at

de styrbare periodiseringer i aret far der sker revisorskifte, vil ligge tettere pa nul.

Revisor er offentlighedens tillidsreprasentant (Revisorloven, 2008, s. 5), men et revisionsfirma er samtidig
profitorienteret. For at udfere sit hverv som offentlighedens tillidsrepraesentant modtager revisionsfirmaet et

honorar fra den reviderede virksomhed. Det er derfor interessant at undersgge om:

HO4: Honoraret til den generalforsamlingsvalgte revisor for udfgrelse af tjenesteydelser, honorarratio-

nen® og udviklingen i revisionshonoraret pévirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

Virksomheder i regnskabsklasse D (og C stor) skal i deres arsregnskab oplyse honoraret til det revisionsfirma
som har udfert den lovpligtige revision. Der skal ligeledes separat oplyses, hvor stor en andel der vedrgrer
andre ydelser end revision (EY, 2015, s. 523).

Det gennemsnitlige honorar for tjenesteydelser har i perioden 2006-2014 varet 3,3 mio. kr. 1 2006 var gen-
nemsnittet 3,1 mio. kr., i forhold til 2,7 mio. kr. i 2014.

Honoraret for tjenesteydelser i forhold til honoraret for den lovpligtige revision har i gennemsnit udgjort 99
%, hvilket altsa antyder at revisionsfirmaer i Danmark har faet en lige stor andel af deres honorar fra tjene-
steydelser, som for den lovpligtige revision i perioden 2006 til 2014. 1 2006 var forholdet 91 % hvorimod det
i 2014 var 99 %, hvilket betyder, at der nu er en stgrre andel af det samlede honorar, som stammer fra tjene-

steydelser i forhold til den lovpligtige revision.

Udviklingen i revisionshonoraret viser, at der i 2006 var en positiv udvikling pa 10 %, dvs. revisionshonora-
ret i 2006 var steget 10 % i forhold til 2005. | 2014 var udviklingen i revisionshonoraret negativ med 9 %,
dvs. at revisionshonoraret i 2014 er faldet med 9 % i forhold til 2013.

En vaesentlig trussel i forbindelse med levering af tjenesteydelser er egeninteressetruslen hvor et hgjt honorar
kan stille spgrgsmal til revisors uafhaengighed, da det vil kunne udgere en veesentlig indtaegt for revisions-
firmaet. Samtidig vil det kunne fere til intimideringstrussel, hvis ledelsen truer med at skifte revisionsfirma,
hvis revisor ikke vil acceptere ledelsens resultatstyring. Incitamentet til at ga pa kompromis er dermed skabt.
En anden vasentlig trussel er egenkontroltruslen, hvor der vil veere mulighed for at revisor vil komme til at

revidere eget udarbejdet revisionsdokumentation (selvrevision).

% Den relative starrelse af tjenesteydelser i forhold til revision i heltal.
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HO05: Mere end ét underskrivende revisionsfirma pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

Far 2005 var det ved lov et krav, at bgrsnoterede selskaber havde to revisionsfirmaer til at udfgre den lov-

pligtige revision. Andelen af virksomheder med to revisionsfirmaer har siden veeret stgdt faldende.
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Graf 2 - Antal af virksomheder med to generalforsamlingsvalgte revisionsfirmaer fordelt pa kalenderar (egen tilvirkning)

1 2014 er A.P. Mgller Marsk A/S det eneste danske ikke-finansielle, bgrsnoteret danske virksomhed der

benytter sig af to revisionsfirmaer.

Som et middel til at styrke revisorens og revisionsfirmaets uafhaengighed, styrke den professionelle skepsis,

samt forgge revisionskvaliteten anfgrer EU-forordningen en begreensning pa den maksimale varighed et revi-

sionsforhold ma have (Europa-Parlamentet og radets forordning, 2014, s. 5). Der abnes op for at udvide den-

ne periode, hvis der veelges to generalforsamlingsvalgte revisorer (joint audit). | stedet for en maksimal valg-

periode pa 20 ar, hvor der har veret udbud efter 10 ar, vil valgperioden kunne udvides til 24 ar (Europa-

Kommissionen, 2014, s. 6). Udviklingen i Danmark tyder dog ikke pa at flere vil veelge to revisionsfirmaer.

Med EU-forordningen i baghovedet forventes det, at to generalforsamlingsvalgte revisionsfirmaer vil medfg-

re en hgjere kvalitet, og det vil bevirke, at de styrbare periodiseringer vil ligge tettere pa nul.

EU forventer endvidere;

”’[...] Hvis mindre revisionsfirmaer inddrages i disse foranstaltninger, vil det ogsa fremme ud-

viklingen af disse firmaers kapacitet og dermed gge udvalget af revisorer og revisionsfirmaer

for virksomheder af interesse for offentligheden™ (Europa-Parlamentet og radets forordning,

2014, s. 5).

Ud af i alt 64 regnskabsar i perioden 2006-2014, hvor danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder

har anvendt to generalforsamlingsvalgte revisionsfirmaer har det i 37 af disse regnskabsar varet med delta-
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gelse af en ikke-Big 4 revisor. Kun i to regnskabsar har begge revisionsfirmaer varet ikke-Big 4 firmaer.

EU-forordningen forventes ikke at fa en vaesentlig indflydelse herpa.

Det kan konkluderes ud fra ovenstaende, at der er en klar tendens til at veelge et Big 4 revisionsfirma blandt

danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder, hvorfor dette er relevant for vores naste hypotese.

De ovenstaende hypoteser har fokuseret pa vores specifikke testvariable der alle har en relation til EU-
forordningen, og vores overordnede problemformulering. | det falgende vil vi opstille hypoteser pa baggrund

af kontrolvariable, der vil veere med til at sikre en hgjere forklaringsgrad.
Som den farste kontrolvariabel er valgt Big 4, hvor til vi opstiller falgende hypotese.

HO06: Big 4 revisionsfirmaer gar for at veere mere konservative, hvorfor variablen Big 4 pavirker de styr-

bare periodiseringer.

Myers, Myers & Omer (2003) medtager variablen revisionsfirmatype (1 hvis Big 4 revisionsfirma ellers 0).
De henviser til tidligere studier der viser, at store revisionsfirmaer normalvis er mere konservative, og den

konservatisme plejer at minimere ekstreme styrbare periodiseringer.

De finder, at revisionsfirmatypen har en vaesentlig betydning for de negative styrbare periodiseringer, hvor-
imod det ikke har en vaesentlig betydning for de positive styrbare periodiseringer. Koefficienten pa revisions-
firmatype er dog negativ i alle tilfeelde, hvilket betyder, at effekten af styrbare periodiseringer er resultatre-
ducerende, hvilket er i trad med tidligere undersagelser, der siger at Big 4 revisorer er mere konservative
(Myers, Myers, & Omer, s. 791 + 793). Samme tendens finder Chen, Lin & Lin (2008), Carcello (2004),
DeFond & Subramenyam (1998) og Davis, Soo & Trompeter (2009).

Chi og Huang (2005) finder ligefrem, at ikke-Big 4 revisionsfirmaer er darligere til at opbygge kundespeci-
fikke kompetencer og viden sammenholdt med Big 4 revisionsfirmaer, baseret pa deres dataset fra Taiwan
(Chi & Huang, 2005, s. 5).

17%

 Ej Bigs
Bigd

83%

Graf 3 - Fordeling af Big 4 og ikke-Big 4 revisionsfirmaer pa danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder i perioden 2006-
2014. (egen tilvirkning)
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83 % af alle danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder har anvendt et Big 4 revisionsfirma i perio-
den 2006-2014. Tendensen for at anvende et ikke-Big 4 revisionsfirma, er som for to revisionsfirmaer fal-

dende. 1 2006 blev 28 danske ikke-finansielle, barsnotede virksomheder revideret af et ikke-Big 4 revisions-
firma, hvor det i 2014 var 14, der anvendte et ikke-Big 4 revisionsfirma. Andre undersggelser ligger endvi-

dere veegt pa, at der er prestige over for markedet i at anvende en Big 4 revisor.

Ud fra tidligere undersggelser, forventes derfor, at variablen Big 4 vil fungere som en begransning pa de

styrbare periodiseringer.

HO7: Grundet negativ korrelation mellem pengestremme fra driftsaktiviteten (CFO) og periodiseringer

forventes de styrbare periodiseringer at blive pavirket.

Denne kontrolvariabel medtages, da virksomheder med stgrre pengestreamme fra driftsaktiviteten har en ten-
dens til at vaere bedre performere (Frankel, Johnson, & Nelson, 2002) og periodiseringer og pengestrgmme
gennemsnitligt er negativt korreleret (Myers, Myers, & Omer, 2003). Ved at inkludere CFO kan effekterne af
indkomstudjeaevning, hvilket er en vigtig form for regnskabsstyring, fjernes fra analysen (Chen, Lin, & Lin,
2008, s. 444).

Myers, Myers & Omer (2003) finder i deres undersggelse, at koefficienten for CFO er veesentligt negativ i
alle undersggelser (absolutte, positive, negative og raw) for styrbare periodiseringer. Det samme finder Chen,
Lin & Lin (2008), Cameran, Pencipe & Trombetta (2014), Cameran, Francis & Pettinicchio (2013) og Davis,
So00 & Trompeter (2009).

Det forventes at variablen for pengestremme fra driftsaktivitet vil have en reducerende pavirkning pa de

styrbare periodiseringer.

Starrelsen pa pengestremme haenger ofte ogsa sammen med starrelsen pa virksomheden. Men hvilken be-

tydning virksomhedens starrelse har for de styrbare periodiseringer, det undersgges i naste hypotese.
HO08: Virksomhedens starrelse pavirker de styrbare periodiseringer.

Ovenstaende hypotese opstilles pa baggrund af forudsztningerne bag den modificerede Jones Model; at der
er en sammenhang mellem virksomhedens starrelse og styrbare periodiseringer, hvilket ogsa er arsagen til at

alle variable i den modificerede Jones Model skaleres med aktivsummen.

Myers, Myers & Omer (2003) medtager starrelse, da store virksomheder tenderer til at registrere stgrre og
mere stabile periodiseringer. De finder endvidere, at nar en virksomhed vokser, sa har virksomheden flere
positive periodiseringer, hvilket er i overensstemmelse med Dechow & Dichev (2002). Endeligt finder de at

nar virksomheden vokser sa er bade positive og negative periodiseringer mindre. De samme analyseresultater
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fremkommer hos Chen, Lin & Lin (2008), Myers, Myers & Omer (2003), Cameran, Francis & Marra (2013)
og Davis, Soo & Trompeter (2009).

Malt pa starrelse af aktiverne er A.P. Mgller Marsk A/S den starste virksomhed i datasettet i alle arene.
Jeevnfar nedenstaende figurer fremgar, at Danmarks starste ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder er

stort set de samme i 2014, som i 2006.

Top 10 starste virksomheder malt pa sterrelsen af

2006 .
aktiver

A.P. Mgller - Meersk A/S
TDC A/S

CARLSBERG A/S

NOVO NORDISK A/S
ISSA/S

VESTAS WIND SYSTEMS A/S
DSV A/S

FLSMIDTH & CO. A/S
TORMA/S

H. LUNDBECK A/S

OO INIODITID WINIFE

=
o

Tabel 3 - Top 10 starste virksomheder malt pa aktiverne 2006 (egen tilvirkning)

Top 10 starste virksomheder malt pa stgrrelsen af

2014 .
aktiver

A.P. Mgller - Meersk A/S
CARLSBERG A/S

NOVO NORDISK A/S
TDCA/S

VESTAS WIND SYSTEMS A/S
ISSA/S

FLSMIDTH & CO. A/S

H. LUNDBECK A/S

DSV A/S

NOVOZYMES A/S

OO INIDIJIIDIWINIFE

1

o

Tabel 4 - Top 10 starste virksomheder malt pa aktiverne 2014 (egen tilvirkning)

| litteraturen er der ikke konstateret sammenhang mellem kalenderaret og de styrbare periodiseringer. For at
sikre, at dette ogsa er tilfeeldet i vores dataset, har vi medtaget en formodning om, at der ingen sammenhang
er.

HO09: Uanset hvilket ar der undersgges, pavirker aret alene ikke virksomhedens styrbare periodiseringer.

Dataseettet er fra 2006 til 2014, men ved test af variablerne medtages alene 2007-2014, dvs. én kategori min-

dre end muligt, da der ellers sker overparametrisering.
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Naeste hypotese, som vi finder interessant at undersgge, er:
H10: Virksomhedens alder pavirker de styrbare periodiseringer.

I lighed med Chi & Huang (2005) og Myers, Myers & Omer (2003) finder vi det interessant, at undersgge
om, hvor en virksomhed er i sin livscyklus, og om dette pavirker niveauet af de styrbare periodiseringer.
Undersggelserne paviser en tendens til at yngre virksomheder har flere styrbare periodiseringer, som er enten
indkomstskabende eller minimerende, end etablerede virksomheder. Vi forventer saledes en negativ koeffici-
ent mellem alderen pa virksomheden og maengden af indkomstskabende styrbare periodiseringer og en posi-
tiv koefficient mellem alderen pa virksomheden og mangden af indkomstreducerende styrbare periodiserin-
ger.

Year o/

Count of Company
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10 10 10
10

& 4 4

0 | = = = = = | = = = | =
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Indeling ~

Graf 4 - gennemsnitlig levealder (egen tilvirkning)

Grafen ovenfor viser, at der er stor diversitet hos danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder for sa
vidt angar alder®. Der er flest i kategorien *20”, hvilket er en alder p& 10-20 &r. | 2014 var den gennemsnitli-
ge alder 66 ar.

Vi vil ogsa gerne undersgge, om:
H11: Hgj omsatningsveaekst i regnskabsar t, pavirker starrelsen af styrbare periodiseringer i regnskabsar t.

I lighed med Cameran, Prencipe & Trombetta (2014) forventer vi en positiv sammenhang mellem omsat-
ningsvaksten og de styrbare periodiseringer. Dette fordi der forventes en stigning i de styrbare periodiserin-

ger, safremt der er omsaetningsveekst i aret.

Dette er ogsa i trad med Scott (2012), som omtaler “positive accounting theory”. Scott (2012) argumenterer

for, at safremt ledelsen har mulighed for at veelge imellem forskellige mader, hvorpa en regnskabspost skal

2% Kategorierne i Graf 4 er defineret sdledes: 10 = 0-10 &r, 20 = 11-20 &r osv.

Side 57 af 126



Kapitel 4
Indledende statistiske overvejelser og hypoteseopbygning

behandles, veelges den metode, som skaber det stgrste afkast. Der er tidligere i afsnit *Ledelsens incitament
til resultatstyring’ s. 15, kort omtalt, at ledelsen ofte er bonusaflannet, hvorfor der er incitament til at skabe
omsaetningsveekst. Det er saledes naturligt at undersgge om der er sammenhang mellem omszatningsudvik-

lingen i regnskabsaret og de styrbare periodiseringer.

En stigning i omsatning, vil naturligt fare til stigning i balancen. Den naturlige sammenhzang mellem balan-

cen og omsatningen er sammenhangen mellem tilgodehavender fra salg og omsetningen.

Der er mange arsager til at gge verdien af tilgodehavender fra salg. En analytiker, som kun har adgang til
regnskaber for to ar, ville hgjst sandsynligt ikke vide den ngjagtige grund til denne stigning, eller om stignin-
gen skyldes ledelsens regnskabsstyring. Hvis ledelsen vil gge omseetningen via tilgodehavender fra salg, er
der mange muligheder (Scott, 2012, s. 428).

Omseetningsvaksten i undersggelsesperioden for danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder, er

gennemsnitlig pd 12 %, medianen er 4 % og 90. perceptilen er pa 40 %.

— g—

0,00% 1000,00% 2000,00%  3000,00%

Graf 5 - Omsatningsvaekst i perioden (egen tilvirkning)

Teet relateret til omsatningsveekst, er regnskabsbrugere ofte ogsa interesseret i virksomhedernes gearing,

hvorfor vi finder det nerliggende at undersgge, om:
H12: Virksomhedens gearing pavirker de styrbare periodiseringer.

I lighed med Cameran, Prencipe & Trombetta (2014) har vi inkluderet virksomhedens gearing®, udregnet
som forholdet mellem kortfristede forpligtelser og omsatningsaktiver. Denne variabel er udtryk for hvor
gkonomisk robust virksomheden er og anvendes ofte som covenant ved optagelse af geld. Dette skaber inci-
tament til at gge indtjeningen, og dermed de styrbare periodiseringer, hvorfor der forventes en positiv koeffi-
cient. Davis, Soo & Trompeter (2009) har ligeledes undersggt forholdet mellem styrbare periodiseringer og

gearing, da en hgj gearing skaber incitament til at na regnskabsbrugernes forventninger.

?*| anden litteratur ogsa kaldet gearing.
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Gearing og soliditetsgrad er teet forbundet, hvorfor argumentationen i Sommer (2002) kan overfares til gea-
ring. Sommer (2002) vurderer, at virksomheder med hgj soliditet vil kunne opna bedre lanevilkar end virk-
somheder med darligere soliditet, idet langiveren ma vurdere, at sandsynligheden for, at lan til virksomheder
med en god soliditet ikke vil blive indfriet, er ringere end for lan givet til virksomheder med en darlig solidi-

tet. Gearingen i undersggelsesperioden kan specificeres saledes:

. _

0,00% 400,00% 800,00% 1400,00% 2000,00%

Graf 6 - Gearingen i undersggelsesperioden (egen tilvirkning)

Outliers i dataseettet ovenfor er i al veesentlighed vedrgrende:

e Atlantic Petroleum P/F, som i 2008 har praesenteret samtlige 1an, under kortfristede geeldsforpligtel-
ser.

e Admiral Capital A/S, som i 2010 og 2011 har prasenteret samtlige lan, under kortfristede geeldsfor-
pligtelser.

e Silkeborg IF Invest A/S, som i 2010, 2011 og 2013 har en rekke investeringsejendomme pa kon-
cernniveau og teet pa nul omsatningsaktiver.

o Copenhagen Capital A/S, som i 2014 har en stor del af deres bankgeeld praesenteret under kortfriste-
de geeldsforpligtelser.

e Nunaminerals A/S, som i 2013, har omsetningsaktiver tzet pa 0.

Der er saledes ikke tale om fejl i datasettet, men naermere udtryk for en meget lav andel omsztningsaktiver i

forhold til de kortfristede geeldsforpligtelser.

Den gennemsnitlige gearing i undersggelsesperioden for danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder
er pa 0,95, hvilket betyder at virksomhederne i gennemsnit har 95 % af veardien af omsatningsaktiver, som

kortfristede geeldsforpligtelser. Medianen er pa 66 %.
I lighed med ovenstaende, finder vi det ogsa interessant at undersgge, om:

H13: Profitable virksomheder pavirker de styrbare periodiseringer.
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I lighed med Kothari, Leone & Wasley (2005) har vi valgt at inkludere ROA, som en testvariable ved under-
sggelse af de styrbare periodiseringer. ROA er med til at forklare den del af de styrbare periodiseringer, som
fremkommer ved gget praestation. Derudover er dette i trad med Barber & Lyons (1996) tilgang, ved test af

unormale resultatpraestationer, ved at matche virksomheder. De fandt, at det bedste match mellem forskellige

virksomheders preestationer var ved at matche ROA.

Kothari, Leone & Wasley (2005) motivation for at teste for ROA, stammer fra Dechow et al (1998), som
anvender den simplificeret model bestaende af resultat, cash flow og periodiseringer. Denne model viser, at
periodiseringer stiger i takt med budgetteret omsatnings- og resultatveekst, fordi virksomhederne investerede
i arbejdskapitalen for at na veekstmalene. Hvis preestationen oplever momentum eller tilbagefald, er forvent-
ningen, at de styrebare periodiseringer er lengere fra nul. Virksomheder med store vaekstmuligheder oplever
ofte vedvarende veekstmgnstre, f.eks. vaeekstmomentum. | lighed hermed kan en konservativ regnskabsaflaeg-
gelse skabe vedvarende vakst ved gode nyheder og omvendt tilbagefald ved darlige nyheder. Virksomheder
som oplever sterk eller meget svag vakst, forventes saledes at have flere styrebare periodiseringer lengere

vaek fra nul. Hvilket ogsa er i overensstemmelse med (Beneish, 2001, s. 5).

Modellerne til at estimere periodiseringer, er generelt ikke gode til at fange de styrebare periodiseringer, med
mindre ROA inds&ttes, som kontrolvariabel. Der er en positiv korrelation mellem ROA og de styrbare peri-
odiseringer, hvorfor vores hypotese er, at virksomheder som er profitable, har flere indkomstskabende styr-

bare periodiseringer (Cameran, Francis, Marra, & Pettinicchio, 2013, s. 10).

Koefficienten forventes saledes at vere positiv mellem ROA og de styrbare periodiseringer, fordi der er en

tendens til, at styrbare periodiseringer stiger i takt med rentabiliteten af virksomheden.
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Graf 7 - Rapporteret ROA i undersggelsesperioden (egen tilvirkning)

I undersggelsesperioden har 68 % af danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder rapporteret et posi-

tivt ROA, dog er der rapporteret en gennemsnitligt negativ ROA pa 0,06. Dette skyldes sandsynligt at under-
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segelsesperioden inkluderer arene efter finanskrisen og rammer bredt pa alder og branche. Danske ikke-
finansielle, barsnoterede virksomheder, som er i start-up fasen, det vil sige starten af deres livscyklus, traek-
ker ROA i den negative retning. Disse virksomheder har ofte mange udviklingsomkostninger, som ikke op-
fylder kravene til at blive indregnet i balancen. Resultatopgarelsen udviser saledes et underskud og aktiverne
i balancen er begrzansede.

Der er i undersggelsesperioden rapporteret et negativ EBIT i 318 regnskaber, hvilket svarer til 32 % af samt-

lige regnskaber i datasattet.
Pa baggrund af de negative EBIT finder vi det ligeledes interessant at undersgge, om:
H14: Virksomheder med et negativt EBIT i regnskabsaret, pavirker de styrbare periodiseringer.

Som navnt tidligere under afsnit ’Ledelsens incitament til resultatstyring’ s. 15, forventes der farre styrbare
periodiseringer, safremt der er underskud i regnskabsaret. Dette forklares ved, at resultatet i forvejen er nega-
tivt, hvorfor ledelsen "gemmer” periodiseringerne til aret efter. Resultatet heraf, er den sakaldte “cookie
jaw”-effekt, hvor resultatet naeste regnskabsperiode har mulighed for at blive bedre. Ledelsen har et incita-

ment hertil, som fglge af deres vederleeggelse ofte er teet forbundet med virksomhedens resultat.

Som navnt tidligere, er der i datasettet 318 regnskabsar med negativt EBIT, som fordeler sig saledes:

Sum of NEGEBIT
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Tabel 5 -Rapporteret negativ EBIT pr. ar undersggelsesperioden (egen tilvirkning)

Tabellen ovenfor viser en stigende tendens i rapporteret negativ EBIT frem til og med 2009. Antallet af virk-
somheder med negativt EBIT falder i 2010 hvorefter niveauet er nogenlunde konstant. Dette er i trad med
vores forventning om, at finanskrisen og efterspillet af finanskrisen har haft en pavirkning i arene 2008 og
2009, da flest virksomheder har rapporteret et negativt EBIT i disse ar.

Da det er interessant at undersgge om et negativt resultat minimerer de styrbare periodiseringer i ar t, finder
vi det ligeledes interessant at undersgge, om:
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H15: Virksomheder med negativt EBIT i regnskabsar t-1, pavirker de styrbare periodiseringer i regn-

skabsar t.

Der er en reekke arsager til, hvorfor ledelsen i virksomheden, foretager resultatstyring. En af dem er den sa-
kaldte "taking a bath”, som omtalt i Scott (2012). Denne form for resultatstyring, sker i perioder hvor virk-
somheden er ngdsaget til at rapportere negativt EBIT. Ledelsen kan saledes fale trang til at rapportere et
starre negativt EBIT, da der ikke er noget at tabe. Konsekvensen er, at ledelsen nedskriver aktiver, hensztter
til fremtidige omkostninger og generelt “rydder op”. Grundet tilbagefarsel af periodiseringer, the iron law
of accruals™, i efterfalgende regnskabsperiode, vender de styrbare periodiseringer i ar t-1 tilbage med modsat
fortegn i ar t. Ved regnskabsmassige nedskrivninger i indevarende regnskabsperiode, er der saledes bedre

muligheder for positivt EBIT i efterfalgende regnskabsar.

Vi forventer saledes en positiv sammenhang mellem de styrbare periodiseringer i ar t safremt EBIT var ne-

gativt i ar t-1 og dermed en positiv koefficient.
H16: ROA i regnskabsar t-1, pavirker de styrbare periodiseringer.

| forleengelse af hypotese 15, er det saledes ogsa interessant at undersgge hvorvidt profitabilitet, som udtrykt
ved ROA i forrige regnskabsar, pavirker periodiseringerne i indeveerende regnskabsperiode. Som beskrevet i
afsnittet “Regnskabsmassige sken’ s. 13 har vi gennemgaet hvordan periodiseringer vender tilbage neeste
regnskabsar, med modsatrettet fortegn. Derfor er det interessant, at analysre pa om ROA i regnskabsar t-1

pavirker de styrbare periodiseringer i regnskabsar t.

Deskriptiv statistisk pa de styrbare periodiseringer i perioden (den afhangige variabel)

For at sikre, at der ikke er en signifikant tendens i vores datasat pa de styrbare periodiseringer (indkomst-
skabende/-reducerende) i perioden, har vi udarbejdet en deskriptiv statistik for de styrbare periodiseringer.

Henvisning til residual nedenfor, er lig med de styrbare periodiseringer.

Vores datasat indeholder 981 observationer i perioden 2006-2014 som er winsorized 4 %, svarende til 2 % i
hver ende af dataszttet. | denne periode er der for de absolutte residualer en reducerende tendens over arene,
heldningen er dog ikke signifikant. De negative residualer har en positiv stigning, dog ikke signifikant. De
positive residualer derimod har en signifikant negativ haeldning. VVores test viser, at positive styrbare periodi-
seringer (residualerne) over arene 2006-2014 har bevaget sig teettere mod nul. Vi tager hgjde for denne ten-

dens i de efterfglgende analyser.

De ra observationer viser, at der for danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder i perioden gennem-
snitligt er foretaget flest resultat-reducerende styrbare periodiseringer. Med en fordeling pa 452 indkomst-
skabende og 531 indkomstreducerende. Ligeledes er det totale gennemsnit for de styrbarbare periodiseringer

negativt, altsa resultatreducerende.

Side 62 af 126



Kapitel 4
Indledende statistiske overvejelser og hypoteseopbygning

Jeevnfgr afsnittet *Autokorrelation’ s. 73 er der foretaget test for autokorrelation, hvor vi har sikret, at der

ingen systematik er mellem residualen og variablerne i dataseettet, over tid.

Overblik over sammenhang mellem hypotese og test- eller kontrolvariable

Nedenfor har vi kort opridset vores hypoteser og sammenholdt med hvilke test- eller kontrolvariable vi har
valgt, for at teste hypotesen. Test- og kontrolvariablerne er efter vores vurdering de mest retvisende og vil
give de mest pracise test af hypotesen. Test- og kontrolvariablerne er ligeledes i trad med andre undersggel-
ser jeevnfar Tabel 7 s. 69, hvor vi har skabt et overblik over hvilke test- og kontrolvariable andre undersggel-

ser anvender.

Under hver hypotese har vi kort redegjort for udveelgelsen af test- eller kontrolvariablen. Til hgjre for hypo-
tesen har vi praesenteret hvilken test- eller kontrolvariable vi har valgt og kort praesenteret hvilke mulige

veerdier denne variable kan indtage i vores dataseet.

For deskriptiv statistik af variablerne og hypoteserne, henvises der til afsnittet "Hypoteseopbygning’ s. 47

ovenfor.

HO1: Virksomhedens ekstreme styrbare periodiseringer pavirkes af revi- | VPERIODE

sors valgperiode.

For at teste denne hypotese har vi brug for at indsamle data for hvor lang | Mulige veerdier: 1-9 og
tid den valgte revisor i regnskabsar t har varet valgt for virksomhed i. Vi | 10+ for virksomhed i i
har delt perioderne op i de faktiske antal ar fra 1-9 og en kategori for | regnskabsar t.

revisorer med en valgperiode pa 10 eller flere ar, anfart som ”10”.

Da der er sket en raekke fusioner, opkgb m.v. i revisionsbranchen gen-
nem arene, har vi valgt, at en fusion, opkgb m.v. ikke er et udtryk for
revisorskifte. Det er saledes nar virksomheden skifter til et nyt revisions-

firma, at vi har startet valgperioden fra 1.
HO02: Partnerrotation pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer. PROT
Vi har indsamlet data for, hvem der underskriver regnskabet for virk- | Mulige veerdier: 1 hvis

somhed i og parret disse data med revisors valgperiode under hypotese | underskrivende partner er

1. 1 de ar hvor der er skiftet underskrivende revisionspartner, men revisi- | udskiftet i regnskabsar t
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onsfirmaet er det samme, har vi defineret dette, som en rotation af un-
derskrivende revisionspartner. Det er saledes bade tvungen og frivillig
partnerrotation, som er medtaget i testvariablen.

HO3: Sidste ar med fratreedende revisor skarper revisors skepsis, som

pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

Vi har indsamlet data pa revisors valgperiode til brug for undersggelse af
denne, derfor har vi ligeledes data til at definere hvilket regnskabsar,
som var det sidste for den fratreedende revisor for virksomhed i. Det er
saledes aret inden VPERIODE starter pa 1, hvilket er farste ar med til-

treedende revisor.

HO4: Honoraret til den generalforsamlingsvalgte revisor for udferelse af
tjenesteydelser, honorarrationen og udviklingen i revisionshonoraret

pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

Der er for undersggelsesperioden indsamlet data for honoraret for revisi-
ons og tjenesteydelser for regnskabsar t for virksomhed i. Herudover har
vi udregnet den forholdsmassige sterrelse af radgivningshonoraret i
forhold til revisionshonoraret til den generalforsamlingsvalgte revisor i

ar T, samt den procentvise udvikling i revisionshonoraret fra ar t_j til .

for virksomhed i, men
revisionsfirmaet er det
samme, ellers 0.
SREVISOR

Mulige veerdier: 1 hvis
indevaerende ar, er det
sidste ar med fratreedende
revisor, i regnskabsar t for

virksomhed i, ellers 0.

REV?, IKKEREV, IK-
KEREV/REV, UDVREV

Mulige veerdier:

REV og IKKEREV: Den
naturlige logaritme af
honoraret for revision og
tjenesteydelser i regn-
skabsar t for virksomhed
i.
IKKEREV/REV: Den
relative storrelse af tjene-
forhold til

revision i heltal for virk-

steydelser i

somhed i i regnskabsar t.

UDVREV: Den procentu-
elle udvikling i revisions-

honoraret i regnskabsar t

% Alene medtaget som mulig testvariabel, elimineres ved vores kontrol af forudsatningerne for linegr regression, da
REV er korreleret med IKKEREV.
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HO05: Mere end ét underskrivende revisionsfirma pavirker virksomhe-

dens styrbare periodiseringer.

Vi har for undersggelsesperioden indhentet data for om der er et eller to
generalforsamlingsvalgte revisionsfirmaer i regnskabsar t for virksom-
hed i.

HO06: Big 4 revisionsfirmaer gar for at vaere mere konservative, hvorfor

variablen Big 4 pavirker de styrbare periodiseringer.

Der er i undersggelsesperioden indhentet data for hvilket revisionsfirma,
der er valgt som revisor i regnskabsar t for virksomhed i. Ved fusioner
og opkeb mellem revisionsfirmaer er det fra aret med fusionen eller op-
kabet, som er defineret som Big 4.

HO7: Grundet negativ korrelation mellem pengestramme fra driftsaktivi-
teten (CFO) og periodiseringer forventes de styrbare periodiseringer at

blive pavirket.

Der er i regnskabsar t for virksomhed i indhentet belgb for pengestrgm-
me fra driftsaktiviteten, som vi har skaleret med totale aktiver. Penge-
strammene er i dette tilfeelde defineret, som de driftsmassige penge-
stramme. | henhold til IFRS skal der preesenteres en pengestrgmsopgg-
relse, hvorfor data er tilgaengelig i regnskaberne.

HO08: Virksomhedens starrelse pavirker de styrbare periodiseringer.

Vi har indhentet de rapporterede totale aktiver i regnskabsar t for virk-
somhed i. For bedre at kunne sammenligne starrelsen af virksomhederne
pa tveers af stikprgven har vi beregnet den naturlige logaritme af de tota-

le aktiver, som udtryk for virksomhed i’s starrelse i regnskabsar t.

for virksomhed i.

2REV

Mulige veerdier: 1 hvis to
revisionsfirmaer under-
skriver regnskabet i regn-
skabsar t for virksomhed

i, ellers 0

BIG4

Mulige veerdier: 1 hvis
virksomhed i er revideret
af en Big 4-revisor i regn-
skabsar t, ellers 0

CFO

Mulige veerdier: Faktiske
veerdier af pengestrgmme
fra driften i regnskabsar t
for virksomhed i skaleret
med totale aktiver.

STRL

Mulige veerdier: De fakti-
ske veerdier af den natur-
lige logaritme af totale

aktiver for virksomhed i i
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HO09: Uanset hvilket ar der undersgges, pavirker aret alene ikke virk-

somhedens styrbare periodiseringer.

Dette er en dummy-variabel for kalenderaret i regnskabsar t for virk-
somhed i. Der er én kategori mindre end muligt, da der ellers sker over-

parametrisering.

H10: Virksomhedens alder pavirker de styrbare periodiseringer.

Vi har i datasettet indhentet oplysning om virksomhedens alder i regn-
skabsar t for virksomhed i. Alderen er defineret, som det ar hvor virk-
somheden er blevet etableret. Vi har delt alderen op i de faktiske antal ar
fra 1-9 og en gverste kategori for virksomheder med en alder pa 10 ar
eller @ldre, anfgrt som ”10”.

H11: Hej omsatningsveekst i regnskabsar t, pavirker starrelsen af styr-

bare periodiseringer i regnskabsar t.
Vi har indhentet den rapporterede omsatning i regnskabsar t for virk-

somhed i. Derefter har vi udregnet udviklingen i omsatning fra regn-

skabsar t-1 for virksomhed i.

H12: Virksomhedens gearing pavirker de styrbare periodiseringer.

Gearingen er udtrykt som forholdet mellem de kortfristede geldsforplig-

telser og omsatningsaktiverne i regnskabsar t for virksomhed i. Vi har

regnskabsar t.
2007, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012, 2013, 2014

Mulige veerdier: kalender-
aret i regnskabsar t for
virksomhed i. 1 hvis der
testes for 2007, ellers 0, 1
hvis der testes for 2008,
ellers 0 og sa fremdeles.
ALDER

Mulige veerdier: 1-9 og 10
i regnskabsar t for virk-

somhed i.

VAEKST

Mulige veerdier: Faktiske
veerdier af den procentvi-
se udvikling i omsztnin-
gen fra ar -1 til < for

virksomhed i.

GEAR

Mulige veerdier: Faktiske

veerdier af gearing i regn-
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saledes indhentet data for samtlige virksomheders kortfristede geldsfor-
pligtelser og omsatningsaktiver i alle regnskabsar.

H13: Profitable virksomheder pavirker de styrbare periodiseringer.

Vi har valgt at definere hvor profitable virksomhederne er ud fra deres
ROA. ROA er udtryk for virksomhedens afkastningsgrad, beregnet som
EBIT over totale aktiver. Vi har sdledes indhentet data for EBIT og tota-

le aktiver i regnskabsar t for virksomhed i.

H14: Virksomheder med et negativt EBIT i regnskabsaret, pavirker de

styrbare periodiseringer.

Vi har tidligere indhentet data for EBIT i regnskabsar t for virksomhed i,
hvorfor vi har foretaget beregning af om EBIT er under 0, ved hjelp af

en "hvis”-formel i Excel.

H15: Virksomheder med negativt EBIT i regnskabsar t-1, pavirker de

styrbare periodiseringer i regnskabsar t.

Fordi vi i hypotese 14 har foretaget beregning af det negative EBIT i
regnskabsér t for virksomhed i, kan vi "lagge®®” denne variable saledes

variablen for regnskabsar t-1 testes i regnskabsar t.

H16: ROA i regnskabsar t-1, pavirker de styrbare periodiseringer.

| hypotese 13 har vi foretaget beregning af ROA i regnskabsar t for virk-

somhed i, derfor kan vi "lagge” denne variable saledes variablen for

regnskabsar t-1 testes i regnskabsar t.

skabsar t for virksomhed
i.

ROA

Mulige veerdier: Faktiske
veerdier af ROA i regn-
skabsar t for virksomhed
i.

NEGEBIT

Mulige veerdier: 1 hvis
EBIT er negativt i regn-
skabsar t for virksomhed
i, ellers 0.
LAGNEGEBIT

Mulige veerdier: 1 hvis
EBIT var negativt i regn-
skabsar t-1 for virksom-

hed i, ellers 0.

LAGROA

Mulige veerdier: Faktiske
veerdier for ROA i regn-
skabsar t-1 for virksom-
hed i.

Tabel 6 - Overblik over sammenhang mellem hypotese og test- eller kontrolvariable (egen tilvirkning)

%6 verdien sidste &r.
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Test- og kontrolvariablene ovenfor er de endelige variable, som indgar i vores analyse i de efterfglgende

kapitler.

Den generelle model
Vi har jeevnfer afsnittet *Dataudveelgelse’ s. 35 indsamlet, behandlet og elimineret data, saledes vi ender med
variable der er relevant for test af vores hypoteser. De udvalgte test- og kontrolvariable ger at vi far falgende
generelle model:

DA;; = a + B,VPERIODE;; + B,PROT;; + B3SREVISOR;; + B4HONORAR;; + [52REV;; + [cBIG4;,

+ B7CFO;; + BgSTRL;y + BoYEAR; + B1oALDER;; + B11VAKST; + B12GEAR;;
+ B,3ROA;; + B1,NEGEBIT;, + BysLAGNEGEBIT;, + B1sLAGROA;, + €

Formel 11 - Den generelle model

Hvor:

DA;; er de styrbare periodiseringer i ar t
a er konstantleddet

Bi er virksomhedsspecifikke parametre
€ er restleddet

De restende variable er beskrevet i afsnittet ’Definition af variablerne’ s. 78.

Vi har kontrollet forudsaetningerne for lineeer regression i efterfalgende afsnit *Forudsetninger for linezer
regression’ s. 72. Variablene i den generelle model er lig definitionerne i Tabel 6 s. 50, hvor HONORAR dog
alene omfatter IKKEREV, IKKEREV/REV og UDVREYV, da vi ved kontrol af multikollinearitet eliminerede
variablen REV.

Vi har i forbindelse med valg af test- og kontrolvariable sggt inspiration i anden tilsvarende litteratur. Vi har
i den forbindelse sikret os, at flest muligt studier har samme test- og kontrolvariable, som anvendt i denne

afhandling.

Vi har nedenfor i Tabel 7 skabt et overblik over, hvilke andre rapporter, der anvender tilsvarende test- og
kontrolvariable, som denne afhandling. Vi har sa vidt muligt, anvendt variable, som andre rapporter eller
afhandlinger ligeledes har anvendt. Pa den made far vi nemmere ved at perspektivere vores testresultater til

lignende undersggelser, samt konkludere ensartet.
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Variable Definition C|D|E H K M | |Antal | | afhandlingen
Big 4 Big 4 (1: ja, 0: nej) X | X | X X X 9 X
CFO Pengestrgmme fra driften, skaleret
X | X | X X X X 9 X
med totale aktiver
Starrelse, aktiver | Naturlig logaritme af aktiverne X X X X 9 X
Valgperiode Revisors valgperiode X | X X X 8 X
LEV Kortfristede forpligtelser over om-
] ] X X X 6 X
setningsaktiver
Ar Dummy &r (1/0) X | X X X 5 X
Alder Alder pa virksomheden X X X 5 X
ROA Afkastningsgrad X X 4 X
Vaekst Omsatningsudvikling, %. X 3 X
Ledelse Udskiftning i ledelsen X 3
Barsnotering Antal ar bgrsnoteret X 3
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Variable Definition C|D|E H K M | |Antal | | afhandlingen
NEGEBIT Negativt resultat (1=ja, 0=negj) X X 3 X
Kort Valgperiode < 3 ar (1=ja, 0=nej) X 2
Lang Valgperiode > 9 ar (1=ja, 0=nej) X 2
Dum-1,0 Sidste ar med sidste revisor, eller

forste ar med ny revisor (1=ja, X 2

0=ne))
DumO Forste a med ny revisor .

X

(ja=1,nej=0)
Lagnegebit Negativ resultat i ar t-1 (sidste ar) X 2 X
Veekst i aktiver | Udviklingen i totale aktiver X 2
Markedsveerdi Markedsveerdien i forhold til den .

bogfarte veerdi
Partner Revisionspartnerrotation X 2 X
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Variable Definition A B |C|D FIGIH|I |J|K M | |Antal | | afhandlingen
Honorarer Revisionshonorar, ikke-rev, total 1 o
X X
honorar og honorar ratio
Antal revisorer 1 eller 2 revisionsfirmaer X 1 X

Tabel 7 - Andre rapporters anvendelse af test- og kontrolvariable

Der er fglgende sammenhang mellem bogstaverne gverst i tabellen og rapporterne undersgagt:

A (Chen, Lin, & Lin, 2008) (Priisse-Nielsen, 2012) (Bell, Causholli, & Kbnechel, (Cameran, Francis, Marra, &
2015) Pettinicchio) 2013
B (Hansen & Weble, 2012) (DeFond & Subramanyam, (Cameran, Prencipe, & Trom- (Davis, Soo, & Trompeter,
1998) betta, 2014) 2009)
c (Myers, Myers, & Omer, (Carcello, 2004) (Chi & Huang) 2005 (Johnson, Khurana, Reyn-
2003) olds, 2002)

%" Der er i vores afhandling ikke medtaget revisionshonoraret og derfor heller ikke det totale honorar.
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Forudsatninger for linear regression

Vi har nedenfor gennemgaet de statistiske forudsaetninger for, at kunne foretage en analyse ved hjalp af li-

neeer regression.

Linearitet

Denne forudseetning vedrgrer sammenhangen mellem de uafhangige variable og den afhaengige variabel i
dataseettet. Hvis forudsztningen ikke er opfyldt giver det ikke mening at anvende linegr regressionsanalyse
(Stubager & Kim, 2011, s. 16). Der foretages test af linearitet pa alle test- og kontrolvariable enkeltvis og

samlet, med undtagelse af dummyvariablene da disse alene kan indtage veerdierne 0 og 1.

Som det fremgar af bilag 8 er der ikke konstateret brud pa linearitet mellem de uafhangige variable og den

afhangige variabel. Forudsatningen vurderes saledes for vaerende opfyldt.

Homoskedasticitet

Stubager & Kim (2011) anfgrer at:

”’Forudsatningen om homoskedasticitet — eller varianshomogenitet — betyder, at der skal vaere
den samme spredning i fejlleddene for alle veerdier af de uafhangige variable. Hvis forudsat-
ningen ikke er overholdt, og der altsd optraeder heteroskedasticitet, er konsekvensen, at bereg-
ningen af P-vaerdierne bliver usikker, idet der jo sa vil veere forskel pa fejlleddenes spredning
afhaengigt af, hvilket niveau af variablerne man tager i betragtning. Dermed bliver en samlet

signifikansberegning umulig.”

Vi har i bilag 8 identificeret at variablerne REV og IKKEREV har en beskeden homoskedasticitet. Dette
skyldes revisionshonorarets og tjenesteydelsernes starrelse ofte falger virksomhedens starrelse. Heteroskeda-
sticiteten er ikke fuldsteendig, hvorfor vi vurderer at denne ikke pavirker vores analyser signifikant. Forud-

setningen vurderes saledes for veerende opfyldt.

Multikollinearitet

Multikollinearitet betyder, at der er en lineer sammenhang mellem de forklarende variable (test- og kontrol-
variable). Dette medfarer at estimaterne bliver meget darligt bestemt, hvilket vil sige, at vi ikke er interesse-
ret i, at der er multikollinearitet. Omvendt er fravaer af multikollinearitet, dog ikke en forudsatning for mul-

tiple regression (Jgrgensen & Koed, 2010, s. 177).

Vi har foretaget test af multikollinearitet af vores dataset i SAS JMP ved hjeelp af Variance inflation factor

(VIF), som er den mest anvendte metode til at vurdere multikollinearitet.
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Fastsettelse af en grense for hvornar VIF generelt er et udtryk for multikollinearitet er arbitraert og ikke
specielt brugbart (Wooldridge , 2009, s. 99). Carcello (2004), Cameran, Francis, Marra & Pettinicchio
(2013) anvender VIF pa 10 eller over, som en indikator pa multikollinearitet. Vi har i lighed med Hansen og

Weble (2012) valgt at anvende en VIF pa 5, som indikation pa multikollinearitet.

Testen i bilag 9 viser, at variablerne REV og IKKEREV har en VIF vardi over 5. Vi har i den forbindelse
foretaget VIF beregninger pa modellen uden REV variablen, hvorefter der ikke er VIF verdier over 5 i vores

model. Vi har derfor i efterfalgende test, ikke medtaget variablen REV.

Autokorrelation

Autokorrelation betyder, at der er afhengighed. Der skal i datasattet sikres, at der ikke er afhengighed over
tid, hvilket er en forudsetning for multiple regression, da residualernes starrelse pa systematisk vis afhanger

af hinanden. Ideelt skal residualerne ligge tilfeeldigt i forhold til hinanden (Jergensen & Koed, 2010, s. 171).

Autokorrelation refererer saledes til situationer, hvor en stor del af fejlleddene fra observationer, som ligger
teet pa hinanden i tid eller rum, er korrelerede. Konsekvensen af autokorrelation er, at standardfejlene er et
ringe estimat af stikprgvefordelingens standardafvigelse. Det betyder, at de opnaede P-veerdier er fejlagtige.
Oftest vil standardfejlene og P-veerdierne vaere underdrevne, hvorfor vi kan risikere at tilleegge givne koeffi-
cienter en signifikans, de ikke fortjener. Det samme geelder for R?, som ogsé kan bliver overestimeret. Det
skal dog bemarkes, at autokorrelation ikke pavirker de estimerede koefficienter (Stubager & Kim, 2011, s.
30).

En made hvorpa autokorrelation kan testes, er ved hjelp af den sakaldte Durbin-Watson test, hvor en veerdi
teet pa 2 betyder, at der ingen autokorrelation er til stede i datasettet (Wooldridge , 2009, s. 415). Der skal ud
fra antallet af uafhaengige variable og teststarrelsen udregnes to kritiske veerdier defineret som, dy og d.. De

kritiske veerdier skal laeses saledes:
e Huvis Durbin-Watson scoren er lavere end d, forkastes hypotesen om manglende autokorrelation
e Hvis Durbin-Watson scoren er stgrre end dy accepteres hypotesen om manglende autokorrelation

e Hvis Durbin-Watson scoren er mellem d,_ og dy kan der ikke konkluderes pa hvorvidt der er autokor-

relation eller ej.
For vores datasat har vi aflaest falgende verdier, hvor dy = 1,554 og d, = 1,991.

Tabel 8 nedenfor viser en Durbin-Watson score pa 1,60, som ligger mellem vores dy og d, hvilket betyder vi
hverken kan acceptere eller forkaste hypotesen om manglende autokorrelation i vores datasaet. Da vores

Durbin-Watson score er under 2, indikerer dette en mindre positiv seriel korrelation.
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Durbin- Number
Watson of Obs. AutoCorrelation
1,603067 981 0,1982

Tabel 8 - Durbin-Watson test (egen tilvirkning)

Normalfordeling

Brud pa residualernes normalfordeling vil ikke pavirke koefficient-estimaterne. Derimod vil brud pa
normalfordelingen forringe muligheden for at foretage en slutning pa det analyserede (inferens). Fejlleddenes
fordeling er saledes grundlaget for at kunne foretage signifikansberegning for koefficienterne, hvilket er be-
regningen, som ligger til grund for P-veerdierne. Hvis forudsatningen for normalfordeling, ikke holder, vil

det vaere P-vardierne som er fejlbeheftede, ikke koefficienterne.

Som det fremgar af nedenstaende falger residualerne i al vaesentlighed en normalfordeling. Der er i yder-

punkterne lidt afvigelse, som falge af den foretagne winsorizing.

=
-07

-06 -0,5 -04 -03 -0,2 -0,1 0 01 0.2 03 04

Graf 8 - Normalfordelingen (egen tilvirkning)

Residualerne anvendes saledes til analysen og fordelingen pavirker ikke P-vardierne signifikant.

Vi vurderer at forudsaetningerne for videre analyse er opfyldt.

Den samlede forklaringsgrad

Vi gnsker ud fra vores observationer (uafhangige variable), at kunne forklare de styrbare periodiseringer
(afheengig variabel) i danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder i perioden 2005-2014. Ved vores
regressionsanalyse udledes veerdien R, den sakaldte korrelationskoefficient, endvidere udledes determinati-
onskoefficienten R? Denne angiver graden er ssmmenhang mellem de variable, dvs. den del af variationen i
de styrbare periodiseringer som kan forklares med variationen i vores test- og kontrolvariable. Den resteren-

de del af variationen i de styrbare periodiseringer er ikke forklaret.
Hvis R? = 1 er der en perfekt linear sammenhang
Hvis R?= 0 er der overhovedet ingen sammenhang

Nedenfor er indsat resultaterne af vores regressionsanalyse for hhv. absolutte residualer (ABS), positive resi-

dualer (POS) og negative residualer (NEG).
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ABS POS NEG |

Summary of Fit Summary of Fit Summary of Fit
RSquare 0,297199|RSquare 0,263688|RSquare 0,399863
RSquare Adj 0,278045|RSquare Adj 0,218536|RSquare Adj 0,368842
Root Mean Square Error 0,119717|Root Mean Square Error 0,085686|Root Mean Square Error 0,132866
Mean of Response 0,136802|Mean of Response 0,11408|Mean of Response -0,15614
Observations (or Sum Wgts) 981[Observations (or Sum Wgts) 451|0Observations (or Sum Wgts) 530

Tabel 9 - Forklaringsgrader for ABS, POS og NEG i den generelle model (egen tilvirkning)

Jones (1991) opnar en gennemsnitlig forklaringsgrad pa 23 % (Jones, 1991, s. 213). Hansen & Weble (2012)
opnar 19,01 %. Jeevnfar ovenfor opnar vi for ABS en forklaringsgrad pa 27,8 %, for POS 21,9 % og for NEG
36,9 %. Styrbare periodiseringer er ofte baseret pa ledelsens skan, og dermed de incitamenter de er underlagt
for at opna nogle serlige resultater. Det medfgrer at mange forhold kan spille ind pa starrelsen af de styrbare

periodiseringer.

Den opnaede forklaringsgrad med relevante test- og kontrolvariable vedrgrende EU-forordningen vurderes
derfor tilfredsstillende. Dechow, Ge & Schrand (2010) har sammenholdt forklaringsgraden til Jones Model,
hvor de vurderer at forklaringsgraden for denne model typisk er 12 %, dette bekrefter vores valg i anvendel-

sen af modificeret Jones Model inkl. ROA.

Forklaringsgrader for de enkelte variable
Ovenstaende siger noget om hvor godt modellen kan forklares samlet set. Det er ligeledes relevant ogsa at
analysere pa de enkelte variable for dermed at kunne afgere, om de alene kan anses som en forklarende fak-

tor for starrelsen af de styrbare periodiseringer.

For at kunne gere dette, foretages en F-test i forbindelse med regressionsanalysen. F-testen tester, hvorvidt
vores kontrol- og testvariable tilsammen er signifikante eller ej, og dermed kan anvendes til at acceptere eller
forkaste de opstillede hypoteser (Wooldridge , 2009, s. 143). For hver variabel har vi opstillet en hypotese Hy
%samtidig opstilles den modsatte hypotese som angives H;. P-vaerdien angiver hvor signifikant og dermed
hvor stor grad af sikkerhed den enkelte test- og kontrolvariabel har. Dette er derfor en indikation for sikker-

heden for de opstillede hypoteser.

Endvidere er P-verdien et udtryk for, hvor stor grad af sikkerhed der er for, at den pastaede verdi af kontrol-
og testvariablen ligger i konfidensintervallet (Wooldridge , 2009, s. 151). Samlet betyder dette, at hvis kon-
trol eller testvariablen har en P-veardi pa 0,1, s er der 90 % sikkerhed for, at variablen forklarer den af-
hangige variabel. Vi tager som i andre sammenlignelige artikler (bl.a. Myers, Myers & Omer 2003) og af-

handlinger udgangspunkt i fglgende intervaller for vurdering af P-vaerdiens signifikans niveau

8 H, hypoteser fremgar under afsnittet ’Hypoteseopbygning' s. 47.
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Der anvendes i afhandlingen fglgende opdeling for signifikansen af P-vaerdierne:
P-veerdi < 0,10: svag signifikant (markeret med *)
P-veerdi < 0,05: signifikant (markeret med **)
P-veerdi < 0,01: steerk signifikant (markeret med ***)

Overstiger P-veerdien 0,1 vil hypotesen om en kontrol- eller testvariabel betragtes som verende ikke signifi-
kant. Ligger P-veardien over 0,05, sa betragtes den opstillede hypotese omkring kontrol og test variablen for
at veere svagt signifikant og er den under 0,05 sa vil den have en vesentlig betydning for starrelsen af styrba-
re periodiseringer. Vi har i kapitel 5 skabt overblik over p-verdierne for henholdsvis de absolutte, positive

0g negative styrbare periodiseringer, for alle variablene.
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Kapitel 5

Regressionsanalyse

| dette kapitel vil vi foretage regressionsanalyse pa den afhzngige variabel, som beregnet ud fra modificeret

Jones Model inkl. ROA, gennemgaet i afsnittet *Den modificerede Jones Model inkl. ROA’ s. 43.

P-veaerdier i den generelle model

| Tabel 10 nedenfor er vist P-vardierne for henholdsvis de absolutte (ABS), positive (POS), negative (NEG)

og ra (RAW) ved den farste karsel indeholdende alle test- og kontrolvariable.

P-veerdier
Variabler ABS POS NEG RAW
Term Estimate| Prob>|t] Estimate| Prob>|t] Estimate| Prob>|t] Estimate| Prob>|t]
Intercept 0,222939| <,0001|*** | 0,165362] <,0001 -0,44426  <,0001 0,042676]  0,3307
VPERIODE -0,00072|  0,6033 -0,00124,  0,3857 -0,00046;  0,8386 -0,00228|  0,2683
PROT -0,01641) 0,0704|* -0,01526] 0,1284 0,019331] 0,1557 0,006407; 0,6324
SREVISOR 0,019631] 0,2791 0,02865| 0,1812 0,014522|  0,5769 -0,03846/  0,1516
IKKEREV -0,00596|  <,0001|*** | -0,00526] <,0001|*** | 0,003907| 0,0756|* 0,00209| 0,2714
IKKEREV/REV | 0,00822| 0,0475{** | 0,011225 0,007|*** | -0,00144| 0,8311 0,00165| 0,7877
UDVREV 0,05667| <,0001j*** | 0,057833] 0,0001|*** | -0,03663] 0,0901* -0,00924|  0,6572
2REV 0,010569| 0,5172 -0,01063 0,589 -0,02391]  0,3048 -0,04491|  0,0629*
BIG4 -0,02733 0,028/** | 0,006116; 0,6294 0,059046; 0,0032|*** | 0,017182| 0,3495
CFO 0,111091 0,001|*** | -0,07016; 0,0615/* -0,1274]  0,0204|** -0,43015|  <,0001|***
STRL 0,002318| 0,2818 0,004073]  0,0423** | 0,005597 0,187 -0,00078|  0,8069
2007 -0,02335] 00,1545 -0,00221;  0,8926 0,051433]  0,0539* 0,039748| 0,1012
2008 -0,053|  0,0014{*** | -0,03869, 0,0197|** | 0,068209, 0,0115{** | 0,030431| 0,2133
2009 -0,03113]  0,0643}* -0,05635|  0,0044/*** | 0,019356] 0,4315 -0,02252 0,365
2010 -0,04749| 0,0049*** | -0,03879| 0,0322|** | 0,055643] 0,0316{** | 0,015828] 0,5251
2011 -0,0521 0,002{*** | -0,03741, 0,0336/** | 0,060637, 0,0211\** | 0,024697| 0,3217
2012 -0,03646| 0,0316/** | -0,04797| 0,0074|*** | 0,027768] 0,2888 0,00063|  0,9799
2013 -0,02712)  0,1114 -0,02735] 00,1359 0,025194| 0,3258 -0,00217| 0,9314
2014 -0,01608| 0,3472 -0,0147,  0,4197 0,019564| 0,4545 0,001198| 0,9622
ALDER -0,00206| 0,4741 -0,00239|  0,3849 0,01153]  0,0368{** -0,00289|  0,4964
VEKST 0,011452| 0,1018 0,011318; 0,0888|* -0,02772{  0,0291}** 0,03155|  0,0023|***
GEAR 0,025204|  <,0001{*** | 0,004009| 0,4806 -0,02921|  <,0001{*** | -0,04446| <,0001|***
ROA -0,12894|  <,0001*** | -0,02124| 0,5079 0,199228] <,0001|*** | 0,153001| 0,0006|***
NEGEBIT -0,00458| 0,7145 -0,01777|  0,2275 0,011925] 0,5165 -0,02527| 0,727
LAGNEGEBIT | -0,01635{ 0,1892 -0,00621|  0,6646 0,035938]  0,0475{** -0,00432] 0,8144
LAGROA -0,15907]  <,0001|*** | -0,0966] 0,0001|*** | 0,171637| <,0001{*** | 0,133184| <0001 ***

Tabel 10 - P-veerdier pr. variabel (egen tilvirkning)
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Definition af variablerne

VPERIODE __[AMeldmedsamme reasoneme Ly

1 1 hvis underskrivende partner er udskriftet i regnskabséret, men revisionsfirmaet er det
rsamme, ellers 0

 Starrelsen pa honoraret for tjenesteydelser til den generalforsamlingsvalgte revisor i ,

IKKEREV | malt pa den naturlige logaritme
KRB RE s iy 1 e ol rekiorhs

UDVREV | Den procentvise udvikling i revisionshonoraret fra ar r_, tilz.
2REV 1 hvis 2 revisionsfirmaer, er valgt som revisorer, ellerso
BIG4A | 1 hvis virksomheden er revideret af en Big 4 revisionsfirma, ellers0
cFo 7 Pengestromme fra driften skaleret med totale aktiver for aret
STRL Sterrelsen af virksomheden, malt pa den naturlige logaritme af de totale aktiver
2007 1 hvis &r 2007, ellerso0 T
2008 1 hvis ar 2008, ellers0 T
2000 1 hvis &r 2009, ellers0
2010 1 hvis ar 2010, ellerso0
2011 1 hvis ar 2011, ellerso0
2012 1 hvis ar 2012, ellerso0
2013 1 hvis ar 2013, ellerso0
2014 1 hvis ar 2014, ellers0
ALDER | Alderen pa virksomheden, fastslaet ud fra opslag pa virksomhedernes hjemmesider m.v.
VAEKST | Den procentvise udvikling i oms®tningen fra ar r_,tilz.
G EAR """"""" :' E;ég:'i'ﬁgaﬁ af selskabet, udtrykt ved totale kortfristede forpligtelser over omsatningsak-

Tver.

RrROA ¢ Omsatning over totale aktiver for arz.
NEGEBIT | 1 hvis EBIT er negativ i regnskabséret, ellerso
'LAGNEGEBIT | 1 hvis EBIT var negativ i forrige regnskabsar, ellerso0
LAGROA 'Omsatning over totale aktiver for & -2 7

Tabel 11 - Definition af variablerne

Der er i det efterfalgende afsnit foretaget bagleens trinvis reduktion, med udgangspunkt i ovenstaende gene-
relle model og dennes P-verdier. Der er ikke foretaget yderligere pa RAW, da disse data, som udgangspunkt
ikke er interessante, da koefficienten ikke siger noget om periodiseringerne er reducerende. Der er saledes

foretaget baglaens trinvis reduktion for de absolutte, positive og negative styrbare periodiseringer.

Side 78 af 126



Kapitel 5
Regressionsanalyse

Modelreduktion

Nar vi foretager analyse og finder ud af, at en eller flere parametre ikke er signifikante, bgr vi tilpasse model-

len, hvor disse parametre ikke indgar, sa vi far det bedst mulige estimat for de resterende parametre.

Efter eliminering af ikke signifikante variable via baglans trinvis reduktion viser de endelige modeller for
henholdsvis absolutte, positive og negative veerdier af de styrbare periodiseringer, de variable der er signifi-
kante. Disse variable hjeelper til at forklare de styrbare periodiseringer i afhandlingens undersggelsesperiode.
Der henvises til bilagene 1-3 for bagleens trinvis reduktion, hvor der er sket trinvis eliminering af hver varia-
bel.

ABS
Term Estimate Std Error |tRatio  |Prob>]t]
Skeering 0,207062| 0,012734 16,26]  <,0001|***
PROT -0,01627| 0,008912 -1,83]  0,0681*
IKKEREV -0,00578| 0,001018 -5,67|  <,0001|***
IKKEREV/REV | 0,00763] 0,004064 1,88/  0,0608|*
UDVREV 0,058404| 0,013886 421 <,0001***
BIG4 -0,02804| 0,012118 -2,31]  0,0209|**
CFO 0,11016| 0,032894 3,35/  0,0008|***
2008 -0,03026| 0,012605 -2,4)  0,0166|**
2010 -0,02409| 0,012573 -1,92]  0,0557|*
2011 -0,02993| 0,012468 -2,4)  0,0166|**
VAEKST 0,013499| 0,006827 1,98/ 0,0483|**
GEAR 0,025515| 0,004355 5,86/ <,0001|***
ROA -0,122| 0,027155 -4,49] <0001 |***
LAGNEGEBIT | -0,02315| 0,011215 -2,06]  0,0393|**
LAGROA -0,15977| 0,022579 -7,08]  <,0001|***

Tabel 12 - P-veerdier pr. variabel ABS — efter bagleenstrinvis reduktion (egen tilvirkning)

Den endelige model for de absolutte veerdier af styrbare periodiseringer viser fglgende signifikante test- og
kontrolvariable. Steerkt signifikante testvariable er stgrrelsen af honoraret for tjenesteydelser (IKKEREV) og
udviklingen i revisionshonoraret (UDVREV) og svagt signifikant er partnerrotation (PROT) og honorarra-
tionen — honorarer for tjenesteydelser ud af honoraret for revision (IKKEREV/REV). Uddybende analyse vil

ske i det efterfglgende.

Det ses endvidere at flere kontrolvariable har en signifikant forklaringsgrad for de absolutte veerdier af styr-
bare periodiseringer. Det er interessant at analysere pa de absolutte veerdier, da vi hermed opnar en bredere

forstaelse for koefficienten, uafhaengigt af fortegnet pa de styrbare periodiseringer.
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POS

Term Estimate Std Error |tRatio  |Prob>]t]
Skeering 0,138259| 0,018781 7,36 <,0001|***
PROT -0,0171} 0,009805 -1,74|  0,0819*
IKKEREV -0,00535| 0,001178 -454|  <,0001|***
IKKEREV/REV | 0,009513| 0,004024 2,36] 0,0185|**
UDVREV 0,060863| 0,014608 4,17| <,0001|***
CFO -0,07276| 0,027776 -2,62|  0,0091|***
STRL 0,003313| 0,001849 1,79 0,0738}*
2008 -0,03139| 0,012751 -2,46]  0,0142/**
2009 -0,04728| 0,016139 -2,93]  0,0036|***
2010 -0,0278| 0,014137 -1,97]  0,0498|**
2011 -0,02608| 0,013638 -1,91]  0,0565|*
2012 -0,03772| 0,013755 -2,74]  0,0064|***
VAEKST 0,011256] 0,006381 1,76/ 0,0784/*
LAGROA -0,08532| 0,020178 -4,23]  <,0001|***

Tabel 13 - P-veerdier pr. variabel POS - efter bagleenstrinvis reduktion (egen tilvirkning)

Det er endvidere relevant at analysere pa de positive styrbare periodiseringer® og hvad der pévirker disse.
De positive veerdier af styrbare periodiseringer er dem med starst risiko vurderet fra lovgivers side, da disse

viser en for stor indtjening, hvorfor disse er interessante at teste for sig selv.

Der har veeret mest anerkendt at have en konservativ tilgang til regnskabsstandarderne. Indkomstskabende
resultatstyring vil ofte medfare, at virksomhedens regnskab fremstar bedre end det reelt er, hvilket kan med-

fare at regnskabsbruger treeffer de forkerte beslutninger pa baggrund heraf.

Blandt vores testvariable ses, at honoraret for tjenesteydelser (IKKEREV) og udviklingen i revisionshonora-
ret (UDVREV) er sterkt signifikante. Honorarrationen — honorarer for tjenesteydelser ud af honoraret for

revision (IKKEREV/REV) er i analysen signifikant og partnerrotation (PROT) er svagt signifikant.

%% Der er taget udgangspunkt i det ra dataszt, hvorefter alle residualer med negativt fortegn er slettet fra databasen.
Herefter er der kert test pa de positive residualveerdier.
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NEG
Term Estimate Std Error |tRatio  |Prob>]t]
Skeering -0,35298| 0,047329 -7,46]  <,0001|***
IKKEREV 0,005692| 0,001583 3,6/ 00,0004 ***
UDVREV -0,04355| 0,021197 -2,05]  0,0404|**
BIG4 0,061437| 0,019116 3,21;  0,0014|***
CFO -0,12289| 0,053005 -2,32|  0,0208|**
2008 0,047774| 0,020779 2,3 0,0219|**
2010 0,032884] 0,018639 1,76/ 0,0783}*
2011 0,038156| 0,018974 2,01] 0,0449|**
ALDER 0,010154] 0,004974 2,04]  0,0417|**
VAEKST -0,02615| 0,012458 -2,1}  0,0363|**
GEAR -0,02911| 0,006105 -4,77) <0001 |***
ROA 0,178863| 0,043028 4,16| <,0001|***
LAGNEGEBIT| 0,037328| 0,016712 2,23|  0,0259|**
LAGROA 0,180396| 0,034378 525/ <,0001|***

Tabel 14 - P-veerdier pr. variabel NEG - efter bagleenstrinvis reduktion (egen tilvirkning)

De negative vardier® af styrbare periodiseringer er typisk et udtryk for ledelsens styrbare periodiseringer,

som medfarer et reduceret resultat, hvorfor det ogsa er interessant at analysere pa disse veardier serskilt.

Som det var tilfeldet for de absolutte og positive styrbare periodiseringer ses revisionshonoraret og udvik-

lingen i revisionshonoraret, at vare henholdsvis steerk signifikant og signifikant.

Flere kontrolvariable har en staerk signifikant pavirkning, f.eks. ses, at Big4 har en stark signifikant pavirk-

ning pa de negative styrbare periodiseringer.

Analyse af testvariablene i den generelle model

P-veerdierne ovenfor er et udtryk for den samlede pavirkning nar der analyseres pa alle test- og kontrolvari-
able i én model. | afsnittet *Analyse af testvariablene enkeltvis’ s. 101 gar vi i dybden med variablerne en-
keltvis, med szrligt fokus pa ekstremerne, da det netop er disse lovgiver vil forsgge at minimere via EU-

forordningen.

Testvariablerne er udvalgt, da disse sarligt er fremhaevet som vasentlige faktorer i EU-forordningen til pa-
virkning af en bedre revisionskvalitet via stgrre uafhengighed. Nedenstaende afsnit gennemgar kort de fakti-

ske resultater af de opstillede hypoteser

% Der er taget udgangspunkt i det ra dataszat, hvorefter alle residualer med positivt fortegn er slettet fra databasen. Her-
efter er der kert test pd de negative residualveerdier.
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HO1: Virksomhedens ekstreme styrbare periodiseringer pavirkes af revisors valgperiode.

Den farste hypotese vedrarer revisors valgperiodes pavirkning pa sterrelsen af virksomhedens styrbare peri-
odiseringer. Det var vores forventning at de styrbare periodiseringer ville vere pavirket af, at revisors valg-
periode forlenges. Det ses af Tabel 12 til Tabel 14 ovenfor, at revisors valgperiode ikke har nogen signifi-
kant pavirkning pa sterrelsen af de absolutte, positive og negative styrbare periodiseringer (den er eksklude-

ret i den trinvise baglans reduktion).

Under afsnittet *Deskriptiv statistisk pa de styrbare periodiseringer i perioden’ s. 62 har vi testet for den ge-
nerelle udvikling pa residualen. Her sa vi, at stgrrelsen af de positive styrbare periodiseringer over arene har

bevaget sig mod nul.

Cameran, Vincenzo & Merlotti (2005) har undersggt 19 empiriske studier hvoraf 75 % ikke statter lovgiver i
indfarelse af tvungen rotation af revisionsfirmaer. Pa studier der baserer sig pa holdninger om den nye EU-

forordning er 56 % stadig i mod indfgrelsen af tvungen rotation af revisionsfirmaer.

Nedenfor har vi vekselvirket dummyvariablene 2REV og BIG4 med VPERIODE, da det netop er 2REV
(joint audit), som pavirker hvorvidt revisors valgperiode kan forlaenges til maksimalt 24 ar og begraensningen
i levering af tjenesteydelser, er opstaet for at skabe mere konkurrence pa markedet (mere arbejde til ikke-Big

4-revisorer).

Der er i afsnittene nedenfor alene medtaget udsnit af tabellerne med de vekselvirkede variable og der henvi-

ses til bilag 16 for de fulde tabeller, som indeholder samtlige variable i modellerne.

ABS POS NEG
Term Estimate |Prob>|t] |Estimate [Prob>|t] |Estimate |Prob>|t|
VPERIODE -0,00824] 0,0048***| 0,000374| 0,9052| 0,013784|0,0023***
VPERIODE*BIG4 | 0,008962( 0,0035***| -0,00189| 0,5633| -0,01757]0,0003***

Tabel 15 - Udsnit af tabel over VPERIODE og BIG4 vekselvirket pd ABS, POS og NEG periodiseringer (egen tilvirkning)

Ovenstaende Tabel 15 er en praesentation af variablene BIG4 og VPERIODE vekselvirket pa henholdsvis de
absolutte, positive og negative styrbare periodiseringer. Her ses det, at VPERIODE vekselvirket med BI1G4
(VPERIODE*BIG4) pavirker de absolutte styrbare periodiseringer positivt og staerkt signifikant.

Ligeledes pavirker VPERIODE vekselvirket med BIG4 de negative styrbare periodiseringer negativt og
steerkt signifikant. Vi kan saledes udlede, at leengden af revisors valgperiode pavirker de absolutte styrbare
periodiseringer positivt og steerkt signifikant, nar en big 4-revisor er valgt, hvorimod det direkte omvendte er
tilfeeldet hvis det er en ikke-big 4-revisor. Det samme scenarie ger sig geldende for de negative styrbare
periodiseringer, hvor leengden af revisors valgperiode pavirker disse negativt og sterkt signifikant, nar det er

en Big 4-revisor, som er valgt og omvendt hvis det er en ikke-Big 4-revisor.
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ABS POS NEG
Term Estimate [Prob>|t] |Estimate |Prob>|t] |Estimate [Prob>|t]
VPERIODE -0,000114 0,9358| -0,000811 0,5865| -0,000869 0,6976
VPERIODE*2REV | -0,013151] 0,0352**| -0,005978 0,3023| 0,0400181| 0,0056***

Tabel 16 - Udsnit af tabel over VPERIODE og 2REV vekselvirket p4 ABS, POS og NEG periodiseringer (egen tilvirkning)

Tabel 16 viser, at VPERIODE vekselvirket med 2REV (VPERIODE*2REV) alene er signifikant ved de
absolutte og negative styrbare periodiseringer. Ligeledes er VPERIODE ikke signifikant ved hverken de
absolutte, positive eller negative styrbare periodiseringer. VPERIODE vekselvirket med 2REV pavirker de
absolutte styrbare periodiseringer negativt og signifikant. Dette betyder saledes, at revisors valgperiode pa-
virker de absolutte styrbare periodiseringer negativt og signifikant, hvis der er joint audit. Ligeledes pavirker

revisors valgperiode de negative styrbare periodiseringer positivt og sterkt signifikant, ved joint audit.

VPERIODE er ikke en signifikant variable i den generelle model, men vekselvirket med BIG4 og 2REV
(VPERIODE*BIG4 og VPERIODE*2REV) er der en signifikant pavirkning pa de absolutte og negative
styrbare periodiseringer. Pavirkningen er, at de absolutte og negative styrbare periodiseringer er lngere veek
fra nul desto lzengere tid man har samme revisor, hvis det er en Big 4, og omvendt ved ikke-Big 4. Omvendt,
desto leengere tid man har samme revisor, hvis dette er joint audit, er de absolutte og negative styrbare perio-

diseringer teettere pa nul.

Vi kan ud fra den generelle model konkludere, at vi ikke ser nogen signifikant pavirkning af l&engden af revi-
sors valgperiode for henholdsvis de absolutte, positive og styrbare periodiseringer. Vi kan dog se en signifi-
kant pavirkning pa de absolutte og negative styrbare periodiseringer over revisors valgperiode ved bade joint
audit og ved valg af en Big 4 revisor. Hvor valgperioden ved joint audit er med til at nedbringe de styrbare
periodiseringer, dvs. styrbare periodiseringer taettere pa nul, er Big 4 derimod med til at gge de styrbare peri-

odiseringer, dvs. styrbare periodiseringer leengere veek fra nul.

Vi kan saledes forkaste hypotesen i alle analyser. Vi bemarker dog, at der er en signifikant pavirkning ved

vekselvirkning af Big 4 og 2REV, som vi ikke mener gar, at vi kan acceptere hypotesen.

VPERIODE Accepteret Forkastet
ABS N
POS N
NEG v

Figur 5 - Konklusion pé hypotese 1 (egen tilvirkning)
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HO02: Partnerrotation pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

ABS POS
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t]
PROT -0,01627{ 0,0681|* |PROT -0,0171} 0,0819|*

Tabel 17 - Udsnit af tabel over PROT (egen tilvirkning)

Partnerrotation forventede vi ville pavirke virksomhedernes styrbare periodiseringer. | henhold til analysere-
sultaterne finder vi, at partnerrotation har en svag signifikant betydning for de absolutte og de positive styr-

bare periodiseringer, mens der ikke er nogen signifikant betydning for de negative styrbare periodiseringer.

Fortegnet for partnerrotation pa de absolutte og positive styrbare periodiseringer er negativt. Dette indikerer
at tvungen rotation af revisionspartneren har medvirket til at reducere de ekstreme positive styrbare periodi-

seringer.

Ovenstaende indikerer, at det danske lovkrav omkring tvungen rotation af revisionspartneren har medvirket
til, at danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder har haft styrbare periodiseringer tattere pa nul i
perioden 2006-2014.

Det kunne betyde, at der opbygges en vis familiaritet mellem partner og ledelsen, som kan undgas ved indfg-
relse af tvungen rotation af revisionspartneren. Sammenholdt med foregaende hypotese er det dog ikke sam-
tidig ngdvendigt at skifte revisionsfirma, da analysen forkaster hypotesen om, at en leengere valgperiode

pavirker de styrbare periodiseringer.

| praksis er det typisk sadan, at den nye underskrivende partner vil blive taget med pa rad ved sarligt risiko-
fyldte revisionsomrader i regnskabsaret for partnerrotation. Derved sikres en draftelse og behandling af ser-

lige risikofyldte omrader mellem den fratreedende og tiltredende revisionspartner.

PROT Accepteret Forkastet
ABS v

POS \

NEG v

Figur 6 - Konklusion pé& hypotese 2 (egen tilvirkning)

HO3: Sidste ar med fratreedende revisor skeerper revisors skepsis, som pavirker virksomhedens styrbare
periodiseringer og

HO05: Mere end ét underskrivende revisionsfirma pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

Vi finder i ingen af vores analyser, at sidste ar med fratreedende revisor, er vasentlig signifikant for sterrel-
sen af de styrbare periodiseringer. Det samme er tilfeeldet for to generalforsamlingsvalgte revisionsfirmaer
(joint audit).
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Det er vores formodning, at ved indfgrelse af tvungen rotation af revisionsfirmaer i Danmark, sa vil sidste ar
med fratraedende revisor have en pavirkning pa revisionskvaliteten, da revisor med stor sandsynlighed vil
vaere ekstra skeptisk, nar denne ved, at det er sidste ar han/hun foretager revisionen og en ny revisor vil skul-
le gennemga revisionsdokumentationen. 1 det analyserede dataset er det ikke sikkert, at revisor pa under-
skrivelsestidspunktet har haft kendskab til, at en ny revisor vil blive valgt pa den kommende generalforsam-
ling, hvorfor effekterne af tvungen rotation er umulig at spa om. Der analyseres serskilt pa variablene i af-

snittet * Analyse af testvariablene enkeltvis’ s. 101.

SREVISOR [ Accepteret Forkastet |[2REV Accepteret Forkastet
ABS \/ ABS v
POS v POS v
NEG \ NEG v

Figur 7 - Konklusion pé hypotese 3 og 5 (egen tilvirkning)

HO04: Honoraret til den generalforsamlingsvalgte revisor for udfgrelse af tjenesteydelser, honorarrationen og udvik-
lingen i revisionshonoraret pavirker virksomhedens styrbare periodiseringer.

ABS POS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate [Prob>|t] Term  |Estimate |Prob>|t]
IKKEREV -0,00578|  <,0001|*** |IKKEREV -0,00535  <,0001|*** |IKKEREV | 0,005692| 0,0004***
IKKEREV/REV | 0,00763] 0,0608|* [IKKEREV/REV | 0,009513| 0,0185|**
UDVREV 0,058404|  <,0001|*** |UDVREV 0,060863| <,0001|*** |UDVREV | -0,04355| 0,0404|**

Tabel 18 - Udsnit af tabel over IKKEREV, IKKEREV/REV og UDREV (egen tilvirkning)

Alle analyser viser, at stgrrelsen af honoraret for tjenesteydelser er staerk signifikant. For de absolutte og de
positive styrbare periodiseringer er koefficienten negativ, hvilket indikerer, at danske ikke-finansielle, bars-
noterede virksomheder med store omkostninger til revisionsfirmaet for udfarelse af tjenesteydelser pavirker
til, at de styrbare periodiseringer bliver mindre ekstreme. For de negative styrbare periodiseringer er forteg-

net positivt, hvilket taler for det samme. Hvorfor hypotesen kan accepteres i alle tilfalde.

Honorarrationen (andelen af honorar for tjenesteydelser ud af honorar for lovpligtig revision) er svag signifi-
kant for de absolutte styrbare periodiseringer, signifikant for de positive og slet ikke signifikant for de nega-
tive styrbare periodiseringer. Koefficientens fortegn er positivt for bade de absolutte og de positive vardier.
Starrelsen af honoraret for tjenesteydelser, ud af honoraret for lovpligtig revision pavirker altsa til starre
styrbare periodiseringer. Hypotesen kan derfor accepteres for de absolutte og positive styrbare periodiserin-

ger og forkastes for de negative styrbare periodiseringer.

Altsa indikerer dette, at hvis honoraret for tjenesteydelser stiger og honoraret for den lovpligtige revision
fastholdes, sa pavirker dette til starre styrbare periodiseringer. Dette kunne skyldes, at forholdet mellem revi-
sionsfirmaet og ledelsen bliver pavirket af egeninteressetruslen og egenkontroltruslen. Egeninteresse, da

honoraret for tjenesteydelserne er i et niveau, hvor revisionsfirmaet satter sin egeninteresse om at fastholde
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kunden for at beholde honoraret hgjere, end deres professionelle skepsis og professionelle kompetencer.
Egenkontroltruslen opstar nar revisionsfirmaet kan have udarbejdet dele af det reviderede materiale. Lovgiv-
ningen sikrer, at revisionsfirmaer til danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder ikke kan udfere

opgaver, hvis der er tale om selvrevision eller egeninteresse (Revisorloven, 2008, s. 7 § 24, stk. 4).

Udviklingen i revisionshonoraret er ogsa steerk signifikant i alle test. For de absolutte og positive styrbare
periodiseringer er fortegnet pa koefficienten positivt og for de negative styrbare periodiseringer er fortegnet
negativt. Udviklingen i revisionshonoraret medvirker derfor til ggede styrbare periodiseringer, resultatfor-

ggende savel som resultatreducerende. Hypotesen kan derfor accepteres i alle tilfelde.

Nedenfor har vi vekselvirket dummyvariablen BIG4 med honorar-variablene, da begraensningen i levering af

tjenesteydelser, er opstaet for at skabe konkurrence pa markedet (mere arbejde til ikke-Big 4-revisorer).

Der er i afsnittene nedenfor alene medtaget udsnit af tabellerne med de vekselvirkede variable og der henvi-

ses til bilag 16 for de fulde tabeller, som indeholder samtlige variable i modellerne.

For de absolutte styrbare periodiseringer, som vist i Tabel 19 nedenfor, er det alene IKKEREV/REV veksel-
virket med BIG4 (IKKEREV/REV*BIG4), IKKEREV og UDVREYV, som har en signifikant pavirkning.
Hvor IKKEREV pavirker de absolutte styrbare periodiseringer negativt og signifikant, nar en ikke-Big4-
revisor er valgt og IKKEREV/REV pavirker de absolutte styrbare periodiseringer positivt og signifikant, nar
der er valgt en big 4-revisor. UDVREYV pavirker ligeledes de absolutte styrbare periodiseringer positivt og

signifikant, men dette er nar der ikke er valgt en big 4-revisor.

ABS IKKEREV IKKEREV/REV UDVREV
Term Estimate [Prob>|t] |Estimate |Prob>|t] |Estimate [Prob>|t]
IKKEREV -0,0055( 0,0014***

IKKEREV*BIG4 0,001714 0,3796

IKKEREV/REV 0,001714| 0,3796

IKKEREV/REV*BIG4 0,025718| 0,0495**

UDVREV 0,075484| 0,0109**
UDVREV*BIG4 -0,03391|  0,3093

Tabel 19 - Udsnit af tabel over BIG4 vekselvirket pa absolutte styrbare periodiseringer (egen tilvirkning)

Som vist nedenfor har IKKEREV, IKKEREV/REV og UDVREYV ikke en signifikant pavirkning pa de posi-
tive styrbare periodiseringer, nar vekselvirket med BIG4 (IKKEREV*BIG4, IKKEREV/REV*BIG4 og
UDVREV*BIG4). Ligeledes har IKKEREV og IKKEREV/REV ikke en signifikant pavirkning pa de positi-
ve styrbare periodiseringer, nar variablene ikke er vekselvirket med BIG4. UDVREV har dog en positiv og

signifikant pavirkning pa de positive styrbare periodiseringer, nar der ikke er valgt en big 4-revisor.
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POS IKKEREV IKKEREV/REV UDVREV
Term Estimate Prob>|t] |Estimate |Prob>]t] [Estimate |Prob>|t]
IKKEREV -0,00256] 0,1515

IKKEREV*BIG4 -0,000974| 0,6286

IKKEREV/REV 0,000907]  0,9404
IKKEREV/REV*BIG4 0,004794 0,707

UDVREV 0,071602| 0,0243**
UDVREV*BIG4 -0,02863|  0,4253

Tabel 20 - Udsnit af tabel over BIG4 vekselvirket pa positive styrbare periodiseringer (egen tilvirkning)

Tabel 21 nedenfor viser, at UDVREYV ikke har en signifikant pavirkning pa de negative styrbare periodise-
ringer bade nar vekselvirket med BIG4 (UDVREV*BIG4) og ikke vekselvirket med BIG4. Derimod har
IKKEREV og IKKEREV/REV den samme pavirkning pa de negative styrbare periodiseringer. IKKEREV
og IKKEREV/REV pavirker de negative styrbare periodiseringer negativt og signifikant, nar der er valgt en
Big 4-revisor. Nar der er valgt en ikke-Big 4-revisor pavirker IKKEREV og IKKEREV/REV de negative

styrbare periodiseringer positivt og henholdsvis sterkt signifikant og signifikant.

NEG IKKEREV IKKEREV/REV UDVREV
Term Estimate |Prob>|t] |Estimate |[Prob>|t] |Estimate |Prob>]|t]
IKKEREV 0,007104| 0,0091***

IKKEREV*BIG4 -0,00642| 0,039**

IKKEREV/REV 0,04395] 0,0396**

IKKEREV/REV*BIG4 -0,04468| 0,0447**

UDVREV -0,05739  0,2067
UDVREV*BIG4 0,032444|  0,5261

Tabel 21 - Udsnit af tabel over BIG4 vekselvirket pa negative styrbare periodiseringer (egen tilvirkning)

Vi ser saledes, at stgrrelsen pa honoraret for tjenesteydelser, samt forholdet mellem tjenesteydelser og revisi-
onshonoraret, har en signifikant pavirkning pa de negative styrbare periodiseringer i forhold til om man har
valgt en Big 4-revisor. Hvis man har valgt en Big 4-revisor bliver de negative periodiseringer, negativt pa-
virket i takt med, at starrelsen pa tjenesteydelserne stiger, samt nar forholdet mellem tjenesteydelser og revi-
sionshonoraret stiger. Der er den modsatte pavirkning pa de negative styrbare periodiseringer, nar man har

valgt en ikke-Big 4-revisor.

For de absolutte styrbare periodiseringer er IKKEREV/REV vekselvirket med BIG4 signifikant, samt IK-
KEREV og UDVREYV. IKKEREV pavirker negativt og steerk signifikant, hvor der ikke er valgt en Big 4-
revisor. IKKEREV/REV pavirker positivt og signifikant, nar der er valgt en Big 4-revisor og UDVREYV pa-

virker positivt og signifikant, nar der ikke er valgt en Big 4-revisor.

UDVREYV er den eneste variable, som pavirker de positive styrbare periodiseringer. De pavirkes positivt og

signifikant, nar der ikke er valgt en Big 4-revisor.

Efter ovenstaende analyser, konkluderes der nedenfor i Figur 8 samlet pa variablen "HONORAR’.
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IKKEREYV,

IKKEREV/REV,

UDVREV Accepteret Forkastet
ABS V

POS V

NEG V

Figur 8 - Konklusion pé& hypotese 4 (egen tilvirkning)

Analyse af kontrolvariable i den generelle model

De generelle variable eller med andre ord vores kontrolvariable er medtaget efter gennemgang af tidligere
studier for at gge forklaringsgraden. Disse variable er interessante i alle sammenhenge, uagtet EU-

forordningen.

HO6: Big 4 revisionsfirmaer gar for at vaere mere konservative, hvorfor variablen Big 4 pavirker de styrbare periodi-
seringer.

ABS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t]
BIG4 -0,02804|  0,0209\** |BIG4 0,061437{ 0,0014|***

Tabel 22 - Udsnit af tabel over BIG4 (egen tilvirkning)

Big 4 ses at have en steerk signifikant betydning for de negative styrbare periodiseringer. Det ses, at fortegnet
for de negative veerdier er positivt. Dermed pavirker Big 4 som farst antaget virksomhedens styrbare periodi-

seringer mod nul. For de absolutte styrbare periodiseringer er fortegnet negativt og signifikant.

Dette stemmer overens med alle tidligere analyser der viser, at Big 4 generelt er mere konservative i deres
revision, hvilket er med til at minimere starrelsen af de styrbare periodiseringer. Blokdijk et al. (2006) kon-
kluderer pa sine undersggelser, at store virksomheder foretager en revision af hgjere kvalitet, hvilket skyldes,
at de tager stilling til det egentlige og ikke bare endnu en proceduremaessig tilgang (Quick, 2012, s. 20). Da
over % af alle danske ikke-finansielle barsnoterede virksomheder anvender et Big 4 vurderes dette at veere
med til at sikre en hgjere kvalitet af disse regnskaber. Det ses endvidere af den beskrivende statistik, at virk-

somheder med positive styrbare periodiseringer er den gruppe med feerrest Big 4 revisorer.

Vi finder ikke i vores analyser et sa entydigt svar pa Big 4’s betydning for de styrbare periodiseringer.

B1G4 Accepteret Forkastet
ABS v

POS V
NEG N

Figur 9 - Konklusion pé hypotese 6 (egen tilvirkning)
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HO7: Grundet negativ korrelation mellem pengestramme fra driftsaktiviteten (CFO) og periodiseringer forventes de

styrbare periodiseringer at blive pavirket.

ABS POS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t| Term Estimate |Prob>|t]|
CFO 0,11016; 0,0008/*** [CFO -0,07276|  0,0091|*** |CFO -0,12289|  0,0208|**

Tabel 23 - Udsnit af tabel over CFO (egen tilvirkning)

CFO har en signifikant betydning i alle test. Det samme finder Myers, Myers & Omer (2003) og Chen, Lin
& Lin (2008).

Vi finder ligesom andre forskere, at fortegnet pa CFO ved de positive og negative styrbare periodiseringer er
negativt, hvorfor det for danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder kan konkluderes, at starrelsen,
CFO, pavirker de styrbare periodiseringer i en negativ retning. Kontrolvariablen CFO falger derfor vores
forventninger og hypotesen kan accepteres. For de absolutte periodiseringer ses dog et positivt fortegn som

er sterk signifikant.

CFO Accepteret Forkastet
ABS v
POS v
NEG v

Figur 10 - Konklusion p& hypotese 7 (egen tilvirkning)

HO08: Virksomhedens starrelse pavirker de styrbare periodiseringer.

Virksomhedens starrelse ses ikke at have en signifikant betydning pa de positive styrbare periodiseringer.
Myers, Myers & Omer (2003) og Bell, Causholli & Knechel (2015) finder i deres undersggelser, at starre
virksomheder rapporterer relativt ferre styrbare periodiseringer. Cameran, Prencipe & Trombetta (2014)

finder, at der er en signifikant betydning for de negative styrbare periodiseringer, men ikke for de positive.

Vi ma forkaste denne hypotese, da vi ikke finder, at stgrrelsen har en signifikant pavirkning pa de absolutte,

positive og negative styrbare periodiseringer.

STRL Accepteret Forkastet
ABS V
POS v
NEG v

Figur 11 - Konklusion pa hypotese 8 (egen tilvirkning)
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HO09: Uanset hvilket ar der undersages, pavirker aret alene ikke virksomhedens styrbare periodiseringer.

ABS POS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t|
2008 -0,03026;  0,0166/** [2008 -0,03139]  0,0142/** |2008 0,047774]  0,0219|**
2010 -0,02409; 0,0557|* [2009 -0,04728|  0,0036{***
2010 -0,0278]  0,0498/** [2010 0,032884| 0,0783|*
2011 -0,02993; 0,0166/** (2011 -0,02608]  0,0565|* |2011 0,038156|  0,0449|**
2012 -0,03772|  0,0064|***

Tabel 24 - Udsnit af tabel over AR (egen tilvirkning)

Aret 2008 gér igen i alle tabellerne med en signifikant betydning. Finanskrisen ramte Danmark i 2008, hvor-
for det er naturligt, at serligt dette ar har en vasentlig pavirkning. For de absolutte styrbare periodiseringer
ses et negativ fortegn, hvilket indikerer, at der er foretaget resultat reducrende styrbare periodiseringer. VVores
forventning var, at der ikke ville vise sig en signifikant pavirkning i nogle af arene. Hansen & Weble (2012)

finder dog samme tendens i deres undersggelse pa ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder i Europa.

Aret 2009 har en steerk signifikant betydning pé& de indkomstskabende styrbare periodiseringer. Koefficienten
er negativ, hvorfor de styrbare periodiseringer derfor pavirkes mod nul. Dette kan skyldes at ledelserne her
indset, at konkurrenter ogsa er hardt ramt af finanskrisens indtraeeden, og at indkomstskabende resultatstyring

derfor ikke i samme grad, er ngdvendig, for at ligge pa niveau med konkurrenterne.

Vi finder derfor modsat forventet, at enkelte arstal alene pavirker danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virk-

somheders styrbare periodiseringer. Vi finder ikke anledning til at kommentere yderligere pa de enkelte ars-

tal.
ARSTAL Accepteret Forkastet
ABS V
POS N
NEG V

Figur 12 - Konklusion pa hypotese 9 (egen tilvirkning)

H10: Virksomhedens alder pavirker de styrbare periodiseringer.

NEG
Term Estimate |Prob>|t]
ALDER 0,010154{ 0,0417|**

Tabel 25 - Udsnit af tabel over ALDER (egen tilvirkning)

Virksomhedens alder har en signifikant pavirkning i testen af de negative styrbare periodiseringer. Vi forven-
tede, at virksomhedens alder ville medfere styrbare periodiseringer taettere pa nul. Vi finder, at dette er til-
feeldet i analysen af de negative styrbare periodiseringer, men finder ingen signifikant betydning for hen-

holdsvis de absolutte og positive styrbare periodiseringer. Fortegnet pa de negative er positivt, hvilket indi-
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kerer at desto @ldre virksomheden er, desto tettere pa nul er de negative styrbare periodiseringer. Hypotesen

er dermed accepteret. Samme resultater finder Chen, Lin & Lin (2008).

Myers, Myers & Omer (2003) finder ikke at alderen har en signifikant pavirkning pa de positive styrbare

periodiseringer.

ALDER Accepteret Forkastet
ABS N
POS \
NEG v

Figur 13 - Konklusion p& hypotese 10 (egen tilvirkning)

H11: Hej omsaetningsveekst i regnskabsar t, pavirker starrelsen af styrbare periodiseringer i regnskabsar t.

ABS POS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t| Term Estimate |Prob>|t]|
VEKST 0,013499| 0,0483/** |VAEKST | 0,011256] 0,0784\* [VAEKST -0,02615]  0,0363|**

Tabel 26 - Udsnit af tabel over VAEKST (egen tilvirkning)

Det var vores forventning, at en hgj omsatningsveekst i regnskabsaret ville medfare hgjere styrbare periodi-

seringer i samme regnskabsar. Vi finder, at heeldningen pa de absolutte og positive styrbare periodiseringer

er positiv, hvilket betyder, at hgj vaekst for danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder medfarer

starre styrbare periodiseringer. Det samme finder Chen, Lin & Lin (2008).

Vi ser ogsa en signifikant pavirkning fra vaeksten pa starrelsen af de resultatreducerende styrbare periodise-

ringer, som far disse til at gges.

VAEKST Accepteret Forkastet
ABS V
POS N
NEG v

Figur 14 - Konklusion p& hypotese 11 (egen tilvirkning)

Side 91 af 126



Kapitel 5
Regressionsanalyse

H12: Virksomhedens gearing pavirker de styrbare periodiseringer.

ABS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t]
GEAR 0,025515|  <,0001}*** |GEAR -0,02911f  <,0001|***

Tabel 27 - Udsnit af tabel over GEAR (egen tilvirkning)

Ifglge PATs’® debt covernant hypotese foreslés, at der udfares resultatforagende styrbare periodiseringer for

at undga ikke-favorable lanevilkar, som endvidere er i overensstemmelse med Sommer (2012).

Dette finder vi ogsa i vores test. De absolutte styrbare periodiseringer har et positivt, steerk signifikant koef-
ficient. Dette betyder, at virksomheder med hgj gearing udfarer flere ekstreme styrbare periodiseringer, hvor-
for hypotesen accepteres. For de positive ses ingen signifikant betydning af GEAR. For de negative styrbare
periodiseringer er der et negativt fortegn, som er steerk signifikant, hvorfor hypotesen om styrbare periodise-

ringer pavirker de styrbare periodiseringer kan accepteres.

GEAR Accepteret Forkastet
ABS v

POS V
NEG V

Figur 15 - Konklusion p& hypotese 12 (egen tilvirkning)

H13: Profitable virksomheder pavirker de styrbare periodiseringer.

ABS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t]
ROA -0,122|  <,0001|*** |ROA 0,178863] <,0001|***

Tabel 28 - Udsnit af tabel over ROA (egen tilvirkning)

Begge ROA variable er signifikante i forhold til forklaringsgraden af de absolutte og negative styrbare perio-
diseringer. Dette er i overensstemmelse med vores tidligere opstillede hypoteser, da der er en positiv korrela-
tion mellem praestation og styrbare periodiseringer. ROA er ikke signifikant for de positive styrbare periodi-
seringer. For de absolutte og de negative styrbare periodiseringer, er der henholdsvis et negativt og et positivt
fortegn, hvilket betyder, at starrelsen af ROA, pavirker de absolutte og negative styrbare periodiseringer

teettere pa nul.

Analysen viser, at der foretages feerre indkomstskabende og reducerende styrbare periodiseringer ved danske

ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder med hgj afkastningsgrad.

% positive Accounting Theory (PAT) er en teori der forsgger at forudsige konsekvenser af revisionsstandarder og hvordan dette
vil fa revisionsfirmaer til at reagere. Dets overordnede formal er at forsgge at forsta og spa valget af revisionsstandarder pa tveers
af forskellige virksomheder. Den erkender, at der er gkonomiske konsekvenser ved forskellig tilgang.
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H16: ROA i regnskabsar t-1 pavirker de styrbare periodiseringer.

ABS POS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t]
LAGROA -0,15977|  <,0001*** [LAGROA | -0,08532] <,0001|*** [LAGROA 0,180396|  <,0001|***

Tabel 29 - Udsnit af tabel over LAGROA (egen tilvirkning)

For alle test ses, at LAGROA er steerk signifikant. For de absolutte og positive vardier er koefficienten nega-

tiv og for de negative styrbare periodiseringer er koefficienten positiv.

ROA Accepteret Forkastet LAGROA Accepteret Forkastet
ABS V ABS v
POS \ POS 4
NEG v NEG v

Figur 16 - Konklusion p& hypotese 13 og 16 (egen tilvirkning)

H14: Virksomheder med et negativt EBIT i regnskabsaret, pavirker de styrbare periodiseringer.

Negativt EBIT i regnskabsaret er ikke fundet signifikant i nogen af de udfarte tests, hvorfor det ma forkastes,

at danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder med negativt EBIT, har en pavirkning pa virksomhe-

dens styrbare periodiseringer.

NEGEBIT Accepteret Forkastet
ABS V
POS v
NEG v

Figur 17 - Konklusion p& hypotese 14 (egen tilvirkning)

H15: Virksomheder med negativt EBIT i regnskabsar t-1, pavirker de styrbare periodiseringer i regnskabsar t.

ABS NEG
Term Estimate |Prob>|t] Term Estimate |Prob>|t]
LAGNEGEBIT | -0,02315] 0,0393{** [LAGNEGE} 0,037328; 0,0259|**

Tabel 30 - Udsnit af tabel over LAGNEGEBIT (egen tilvirkning)

Som forventet finder vi at LAGNEGEBIT medfarer styrbare periodiseringer teettere mod nul i det efterfal-
gende regnskabsar. Dette ses ved, at fortegnet for de absolutte styrbare periodiseringer er negativt og signifi-
kant. Fortegnet pa de negative styrbare periodiseringer er positive og signifikant. Hypotesen kan derfor ac-

cepteres for de absolutte og negative styrbare periodiseringer.
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LAGNEGEBIT | Accepteret Forkastet
ABS v

POS \
NEG v

Figur 18 - Konklusion p& hypotese 15 (egen tilvirkning)

Vores test pa sammenhange mellem styrbare periodiseringer og virksomhedskarakteristika (alder, starrelse

og veekst m.v.) er overordnet ikke forskellig fra, det der er dokumenteret i tidligere undersggelser, foretaget i

andre lande. Disse ligheder gger muligheden for at vores resultater, kan generaliseres til andre lande. Dan-

mark adskiller sig dog veesentligt fra USA, ved allerede at have indfart tvungen rotation af revisionspartne-

ren.

Andre rapporters undersggelsesmetoder og resultater

Nedenfor er opsummeret anden litteraturs dataseet, land, metode for outliers, undersggelse, signifikansni-

veauer, metode for test, trendoversigter og konklusion. Dette er for at skabe overblik over hvorvidt vores

undersggelse, er i trad med andre lignende undersggelser.

Anvendte forkortelser i nedenstdende tabel defineres séledes:

ABS

DA

NEG

POS

REC

ROA

TA

Absolutte veerdier af styrbare periodiseringer
Styrbare periodiseringer

Negative vardier af styrbare periodiseringer
Positive veerdier af styrbare periodiseringer
Tilgodehavender fra salg

Afkastningsgrad

Totale periodiseringer
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Forskere Dataseettets perio-  Winsori-  Undersggelse/hypotese  Signifi- Metode Trendoversigt Konklusion

de og land zing kansniveau-

er

(Clrzil Ikke-finansielle DA win- Kvalitet i forhold til 0,05090,01 Modificeret Jo- Oversigt med 10. og ABS og POS verdier af
Ml virksomheder  in- sorized 1 partnerrotation og kvali- nes med ROA ar 90. perceptilen og DA  falder signifikant
L, ) kluderet i Taiwan % itop og tet i forhold til rotation t-1 udviklingen i DA ift. sammen med partnerrotati-

Economic Journal bund. af revisionsfirma. partnerens valgperi- on. De ABS DA falder

(TEJ) i perioden ode signifikant med rotation af

1990-2001. revisionsfirma.
(Hansen Alle  europziske Hele data- Resultatstyring i 00509001 Modificeret Jo- Der erikke medtaget Det pavises at der er sket
& Weble, IFRS-selskaber i settet perioden 2006 til 2011, nes Model og trendoversigt i rap- resultatstyring i 2006-2011.
2012) perioden 2005- winsorized test for resultatstyring Modificeret Jo- porten.

2011. 1 % i top far og under finanskrisen nes Model inkl.

og bund. og test for incitamenter ROA
til resultatstyring.

(Myers, Periode fra 1988- Dataset er Revisionskvaliteten malt 0,10; 0,050g Jones model Har medtaget en Desto leengere valgperiode
Myers, & 2000 pad amerikan- truncated. pd periodiseringer i 0,01 (uden REC). oversigt med 10. og desto mindre ekstreme DA.
;)or(r)l;; ske virksomheder. forhold til valgperioden. 90. perceptilen og

udviklingen i DA ift.
revisionsfirmaets
valgperiode.
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Forskere Dataseettets perio-  Winsori-  Undersggelse/hypotese  Signifi- Metode Trendoversigt Konklusion
de og land zing kansniveau-
er
(Priisse- Ikke-finansielle Der er EU-forordningens beleeg 0,10; 0,050g9 Modificeret Jo- Der er ikke medtaget Finder at det samlede data-
Nielsen, danske bgrsnotere- ikke oplyst for rotation af revisions- 0,01 nes Model. trendoversigt i rap- s&t og pad data fra 2005-
2012) de virksomheder i omkring firma og begreansning i porten. 2008 er variablen ansettel-
perioden 2002-2008  winsori- revisors  ikke-revisions sesperiode har en negativ
zing. ydelser. koefficient og sterk signi-
fikant.
(P~ Undersgger alle Der er Der undersgges en rek- Signifikans-  Jones Model Der er ikke medtaget Ved revisorskifte er DA
& revisorskifte i peri- ikke oplyst ke forskellige hypoteser niveau ej (uden REC). trendoversigt i rap- indkomstskabende i det
U ENEL oden 1990-1993 pd omkring om revisorskifte og oplyst. porten. sidste ar med den forega-
yam, amerikanske virk- winsori- fratreedende revisors ende revisor og generelt
) somheder zing. sidste ar. uvaesentlig det farste ar

med den nye revisor.
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Forskere Dataseettets perio-  Winsori-  Undersggelse/hypotese  Signifi- Metode Trendoversigt Konklusion

de og land zing kansniveau-

er

(Carcello, Amerikanske virk- Alle vari- Regnskabsmanipulation 0,10; 0,050g9 Regressionsana-  Der er ikke medtaget De finder at regnskabsma-
2004) somheder hvor der abler er i forhold til kort, medi- 0,01 lyse med besvi- trendoversigt i rap- nipulation er mest sandsyn-

har veeret besvigel- winsorized um og lang valgperiode. gelser som den porten. ligt ved en valgperiode pa 3

ser  sammenholdt med 1% i afhengige varia- ar eller derunder.

med virksomheder top og bel.

hvor der ikke er bund.

sket besvigelser i

perioden 1990-

2001.
(Bell, 265  amerikanske Der er Revisionskvaliteten har 0,10; 0,050g Jones Model (ej Revisionskvaliteteni Det farste ar er typisk af
CelEelll] revisioner af private ikke oplyst en mindre tendens til at 0,01 REC) dog et led forhold til revisors lavest kvalitet, men revisi-
& Kne- og offentlige kun- omkring falde ved en stigende med resultat ar t- valgperiode. onskvalitet forbedres vee-
il 2l der. Tidlig efterdr winsori- valgperiode nar det er en 1. sentligt herefter. De finder

2003, inden ikraft- zing. SEC virksomhed frem- ogsa er fald ved meget

treedelsen af SOX.

for ndr den er privatejet.

Revisionskvaliteten
falder nér honoraret for
andre ydelser stiger.

lange valgperioder.
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Forskere Dataseettets perio-  Winsori-  Undersggelse/hypotese  Signifi- Metode Trendoversigt Konklusion
de og land zing kansniveau-
er
(Came- Italienske ikke- Alle vari- Forventer at revisions- 0,10;0,050g Lineer regressi- Der er ikke medtaget Revisorer bliver mere kon-
ran, Pren- finansielle bersno- able win- kvaliteten er lavere i de 0,01 on trendoversigt i rap- servative (tendere til at
cipe, & terede virksomhe- sorized farste 2 tredrige perioder porten. foretreekke mere konserva-
Trombet- der i perioden fra med 1 % i ift. den sidste tredrige tive tilgange) i den 3. (sid-
ta, 2014) 1985 — 2004. top og periode. ste) tredrige periode end i
bund. de to far.
(Cinll e Barsnoterede virk- Der er Kvalitet i forhold til 0,10, 0,050g Jones model inkl. Der er ikke medtaget De finder at man bliver
Huang) somheder i Taiwan ikke oplyst revisors valgperiode og 0,01 ”growth rate". trendoversigt i rap- mere familier i lgbet af
AL i perioden 1998- omkring kendskab til virksomhe- porten. valgperioden, hvilket leder
2001 winsori- der i lgbet af valgperio- til lavere kvalitet. Deres
zing. den sker hurtigere for undersggelse stgtter op om

BIG4.

at Big 4 hurtigere opnar

relevant viden.
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Forskere Dataseettets perio-  Winsori-  Undersggelse/hypotese  Signifi- Metode Trendoversigt Konklusion
de og land zing kansniveau-
er
(Came.ran, 204  barsnoterede Der er Kvalitet i forhold til 0,10,0,050g Linexr regressi- Der er ikke medtaget Den fratreedende revisor
Francis, virksomheder i ikke oplyst sidste ar med fratreeden- 0,01 on trendoversigt i rap- slekker ikke pa kvaliteten
Mal’.l’éf., & Italien som er revi- omkring de revisor, honorar til ny porten. det sidste &r. Twvungen
Pettinic- deret af Big4 i peri- winsori- revisor og kvalitet i rotation leder til hgjere
chio) 2013 oden 2006-2009. zing. farste r med ny revisor. honorar til den afgaende
revisor, og til anormale
hgje honorarer til den nye
revisor. De finder et fald i
kvaliteten i den farste 3-
arige periode med ny revi-
sor.
(v Amerikanske virk- Alle data Revisors valgperiode i 0,10, 0,050g9 Modificeret Jo- Der er ikke medtaget Kort og lang valgperiode er
S00, & somheder fgr og winsorized forhold til sterrelsen af 0,01 nes Model inkl. trendoversigt i rap- associeret med hgjere DA i
Trompe- efter indfgrslen af med 1 % i DA. REC porten. perioden for SOX. De
et 20 SOX i perioden top og finder, at reguleringer kan
1988-2006. bund begrense tilstreekkeligt og

at der ikke er behov for

tvungen rotation.
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Forskere Dataseettets perio-  Winsori-  Undersggelse/hypotese  Signifi- Metode Trendoversigt Konklusion
de og land zing kansniveau-
er
Johnson, Amerikanske virk- Der er Revisionskvaliteten 0,01 Modificeret Jo- Der er ikke medtaget Kort valgperiode er associ-
Khurana, somheder der inden ikke oplyst pavirkes i forhold til nes Model inkl. trendoversigt i rap- eret med hgjere styrbare
& Rey- for en 10 arig peri- omkring revisors valgperiode. REC porten. periodiseringer. De finder
nolds, ode (86-95) ikke winsori- ingen vesentlige forskelle i
2002 har skiftet regn- zing. niveauet for styrbare perio-
skabsperiode. diseringer ved medium og
lang valgperiode.
(Firth, Kinesiske bgrsnote- Alle data Er rotation af partner og 0,10, 0,05 0og Linear regressi- Der er ikke medtaget De finder en positiv effekt
Rui, & rede virksomheder i winsorized firmarotation ved hhv. 0,01 on trendoversigt i rap- af tvungen rotation af revi-
Wu, 2010) perioden 1997 - med 1% i tvungen og frivillig porten. sionsfirma i regioner med
2005. top og associeret med en bedre svage lovregulatorer. De
bund revisionskvalitet? finder dog ikke at tvungen

rotation af revisionsfirma
er vesentligt bedre end
andre former for rotation
sdsom tvungen rotation af

revisionspartneren.

Tabel 31 - Andre rapporters undersggelsesmetoder og resultater (egen tilvirkning)

Side 100 af 126




Kapitel 5
Regressionsanalyse

Ovenstaende tabel viser, at vi i hgj grad anvender tilsvarende undersggelsesmetode og -model for at teste

vores problemformulering.

Analyse af testvariablene enkeltvis

Baggrunden for EU-forordningen er som tidligere beskrevet, at reducere antallet af skandaler som det var
tilfeeldet op til finanskrisen. Lovgiver har derfor szrlig kritiske gjne pa de ekstreme styrbare periodiseringer,

som skal undgas. | dette afsnit tester vi de enkelte testvariable for sig, herunder ekstremerne.

Tvungen rotation af revisionsfirmaer

EU er af den opfattelse, at et revisionsfirmas leengerevarende tilknytning til en virksomhed gger risikoen for,
at revisors uafhaengighed og dermed kvaliteten af revisionen vil blive kompromitteret, fordi revisionsfirmaet
kan have en interesse i et fastholde virksomheden som kunde i en lang periode. EU-Forordningen indfgrer nu
en kortere maksimal valgperiode, der forventes at reducere revisionsfirmaets incitamenter til en adfeerd, der i
hgjere grad veegter et gnske om at fastholde kunden end at udfgre en revision af hgjere kvalitet

(Revisorkommissionen, 2015, s. 82).
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VPERIODE \PERIODE VPERIODE
Term Estimate Std Error tRatio  Probx|t| | |[Term Estimate StdError tRatio  Prob=|t| | [Term Estimate StdError tRatioc  Prob>|t|
VPERIODE -0,00771 0,001346 -5,73 <,0001 VPERIODE -0,00535 0,001318 -4,00 <,0001 VPERIODE 0,0114%4  0,00225 5,11 <,0001

Graf 9 - Heeldning pa VPERIODE for ABS, POS og NEG

Analyse pa variablen VPERIODE viser, at haldningen er sterk signifikant i alle analyser. For de absolutte
veerdier ses som tidligere, at haeldningen er negativ, hvilket underbygger vores forventning til at stigende
valgperiode medfarer styrbare periodiseringer teettere pa nul. For de resultatreducerende styrbare periodise-
ringer ses en positiv haeldning og for de indkomstskabende styrbare periodiseringer ses en negativ haldning,
altsa en hzldning teettere mod nul. Vi finder derfor ikke, at kvaliteten kompromitteres af revisors valgperio-

de, men snarere, at revisors kvalitet stiger i takt med valgperioden.

I den generelle model er VPERIODE ikke signifikant forklarende for hverken de absolutte, positive eller

negative styrbare periodiseringer.
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Ekstreme styrbare periodiseringer
I lighed med Myers, Myers & Omer (2003) pastar vi pa baggrund af vores analyse, at lovgivere og brugere af
regnskaber, ikke skal vere bekymrede for den generelle retning af styrbare periodiseringer, lige s& meget

som de skal bekymre sig om ekstremerne af observationerne og retningerne af disse.

0,4
0,3 +—=
0,2
0,1 10%
U = \edian
01 +1-2 4 5 6 7 8 9 10

90%
-0,2
03 4N\ N / ——Linear (10%)
y AN r'/ \\ Il .
04 —— \/ Linear (90%)
-0,5 V
-0,6
-0,7

Graf 10— (RAW) 90. og 10. perceptilen af styrbare-periodiseringer og revisors valgperiode (egen tilvirkning)

90. perceptilen reprasenterer de ekstremt positive (indkomstskabende) styrbare periodiseringer og 10. per-
ceptilen repraesenterer de ekstremt negative (indkomstreducerende) styrbare periodiseringer. Det ses af gra-
fen, at revisors valgperiode har en begraenset effekt pa de gennemsnitlige styrbare periodiseringer, da media-

nen ligger forholdsvis konstant omkring 0.

Revisors valgperiode ses dog at have en vasentlig effekt pa de ekstreme observationer. Trendlinjerne gar
mod nul. Dette er i overensstemmelse med Myers, Myers & Omer (2003), Chen, Lin & Lin (2008) og Bell,
Causholli & Knechel (2015).

VPERIODE Number Mean Std Error Lower 95% Upper 95%
0 11 0,136021 0,04176 0,05407 0,21798
1 64 0,762338 0,01731 0,14236 0,21031
2 57 0,180706 0,01835 0,14470 0,21671
3 51 0,185178 0,01940 0,14712 0,22324
4 48 0,182514 0,01999 0,14328 0,22175
5 35 0,156582 0,02341 0,11064 0,20253
6 35 0,149666 0,02341 0,10372 0,19561
7 35 0,139809 0,02341 0,09386 0,18575
8 38 0,156951 0,02247 0,11286 0,20105
9 37 0,1801A9 0,02277 0,13548 0,22486
10 570 0,113462 0,00580 0,10208 0,12485

Tabel 32 - ABS gennemsnitlige styrbare periodiseringer fordelt pd VPERIODE
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Det ses af Tabel 32 at laveste gennemsnit af absolutte styrbare periodiseringer er ved en valgperiode pa 10

eller flere ar. Top tre hgjeste absolutte gennemsnit findes ved en valgperiode pa 2-4 ar.

En typisk revisionshandling ved skan, er analytiske handlinger. Her er det sarlig vigtigt at have tilstreekkeligt
med viden om den pageldende virksomhed. Effektiviteten af den analytiske handling er meget afhangig af

preecisionen af de forventninger der er foretaget af revisor fgr udfgrelsen af analysen.

Johnson, Khurana & Reynolds (2002) kommenterer pa vigtigheden af kendskab til virksomheden ved ud-
formning af forventninger. Specifik viden om virksomheden og branchen pavirker revisors mulighed for at
vurdere tilbagemeldinger pa afvigelser i analysen i forhold til det forventede. Et begreenset kendskab til virk-
somheden og branchen vil forgge risikoen for at acceptere forkerte forklaringer og analyser udarbejdet af
virksomheden. Et kendskab til virksomheden og branchen bygges op over revisors valgperiode. Dette kan

vaere arsagen til, at de ekstreme observationer beveeger sig teettere pa nul over valgperioden.

Hvis arsagen til starrelsen af de ekstreme styrbare periodiseringer i revisors tidlige valgperiode skyldes et
begraenset kendskab til virksomheden og branchen, sa vil dette ikke forventes &ndret ved af indfarelse af
tvungen rotation af revisionsfirmaer. Palmrose (1989) og Deis & Giroux (1996) foreslar at der bruges flere
revisionstimer i revisionsfirmaets tidligere valgperiode for at opbygge et bedre kendskab og sikre en hgjere

kvalitet.

Twvungen rotation af revisionsfirmaer vil medfare, at revisionsfirmaets mulighed for at beholde virksomheden
som revisionskunde vil forsvinde, hvilket vil styrke den synlige uafhengighed. Modsat risikeres, at en tvun-
gen rotation af revisionsfirmaer vil medfere, at tidligere akkumuleret virksomhedsspecifik viden vil blive
glemt fart videre. (Firth, Rui, & Wu, 2010, s. 113).

Vi har endvidere foretaget analysen pa de positive og negative veerdier og analyseret pa ekstremerne. Som
det ses af nedenstaende er der en klar tendens mellem revisors valgperiode og virksomhedens styrbare perio-

diseringer.

0,45
0,4

0,35
0,3

0,25 == Median
0,2 90%

0,15 —— Linear (90%)

oL M

0,05

Graf 11 - Trend pd POS - 90. perceptilen (egen tilvirkning)
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10%
Median
——Linear (10%)

Graf 12 - Trend p& NEG - 10. perceptilen (egen tilvirkning)

Der ses for bade de positive og negative styrbare periodiseringer, at der er en klar tendens til at de mest eks-

treme observationer som ligger ved 10. og 90. perceptilen bevaeger sig tettere pa nul og derved ses at revi-

sors valgperiode er med til at begraense savel indkomstskabende og reducerende styrbare periodiseringer.

Grafen viser, at en lang valgperiode for en revisor har en positiv effekt pa de eksterme observationer.

Som omtalt i afsnittet *Deskriptiv statistisk pa de styrbare periodiseringer i perioden’ s. 62, er der i testperio-

den en generel indkomstreducerende tendens, ved de positive styrbare periodiseringer. Det ses af nedensta-

ende, at starrelsen af periodiseringer pr. ar (YEAR) ogsa er sterk signifikant, men revisors valgperiode er

mere signifikant, samt har en hgjere forklaringsgrad.

4 Linear Fit 4 Linear Fit

WINZED residualer = 9,6846072 - 0,0047619*Year WINZED residualer = 0,1530079 - 0,0053477*VPERIODE

4 Summary of Fit 4 Summary of Fit
RSquare 0,016493 RSquare 0,035381
RSquare Adj 0,014303 RSquare Adj 0,033233
Root Mean Square Error 0,096234 Root Mean Square Error 0,095305
Mean of Response 0,11408 Mean of Response 0,11408
Observations (or Sum Wats) 451 Observations (or Sum Wgts) 451

b Lack Of Fit b Lack Of Fit

4 Analysis of Variance 4 Analysis of Variance

Sum of Sum of

Source DF  Squares MeanSquare FRatio Source DF  Squares MeanSquare  FRatio
Model 1 0,0697308 0,069731 7,529 Model 1 0,1495871 0,149587 16,4688
Error 449 41581581 0,009261 Prob> F Error 449 40783018 0,009083 Prob> F
C. Total 450 4,227889%0 C. Total 450 4,2278890

4 Parameter Estimates 4 Parameter Estimates
Term Estimate Std Error tRatio Prob>|t] Term Estimate Std Error tRatio Prob>|t]
Intercept 9,6846072 3487797 2,78 Intercept  0,1530079 0,01059 1445
Year -0,004762 0,001735 -2,74 VPERIODE -0,005348 0,001318 -4,06

Tabel 33 - Winsorized residualer overfor ar og valgperiode (egen tilvirkning)

Vi vurderer saledes at den generelle indkomstreducerende tendens, pa de positive styrbare periodiseringer i

perioden ikke pavirker vores analyse af VPERIODE signifikant.
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Partnerrotation

Jevnfar selskabsloven velges revisor pa en generalforsamling for en bestemt periode eller uden tidsbe-
greensning. Det deklaratoriske udgangspunkt er, at revisor velges for en ubestemt tid, medmindre andet be-
stemmes f.eks. i selskabets vedteegter (Revisorkommissionen, 2015, s. 80). Lovgivningen giver virksomhe-
den en fleksibilitet i forbindelse med valg af revisor, som samtidig er med til at sikre, at virksomheden ikke

betaler for mere for revisionen end ngdvendigt (Revisorkommissionen, 2015, s. 82).

Partnerrotation har som tidligere beskrevet veeret en del af dansk lovgivning siden 2008. | det fglgende vil vi
analysere pa hvilke konsekvenser det har haft for de styrbare periodiseringer i perioden 2006-2014. Vi har
tidligere beskrevet, at vi i denne afhandling anser enhver rotation af revisionspartner, hvor det samme revisi-

onsfirma beholdes, som tvungen rotation af revisionspartner.

Partnerrotation har fra lovgivers side vaeret en mulighed for at ga pa en form for kompromis, da lovgiver ikke
har fastsat greenser for hvor lang valgperioden af et revisionsfirma kan veere, men dog sikrer uafhaengigheden
mellem den underskrivende revisionspartner og virksomheden. Ved partnerrotation mindskes risikoen for, at
forholdet bliver for familizert mellem revisionspartneren og ledelsen. Meget omdiskuteret i undersggelser
omkring tvungen rotation af revisionsfirmaer, er tab af viden. Ved tvungen rotation af revisionspartneren

beholdes den virksomheds- og branchespecifikke viden i revisionsfirmaet.

Det er endvidere almindeligt antaget, at revisors omkostninger ved revisionen er hgjere i det forste ar, end i

de efterfalgende ar, da kendskabet til virksomheden endnu er begraenset (Revisorkommissionen, 2015, s. 81).

Firth, Rui & Wu (2010) finder, at tvungen rotation af revisionspartneren har en vasentlig betydning pa de
styrbare periodiseringer ved, at der udvises en starre konservatisme (Chen, Lin, & Lin, 2008). Finder ogsa at
partnerrotation har en vaesentlig betydning for de absolutte og positive styrbare periodiseringer. Deres analy-

ser viser at disse bevager sig tattere pa 0.

Kravene om partnerrotation er med de nye regler i EU-forordningen yderligere skarpet, idet der fremover
yderligere vil vaere krav om, at andre ledende medarbejdere pa revisionsopgaven skal indga i en lgbende

rotationsordning (Revisorkommissionen, 2015, s. 83).

Vi finder ved test af partnerrotation (PROT) som enkeltstaende variabel, at haeldningen pa de styrbare perio-
diseringer for de absolutte veerdier er negativ og signifikant, i henhold til Graf 13 nedenfor. Grafen viser, at i
ar med partnerrotation (1) er de styrbare periodiseringer signifikant mindre end i ar med ingen partnerrotati-
on (0).
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Graf 13 - Absolutte styrbare periodiseringer vs. partner rotation (egen tilvirkning)

For de negative veerdier finder vi at koefficienten er positiv og signifikant, i henhold til Graf 14 nedenfor.
Altsa paviser vores analyse at partnerrotation medvirker til styrbare periodiseringer teettere pa nul. Vi finder

dog ingen vaesentlig koefficient pa de indkomstskabende styrbare periodiseringer.

Vi fandt i den generelle model, at PROT pavirker de absolutte og positive styrbare periodiseringer negativt
og svag signifikant, dvs. styrbare periodiseringer tettere pa nul. Vi fandt at PROT ikke har en signifikant

pavirkning pa de negative styrbare periodiseringer, i den generelle model.
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Graf 14 - Negative styrbare periodiseringer vs. partner rotation (egen tilvirkning)

Ekstreme styrbare periodiseringer
Som anfort tidligere er EU seerligt interesseret i, at ledelsen ikke foretager ekstreme styrbare periodiseringer.
En analyse af 10. og 90. perceptilen for revisionspartnerrotation i datasettet viser, at nar der foretages part-

nerrotation sa beveeger de ekstreme styrbare periodiseringer teettere pa nul.
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Graf 15 - Trend pd RAW - 10. og 90. perceptilen (1) ingen parnerrotation (2) partnerrotation (egen tilvirkning)
Trenden pa det ra dataset er tydeligst for 10. perceptilen. Illustrationerne for henholdsvis de indkomstska-
bende (POS) og indkomstreducerende (NEG) viser tydeligt, at ved tvungen rotation af revisionspartner, er

der en klar tendens til, at de ekstreme styrbare periodiseringer gar mod nul.
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Graf 16 - Trend pa POS og NEG styrbare periodiseringer ved partnerrotation (egen tilvirkning)

Det kan derfor konkluderes at partnerrotation reducerer ekstreme styrbare periodiseringer og derved, positivt

skaber en starre regnskabskvalitet.

Med skarpelserne i den nye EU-forordning og vores testresultater vurderes det, at partnerrotation sikrer, at

kvaliteten ikke reduceres selv om revisionsfirmaets valgperiode er forlenges.

Begransning i levering af tjenesteydelser

Som navnt i afsnittet "Hypoteseopbygning’ s. 47 forventes der i afhandlingen, en positiv sammenhang mel-
lem starrelsen pa revisionshonoraret til revisionsfirmaet og de styrbare periodiseringer. Et gget honorar ska-
ber incitament til at fastholde kunden og den generalforsamlingsvalgte revisor gar derfor maske pa kompro-

mis med sin faglighed, og tillader dermed starre styrbare periodiseringer.

I den generelle model er tjenesteydelser (IKKEREV) signifikant forklarende ved de absolutte, positive og
negative styrbare periodiseringer. Dette fremgar af Tabel 12, Tabel 13 og Tabel 14 hvor koefficienten er
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negativ for de absolutte og positive styrbare periodiseringer og positiv for de negative styrbare periodiserin-

ger.

Nar vi analyserer pa variablen for tjenesteydelser alene er der ikke nogen signifikant pavirkning pa de positi-
ve styrebare periodiseringer. Det kan saledes ikke konkluderes, at sterrelsen pa tjenesteydelser pavirker de

positive styrbare periodiseringer.

Ser man derimod pa de absolutte styrbare periodiseringer er der en signifikant lineeer sammenhang mellem

tjenesteydelser og de styrbare periodiseringer.

WINZED residualer

0 5000000 10000000 15000000 20000000 25000000 30000000

IKKEREV

Graf 17 - Tjenesteydelser og absolutte styrbare periodiseringer (egen tilvirkning)

Grafen ovenfor viser klart en negativ tendens, mellem tjenesteydelser og absolutte styrbare periodiseringer.
Dette medfarer, at der er en reducerende effekt pa de styrbare periodiseringer i takt med stigning i honorarer
for tjenesteydelserne. Dette er i lighed med Ashbaugh, LaFond & W. Mayhew (2003), som finder en signifi-
kant sammenhang mellem ikke-revisions ydelser (tjenesteydelser) og de absolutte styrbare periodiseringer.
Derudover er der en signifikant lineseer sammenhang mellem tjenesteydelser og de negative styrbare periodi-

seringer, som illustreret i grafen nedenfor.
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Graf 18 - Tjenesteydelser og negative styrbare periodiseringer (egen tilvirkning)

Der er en positiv heeldning pa de negative styrbare periodiseringer, hvilket betyder, at et gget honorar for
tjenesteydelser, har en reducerende effekt pd de indkomstreducerende styrbare periodiseringer. Dette er
modsat Ashbaugh, LaFond & W. Mayhew (2003), som finder en negativ tendens mellem tjenesteydelser og
de negative styrbare periodiseringer. | Ashbaugh, LaFond & W. Mayhew (2003) kommenteres der pa, at hvis
den generalforsamlingsvalgte revisor er fra Big 5 (lig med Big 4 i Danmark) kan den samme tendens ikke

konkluderes. Det samme finder vi nér vi foretager vekselvirkning.

| vores dataszt har 83 % en Big 4 revisor, som kan forklare hvorfor vores konklusion ikke er i lighed med
Ashbaugh, LaFond & W. Mayhew (2003), da Big 4 minimerer stgrrelsen pa de negative styrbare periodise-

ringer, som omtalt i afsnittet *Analyse af kontrolvariable’ s. 88 i den generelle model.

Der er en tendens til, at et gget honorar for tjenesteydelser gar de absolutte og negative styrbare periodiserin-
ger mindre, hvilket er modsat vores forventning om, at honoraret til den generalforsamlingsvalgte revisor
gger incitamentet til at beholde kunden og ga pa kompromis i relation til ledelsens beslutninger (styrbare
periodiseringer). Dette kan skyldes, at den generalforsamlingsvalgte revisor opnar et bedre kendskab til virk-

somheden og industrien, da der kan allokeres flere arbejdstimer til engagementet.

Da EU-forordningen ligger op til, at det er forholdet mellem revisionshonoraret og tjenesteydelser, som be-
greenses (se afsnit *Begraensninger i honorarer for tjenesteydelser’ s. 29 for mere herom), er det ligeledes
interessant at analysere pa den linezre sammenhang mellem dette forhold og virksomhedens styrbare perio-
diseringer (variabel: IKKEREV/REV).

Analyse af datasattet viser, at der ikke er nogen signifikant sammenhang mellem de positive og absolutte
styrbare periodiseringer og forholdet mellem revisionshonorar og tjenesteydelser. Der kan saledes udledes, at

forholdet ikke pavirker de positive og absolutte styrbare periodiseringer signifikant.

For de negative styrbare periodiseringer har forholdet mellem revisionshonoraret og tjenesteydelser en signi-

fikant positiv lineeer sammenhang, illustreret i grafen nedenfor.
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Graf 19 - Forholdet mellem revision/tjenesteydelser og negative styrbare periodiseringer (egen tilvirkning)

Det vil sige, at der er en tendens til, at forholdet mellem revisionshonoraret og tjenesteydelser, pavirker de
indkomstreducerende periodiseringer til at veere mindre indkomstreducerende. Dette kan lig analysen oven-
for, skyldes, at den generalforsamlingsvalgte revisor opnar bedre kendskab til virksomheden og branchen, og

derved opna et regnskab af hgjere kvalitet.

Mere end én revisor eller ét revisionsfirma - udferer en revisionsopgave (joint audit)
Som tidligere neevnt var det far 2005 et krav for danske PIEs at have to underskrivende revisionsfirmaer.
Andelen af virksomheder med to revisionsfirmaer har siden veeret stadt faldende, hvorfor det er interessant at

se pa om dette har indflydelse pa de styrbare periodiseringer.

I lighed med Prisse-Nielsen (2012) finder vi, at der ikke er nogen signifikant sammenhang mellem antallet
af revisionsfirmaer og de styrbare periodiseringer for savel positive, negative og absolutte (P-verdier over
0,1). Dette kan maske henledes til den begrensede sterrelse pa vores datasat, for sa vidt angar danske ikke-
finansielle, barsnoterede virksomheder med to revisionsfirmaer (i 2014 alene A. P. Mgller-Marsk A/S med
to revisionsfirmaer). Der er saledes ikke fuldsteendig belaeg for at konkludere pa denne hypotese, taget data-

seettets starrelse i betragtning.

Dette er i lighed med vores generelle model, hvor 2REV ligeledes ikke pavirker de absolutte, positive og

negative styrbare periodiseringer signifikant.

EU’s forventede pavirkning sammenholdt med vores resultater
Vi har nedenfor opridset EU’s forventede pavirkning ved implementering af EU-forordningen, som prasen-
teret i slutningen af kapitel 3 i afsnittet *Overblik over de fire krav’ s. 33, sammenholdt med resultaterne af

vores analyse pa danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder.
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Tvungen rotation af revisionsfirmaer (VPERIODE)

EU’s forventede pavirkning ved implementering af EU-forordningen

EU forventer at implementering af tvungen rotation af revisionsfirmaer vil gge revisors uafhaengighed og
dermed regnskabskvaliteten, saledes familiaritetstruslen minimeres. Der indfares, som tidligere beskrevet

derfor rotationsbestemmelser hvor valgperioden ikke kan overstige to gange ti ar.
EU-forordningen anfarer: (Revisorkommissionen, 2015, s. 79)

”For at forhindre risikoen for en familiger stilling og dermed styrke uafhangigheden for revisorer og revi-
sionsfirmaer er det vigtigt at bestemme, at en revisor eller et revisionsfirma kun ma varetage revisionsop-
gaven for en bestemt revideret virksomhed i en vis periode. Desuden giver denne forordning som et middel
til at styrke revisorens eller revisionsfirmaets uafhangighed, at styrke den professionelle skepsis og at
forgge revisionskvaliteten falgende alternativer for en forleengelse af den maksimale varighed: regelmaes-
sige og abne obligatoriske fornyede udbud eller udpegelse af mere end en revisor eller mere end et revisi-

onsfirma af virksomheder af interesse for offentligheden.”

Resultatet af vores analyse

Vi finder at revisors valgperiode ikke har en signifikant pavirkning pa de styrbare periodiseringer, nar
analyseret sammen med vores andre test- og kontrolvariable, under afsnittet *Analyse af testvariablene i
den generelle model’ s. 81. Vi bemarker dog, at revisors valgperiode pavirker de absolutte og negative
styrbare periodiseringer signifikant, ved joint audit og hvorvidt virksomheden har valgt en Big 4-revisor
eller ej. Hvor joint audit i forbindelse med valgperioden, styrker kvaliteten af regnskabet, dvs. styrbare
periodiseringer teetter mod nul, og valget af en Big 4-revisor svaekker kvaliteten af regnskabet, dvs. styrba-

re periodiseringer leengere vaek fra nul.

Vores analyse af de enkelte testvariable, som fortaget under afsnit *Tvungen rotation af revisionsfirmaer’
s. 101 viser, at der er en direkte sammenhang mellem farre ekstreme styrbare periodiseringer og revisors
valgperiode. Der er saledes starst indkomstskabende og -reducerende styrbare periodiseringer i starten af

revisors valgperiode.

Tendensen i vores dataseet ses derfor ikke at stgtte op om EU’s forventninger til implementering af tvun-
gen rotation af revisionsfirmaer, da vi ikke ser en signifikant pavirkning pa de styrbare periodiseringer
over revisors valgperiode. Ved analyse af revisors valgperiode, som enkeltstaende variabel, ser vi en signi-
fikant lineeer sammenhzang, hvor lengden af revisors valgperiode, pavirker de styrbare periodiseringer

teettere mod nul.
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Begraensning i honorarer for tjenesteydelser (IKKEREV)

EU’s forventede pavirkning ved implementering af EU-forordningen

EU-forordningen anfarer: (Revisorkommissionen, 2015, s. 74)

”Starrelsen af honoraret fra én revideret virksomhed og honorarets sammensatning kan true en revisors
eller et revisionsfirmas uafhangighed. Derfor er det vigtigt at sikre, at et revisionshonorar ikke pa nogen
made geres betinget, og at der indfgres en specifik procedure, der omfatter revisionsudvalget, for at sikre
revisionens kvalitet, hvis der modtages et stort revisionshonorar fra en enkelt kunde, herunder dennes
dattervirksomheder. Hvis revisoren eller revisionsfirmaet bliver for afhaengigt af en enkelt kunde, ber
revisionsudvalget ud fra kravet om gyldig grund afgere, om revisoren eller revisionsfirmaet fortsat ma
udfere den lovpligtige revision. Nar revisionsudvalget treffer en sadan afgarelse, ber det blandt andet

tages hensyn til trusler mod uafheengigheden og konsekvenserne af en sadan afgarelse.”

Resultatet af vores analyse

Vi finder, i afsnittet *Analyse af testvariablene i den generelle model’ s. 81, at starrelsen pa honoraret for
tjenesteydelser pavirker de styrbare periodiseringer tettere mod nul. Vi konkluderer dog ogsa, at stgrrelsen
pa forholdet mellem tjenesteydelser og revisionshonoraret pavirker de styrbare periodiseringer lengere
vaek fra nul, dvs. hvis revisionshonoraret fastholdes ar for ar, men honoraret for tjenesteydelser stiger, er
de styrbare periodiseringer leengere vaek fra nul. Vi bemarker ligeledes, at der pa de negative styrbare
periodiseringer er en tendens til, at disse bliver mere negative, i forhold til starrelsen pa honoraret for tje-
nesteydelser, samt starrelsen pa forholdet mellem tjenesteydelser og revision, safremt der er valgt en Big

4-revisor.

| analysen af starrelsen af tjenesteydelser, som enkeltstdende variabel, i afsnittet *Begraensning i levering
af tjenesteydelser’ s.107 konkluderer vi, at stgrrelsen pa honoraret for tjenesteydelser, ikke har en signifi-
kant pavirkning pa de indkomstskabende styrbare periodiseringer. Omvendt finder vi, at der er en reduce-

ring i de absolutte og negative styrbare periodiseringer, desto starre honorar for tjenesteydelser.

Vi konkluderer saledes, at starrelsen pa honoraret for tjenesteydelser pavirker de styrbare periodiseringer
teetter mod nul, hvorimod starrelsen pa forholdet mellem honoraret for tjenesteydelser og revisionshonora-

ret, pavirker de styrbare periodiseringer leengere vak fra nul.

Det er derfor vores konklusion, at en begraensning i honoraret for tjenesteydelser i forhold til revisionsho-
noraret, vil styrke regnskabskvaliteten, ved at nedbringe niveauet af de styrbare periodiseringer. Vi er sa-

ledes enige i den forventede pavirkning af EU-forordningen pa ved implementering af dette krav.
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Rotation af revisionspartner (PROT)

EU’s forventede pavirkning ved implementering af EU-forordningen

| direktivets artikel 42 og EU-forordningens artikel 17, skal der ske partnerrotation efter 7 ar. Revisions-

partneren kan farst indtraeede igen efter 3 ar (cool off periode).

Dette skal sikre at der ikke opstar uafheengighedsproblemer i form af et for familieert forhold mellem revi-

sor og ledende medarbejdere i den reviderede virksomhed.

Resultatet af vores analyse

Vi finder i afsnittet "Analyse af testvariablene i den generelle model’ s. 81, at tvungen rotation af revisi-
onspartneren pavirker de styrbare periodiseringer tettere mod nul, dvs. er indkomstreducerende pa de ab-

solutte og positive styrbare periodiseringer.

Ved analyse pa variablen PROT, som enkeltstadende variabel, i afsnittet *Partnerrotation’ s. 105, finder vi
ligeledes, at partnerrotation pavirker de styrbare periodiseringer tettere mod nul. Yderligere finder vi, at
de ekstreme styrbare periodiseringer defineret ved 10. og 90. perceptilen ses at beveege sig tettere mod 0

nar der er sket partnerrotation.

Det er saledes vores konklusion at tvungen rotation af revisionspartner styrker regnskabskvaliteten, ved at
nedbringe de styrbare periodiseringer, dvs. styrbare periodiseringer tettere mod nul. Vi er derfor enige

med EU’s forventede pavirkning, ved implementering af tvungen rotation af revisionspartner.

Mere end én revisor eller ét revisionsfirma udferer samtidig en revisionsopgave (2REV)

EU’s forventede pavirkning ved implementering af EU-forordningen

EU-forordningen anfarer, at hvis virksomheden har mere end én underskrivende revisor eller ét revisions-
firma, kan valgperioden udgere op til 24 ar (modsat 20 ar ved én underskrivende revisor eller ét revisions-
firma). Yderligere anfgrer EU-forordningen falgende i relation til denne udvidelse og revisors uafhangig-
hed:

[...] Desuden giver denne forordning som et middel til at styrke revisorens eller revisionsfirmaets uaf-
hangighed, at styrke den professionelle skepsis og at forgge revisionskvaliteten fglgende alternativer for
en forlengelse af den maksimale varighed: regelmaessige og abne obligatoriske fornyede udbud eller ud-
pegelse af mere end en revisor eller mere end et revisionsfirma af virksomheder af interesse for offentlig-

heden.”
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Resultatet af vores analyse

Vi ser i analysen af datasattet ikke nogen signifikant sammenhang mellem antallet af generalforsamlings-
valgte revisorer, som underskriver revisionspategningen, og de styrbare periodiseringer (positive, negative

0g absolutte).

Vi kan ikke konkludere entydigt, at antallet af generalforsamlingsvalgte revisorer pavirker regnskabskvali-

teten (positivt for savel negativt).

Dette skyldes sandsynligvis, at antallet af virksomheder med mere end ét underskrivende revisionsfirma er
begreenset i datasettet. Der kan derfor ikke drages en entydig konklusion af pavirkningen af EU-

forordningen pa dette omrade.

Tabel 34 — EU-forordningens forventede virkning og vores analyse (egen tilvirkning)

Side 114 af 126



Kapitel 5
Regressionsanalyse

Anvendt metode og robustheden heraf (sensitivitetsanalyse)

Vi har i denne afhandling fokuseret pa danske forhold. Datasattet indeholder alle ikke-finansielle, barsnote-
rede virksomheder i Danmark pr. juni 2015. Jeevnfer arsregnskabsloven afleegges arsrapporter efter reglerne
om IFRS* og er derfor underlagt den samme regnskabsregulering. Vi har fokuseret p& en lang tidshorisont
med startdata fra 2005 og indtil 2014, hvilket har gjort det muligt at foretage analyse pa data fra 2006 — 2014
(9 ar). En lang tidshorisont @ger robustheden af testene, men samtidig er der risiko for, at den pavirkes at
strukturelle @ndringer i perioden (Jones, 1991, s. 212). Endvidere er der en lavere forkastningsgrad hvis un-
dersggelsesperioden er over et ar (Kothari, Leone, & Wasley, 2005, s. 194). | denne afhandling kunne fi-
nanskrisen have en betydning, vi har ikke foretaget sarlige analyser i relation hertil. Vi har fokuseret pa den
nye EU-forordning og den forventede pavirkning af kvaliteten for danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virk-

somheders arsregnskaber, ved indfarelsen i 2016.

Danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder udger dog stadig et begraenset antal af virksomheder. En
lille stikprgvestarrelse gger risikoen for type I1-fejl (risikoen for at fastholde en falsk Ho. hypotese) (Kothari,
Leone, & Wasley, 2005, s. 193). Dog falder risikoen for type I-fejl (risikoen for at Ho-hypotesen afvises selv
om den er sand). Ved at udvide undersggelsesperioden i forhold til tidligere danske undersggelser, er det
forsggt at na en tilstreekkelig stikpravestarrelse. Vi er dog stadig opmaerksomme pa, at den er begraenset, i

forhold til store amerikanske dataszt.

Vi har igennem forlgbet foretaget flere forskellige test pa baggrund af vores datasat. Af hensyn til stgrrel-
sesbegraensninger medtages kun den endelige valgte model i opgaven, modificeret Jones Model inkl. ROA.

Denne model giver efter litteraturen den starste forklaringsgrad.

Vi har valgt at medtage et konstantled (skeringen), uden dette gges risikoen for at testene er forkerte. Kotha-

ri, Leone & Wasley (2005) finder, at afvigelsen af hypoteser stiger med 20 % hvis ikke dette led medtages.

Vi har i denne afhandling forsggt at forklare hvad der pavirker danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virk-
somheders starrelse af styrbare periodiseringer. Vi har ikke som testvariable medtaget kapitalmarkedsfakto-
rer, sasom oplysninger om virksomhedsopkgab, barsintroduktioner og lignende. En stor del af en virksomheds
styrbare periodiseringer vil skulle forklares af sadanne forhold, hvorfor dette ligger i den ikke-forklarede del
af restleddet.

Tidligere analyser pa danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder har fundet, at A.P. Mgller - Marsk
AJS adskiller sig veesentligt fra de resterende danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder pa grund af

starrelsen. Vi har derfor foretaget test hvor A. P. Mgller - Marsk A/S var ekskluderet fra dataseettet.

Vores test viser ingen vasentlige forskelle for henholdsvis de absolutte og negative verdier af styrbare peri-

odiseringer. Da beregnede styrbare periodiseringer for A. P. Maller - Marsk A/S i alle ar er indkomstreduce-

% Dog med undtagelse af virksomheder der er barsnoteret pa First North. Dette er dog en meget begraenset andel.
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rende, er det ikke relevant at kare en analyse pa de positive veerdier af styrbare periodiseringer. Se bilag 13

for baglans trinvis reduktion uden A. P. Mgller — Meersk A/S.

Analysen viser ingen vasentlige forskelle pa signifikante variable. For de absolutte styrbare periodiseringer
er signifikansniveau og koefficienternes fortegn identisk med den generelle model. For de negative styrbare
periodiseringer er kontrolvariablen STRL nu svag signifikant. Variablerne IKKEREV og UDVREYV er nu
kun svag signifikante hvor vi i den generelle model fandt, at de henholdsvis var sterkt signifikant og signifi-
kant.

Vi finder pa baggrund af de fa forskelle ingen grund til at foretage yderligere analyser, hvor A. P. Maller —
Mersk A/S er ekskluderet.

Endvidere har vi foretaget test hvor alle danske ikke-finansielle virksomheder, som er barsnoteret pa First
North er ekskluderet. Dette medfarte en stort set uforandret forklaringsgrad. Efter eksklusion af First North
virksomheder i dataseettet finder vi at signifikante test- og kontrolvariable er de samme som far eksklusio-
nen, bortset fra, kontrolvariablen LAGNEGEBIT, som ikke leengere er signifikant for de absolutte og negati-

ve styrbare periodiseringer Se bilag 15 for bagleens trinvis reduktion uden First North virksomheder.
Vi vurderer ligeledes, at en eksklusion af disse virksomheder ikke &ndrer vores analyse signifikant.

Begransningen i vores analyser er nogle af de valg vi har truffet, herunder at opdele revisors valgperiode i 1-
9 ar og den gverste kategori *10°, som indeholder alle valgperioder pa 10 eller mere. Vi ved saledes ikke
hvad der sker med de styrbare periodiseringer i perioden ud over 10 ar, da denne information er *gemt’ i den
sidste kategori. Ligeledes har vi valgt, at starte vores datasat i 2005. Vi ved saledes ikke hvordan situationen

var for 2005, dvs. far implementering af partnerrotation og IFRS.

Som tidligere naevnt i afsnittet ’Hypoteseopbygning’ s. 47 er det alene A.P. Mgller — Marsk A/S der i 2014
har joint audit. Vores konklusioner kan saledes vere pavirket af den begraensede datameengde der er, for

virksomheder med joint audit.

Vi undersgger ikke hvordan finansielle virksomheder pavirkes af kravene i EU-forordningen, da disse er
underlagt et seerskilt regelsat fra finanstilsynet. Dette er en begraensning i analysens anvendelighed, da bag-
grunden for EU-forordningen var finanskrisen, som startede da flere store banker gik konkurs, hvorfor det

kunne veere interessant at analyse pa netop disse virksomheder.
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Konklusion

EU har med forordning nr. 537/2014 (EU-forordningen) vedtaget specifikke krav til den generalforsamlings-
valgte revisor pa tveers af alle medlemsstater, ved den lovpligtige revision af virksomheder med srlig of-
fentlig interesse (PIEs). Det er EU’s vurdering at disse specifikke krav er med til at styrke revisors uaf-
haengighed og dermed regnskabskvaliteten. Det er ud fra denne forventning, at vores afhandling er udarbej-
det, med serlig fokus pa tvungen rotation af revisionsfirmaer, begrensning i levering af ikke-
revisionsydelser (tjenesteydelser), tvungen rotation af den underskrivende revisionspartner og hvorvidt mere
end én revisor eller ét revisionsfirma udfgrer revisionen (joint audit). Der er i EU-forordningen en mindre
omfattende definition af PIE sammenlignet med gealdende dansk ret og det er fortsat usikkert i hvilket om-
fang EU-forordningen vil komme til at omfatte de danske virksomheder. Vi har pa denne baggrund valgt, at
afhandlingen skal fokusere pa de danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksomheder, da disse med sikker-
hed vil blive omfattet af EU-forordningen. IFRS blev lovpligtigt for alle PIEs i 2005, samtidig med afskaf-

felsen af kravet om joint audit, hvorfor vores analyseperiode omfatter 2005 til 2014.

Der er en raekke nye tiltag i EU-forordningen herunder, kravet om tvungen rotation af revisionsfirmaer, be-
greensning i levering af tjenesteydelser og en anbefaling til at lade mere end én revisor eller ét revisionsfirma
udfare den lovpligtige revision. Kravet om tvungen rotation af revisionspartneren er allerede indfart i dansk
lovgivning i analyseperioden og har hidtil vaeret reguleret i EU-direktivets artikel 42. Dette er derfor ikke et
decideret nyt tiltag. Det er EU’s samlede vurdering, at tiltagene vil styrke revisors uafhaengighed og dermed

regnskabskvaliteten hos PIEs.

For at male regnskabskvaliteten har vi, i lighed med andre lignende studier, valgt at male virksomhedernes
styrbare periodiseringer. Der findes flere modeller, til at male de styrbare periodiseringer, ud fra en raekke
regnskabsmaessige tal, disse modeller er bl.a. Healy Modellen, DeAngelo Modellen, Jones Modellen, den
modificerede Jones Model og den modificerede Jones Model inkl. ROA (afkastningsgraden). Vurderingen af
palideligheden af disse modeller males ud fra antallet af type 1 og Il fejl, hvor den modificerede Jones Model
inkl. ROA er den model med farrest type | og type Il fejl. Pa den baggrund har vi valgt at analysere de dan-
ske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheders styrbare periodiseringer ud fra den modificerede Jones
Model inkl. ROA.

Ud fra vores analyse, kan vi konkludere, at de implementerede krav til den generalforsamlingsvalgte revisor,

har forskellig pavirkning pa de danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheders regnskaber. Tvungen
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rotation af revisionsfirmaer, er malt ud fra frivillig rotation af revisionsfirmaer i Danmark, hvilket pavirker
vores analyse, da fratraeedende revisor i et frivilligt rotationsmiljg ikke ngdvendigvis ved, at der ikke foretages
genvalg, ved underskrivelsestidspunktet. Bevidstheden om, at regnskabsaret er det sidste revisor reviderer,
kan skabe incitament til at vaere mere kvalitetsbevidst i indevarende &rs revision, da revisor ved, at et andet
revisionsfirma, skal gennemga arets arbejdspapirer. Vi har vurderet at dette forhold ikke pavirker vores ana-

lyse signifikant.

Vi kan i analysen i sammenhang med andre faktorer, ikke se en signifikant effekt ved skift til nyt revisions-
firma, dvs. forkorte revisors valgperiode. Neermere omvendt finder vi, ved analyse pa revisors valgperiode
som enkeltstaende variabel, at de styrbare periodiseringer reduceres i takt med, at revisors valgperiode gges.

Seerligt reduceres de ekstreme styrbare periodiseringer, defineret som 90. og 10. perceptilen.

Vi bemarker, at revisors valgperiode pavirker regnskabskvaliteten signifikant, safremt det er joint audit eller
der er valgt en Big 4-revisor. Hvor joint audit styrker kvaliteten af regnskabet og valget af en Big 4-revisor,

sveekker kvaliteten af regnskabet.

Det er saledes vores vurdering, at EU ikke vil opna den gnskede pavirkning pa danske ikke-finansielle, bars-
noterede virksomheders regnskabskvalitet, ved implementering af tvungen rotation af revisionsfirmaer. Mere
sandsynligt er, at der vil skabes flere styrbare periodiseringer i de farste ar med ny revisor, i forhold til de
sidste ar med fratraedende revisor. Vores analyse viser, at danske ikke-finansielle, bagrsnoterede virksomhe-
ders regnskabskvalitet reduceres ved revisorskifte som implementeres i EU-forordningen ved tvungen rotati-

on af revisionsfirmaer.

I forhold til begraensningen af honoraret for tjenesteydelser, viser vores analyse bade for sa vidt angar alle
variablerne samlet og honorarvariablene alene, at stgrrelsen pa forholdet mellem honoraret for tjenesteydel-
ser og revisionshonoraret reducerer regnskabskvaliteten. Det betyder saledes, at hvis honoraret for tjeneste-
ydelser stiger, mens revisionshonoraret er konstant eller bliver reduceret, falder kvaliteten af regnskabet. Vi
bemeerker i gvrigt, at den reducerede regnskabskvalitet er mest signifikant, hvis virksomheden har valgt en
Big 4-revisor. Vi er saledes enige i EU-forordningens krav, om at begraense honoraret for tjenesteydelser i

forhold til revisionshonoraret, for dermed at styrke revisors uafhaengighed og regnskabskvaliteten.

Joint audit har ikke nogen signifikant pavirkning pa danske ikke-finansielle, bagrsnoterede virksomheders
styrbare periodiseringer i den analyserede periode. Det er saledes vores vurdering, at EU’s anbefaling til at
have joint audit, ikke vil pavirke de danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheders regnskabskvalitet

signifikant.

Tvungen rotation af revisionspartneren har derimod en signifikant pavirkning pa de styrbare periodiseringer,
bade for s& vidt angar de indkomstskabende og -reducerende. De styrbare periodiseringer i aret med tvungen

rotation af revisionspartneren, ligger meget taet pa nul, hvorfor det er vores vurdering, at tvungen rotation af

Side 118 af 126



Kapitel 6
Konklusion og perspektivering

revisionspartneren er med til, at @ge regnskabskvaliteten hos danske ikke-finansielle, bgrsnoterede virksom-

heder signifikant.

Det er vores konklusion, at EU-forordningens krav til den generalforsamlingsvalgte revisor ikke vil gge
regnskabskvaliteten i det forventede niveau som illustreret i tabellen nedenfor, for danske ikke-finansielle,
barsnoterede virksomheder. Dette baserer vi pa vores analyser af de styrbare periodiseringer, samt det fak-

tum at tvungen rotation af revisionspartneren allerede er indfart i dansk ret.

EU-forordningens krav behandlet i denne | Kan vi se den gnskede effekt i vores ana-
afhandling lyser?
1. Twvungen rotation af revisionsfirmaer Nej
2. Tvungen rotation af revisionspartner Ja
3. Begransning i honorarer for tjeneste- Ja
ydelser
4. Anbefaling til joint audit Nej

Tabel 35 - Opsummering af EU kravene og vores analyser (egen tilvirkning, sammendrag af Tabel 34 i afhandlingen)
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Perspektivering

Med virkning pr. 17. juni 2016, vil danske PIEs blive omfattet af den nye EU-forordning. Det er fortsat uvist,
hvor mange danske virksomheder, som vil blive pavirket af EU-forordningen. Det er EU’s vurdering at for-

ordningen vil styrke revisors uafhaengighed og dermed regnskabskvaliteten for PIEs i medlemsstaterne.

Vores analyse viser, at en lang reekke af kravene i EU-forordningen i al vasentlighed ikke vil fa den gnskede
pavirkning pa danske ikke-finansielle, barsnoterede virksomheder, hvilket er i lighed med anden litteratur,
ligeledes omtalt i vores afhandling. Serligt i relation til pavirkningen af regnskabskvaliteten ved implemen-
tering af tvungen rotation af revisionsfirmaer, hvor en lang reekke studier konkludere, at der ingen signifikant
pavirkning er eller, at der er den modsatte effekt end den forventede, hvor den forventede er gget regnskabs-

kvalitet (som falge af styrket uafheengighed hos revisor).

Ligeledes finder andre studier en signifikant sammenhang mellem de styrbare periodiseringer og tvungen
rotation af revisionspartneren. De finder desuden at bade de indkomstskabende og —reducerende styrbare
periodiseringer er tattere pa nul, ved tvungen rotation af revisionspartneren, hvilket er i lighed med vores
konklusion. Til sidst finder andre forskere ogsa, at der ingen signifikant sammenhang er mellem regnskabs-

kvaliteten og starrelsen pa tjenesteydelser, samt joint audit.

EU-forordningen bliver implementeret, for at styrke revisors uafhaengighed. Det er sveert at male revisors
uafhaengighed, hvorfor vi, lig tidligere litteratur, har draget sammenhang mellem regnskabskvalitet og revi-
sors uafhaengighed. Vi har undersggt regnskabskvaliteten, som proxy for revisors uafhengighed. Der vil
aldrig veere en-til-en sammenhang mellem revisors uafhangighed og regnskabskvaliteten. Det ville saledes
vaere interessant, at se pa hvorledes andre faktorer pavirker revisors uafhengighed og dermed den forventede

pavirkning af EU-forordningen.

Forslag til senere studier

Det kunne vere interessant for senere studier at undersgge den faktiske pavirkning efter implementering af
EU-forordningen. Dette kunne foretages for perioden 2016 og frem, for at konkludere, hvorvidt regnskabs-
kvaliteten bliver pavirket. Det kunne ogsa vere interessant for senere studier, at inkludere flere forklarende
variable, sdésom markedsverdi, ledelsesskifte og den generelle gkonomiske situation inden for enkelte indu-

strier.
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Bagleaens trinvis reduktion (ABS)

Nedenfor er angivet P-verdier for alle niveauerne af den bagleans trinvise regression for de absolutte styrbare

periodiseringer. Karsel nr. 12 er den endelig, da alle variable har
|Kﬂrse| 1

[karsel 2
Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
Skeering 0,222939| 0,029657 7,52 <,0001|Term Estimate |Std Error [tRatio [Prob>|t]
VPERIODE -0,00072| 0,001389 -0,52|  0,6033] Skeering 0,221468| 0,02937 7,54 <0001
PROT -0,01641| 0,009057 -1,81]  0,0704||VPERIODE -0,00074| 0,001388 -0,53]  0,5959
SREVISOR 0,019631| 0,018126 1,08/ 0,2791PROT -0,01658] 0,00904 -1,83 0,067
LN IKKEREV | -0,00596 0,001284 -4,64|  <,0001||SREVISOR 0,019425| 0,018109 1,07{ 0,2837
IKKEREV/REV | 0,00822| 0,004143 1,98{ 0,0475||LN IKKEREV | -0,00595| 0,001284 -4,63] <0001
UDVREV 0,05667| 0,014077 4,03 <,0001(|IKKEREV/REV | 0,008055| 0,004117 1,96 0,0507
2REV 0,010569| 0,016311 0,65 0,5172|UDVREV 0,056677| 0,014071 4,03] <0001
BIG4 -0,02733] 0,012416 -2,2 0,028 2REV 0,010602| 0,016304 0,65 0,5157
CFO 0,111091| 0,033604 3,31 0,001{|BIG4 -0,02697| 0,012371 -2,18]  0,0295
STRL 0,002318| 0,002153 1,08 0,2818|CFO 0,112035| 0,033489 3,35] 00,0009
2007 -0,02335| 0,016384 -1,42]  0,1545|[STRL 0,002321| 0,002152 1,08 0,2811
2008 -0,053| 0,016526 -3,21]  0,0014{2007 -0,02349| 0,016372 -1,43] 0,1516
2009 -0,03113| 0,016808 -1,85{  0,0643{2008 -0,05325| 0,016505 -3,23| 0,0013
2010 -0,04749| 0,016837 -2,82]  0,0049{2009 -0,0315{ 0,016771 -1,88 0,0607
2011 -0,0521| 0,016848 -3,09 0,002{2010 -0,04745| 0,016829 -2,82|  0,0049
2012 -0,03646, 0,016936 -2,15]  0,0316}(2011 -0,05211 0,01684 -3,09 0,002
2013 -0,02712| 0,017021 -1,59]  0,1114}(2012 -0,03665/ 0,016921 -2,17| 00,0306
2014 -0,01608| 0,017099 -0,94]  0,3472}(2013 -0,02738| 0,016998 -1,61 0,1075
ALDER -0,00206| 0,002877 -0,72]  0,4741}{2014 -0,01618} 0,017089 -0,95 0,344
VAKST 0,011452| 0,006992 1,64f 0,1018{ALDER -0,00201} 0,002873 -0,7{ 0,4837
GEAR 0,025204| 0,004427 5,69 < 0001{VAKST 0,01157| 0,006981 1,66] 0,0978
ROA -0,12894| 0,030122 -4,28|  <,0001|GEAR 0,025324| 0,004413 5,74 <0001
NEGEBIT -0,00458| 0,012523 -0,37{  0,7145]ROA -0,12449| 0,027548 -4,52|  <,0001
LAGNEGEBIT | -0,01635] 0,012441 -1,31; 0,1892||LAGNEGEBIT | -0,01812| 0,011454 -1,58 0,114
LAGROA -0,15907| 0,022914 -6,94|  <,0001|LAGROA -0,16014| 0,022716 -7,05 <,0001

signifikante p-veerdier.
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[3. kersel |
4. karsel

Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]

Skeering 0,22255| 0,029289 7,6] <0001 |Term Estimate [Std Error |[tRatio  |Prob>|t]
PROT -0,0172} 0,008961 -1,921  0,0552) |Skeering 0,222801| 0,029277 7,61 <0001
SREVISOR 0,01953| 0,018101 1,08  0,2809 |PROT -0,01696, 0,00895 -1,9] 0,0584
LN IKKEREV | -0,00604| 0,001272 -4,75{  <,0001| [SREVISOR 0,019865| 0,018087 1,1 02723
IKKEREV/REV | 0,008192| 0,004107 1,99| 0,0464] |LN IKKEREV | -0,00602| 0,001272 -4,74]  <,0001
UDVREV 0,057181| 0,014033 4,07{ <0001} |IKKEREV/REV | 0,008085| 0,004102 1,97 0,049
2REV 0,010222| 0,016282 0,63]  0,5303| |UDVREV 0,057189| 0,014029 4,08 <0001
BIG4 -0,02714 0,012362 -2,2|  0,0284| |BIG4 -0,02665| 0,012333 -2,16 0,031
CFO 0,112165| 0,033476 3,35 0,0008} |CFO 0,113009| 0,033438 3,38 0,0008
STRL 0,002232| 0,002144 1,04 0,2981}|STRL 0,002232| 0,002144 1,04 0,2981
2007 -0,02346| 0,016366 -1,43 0,152} {2007 -0,02383] 0,01635 -1,46] 0,1454
2008 -0,05324| 0,016498 -3,23| 00,0013 |2008 -0,05404, 0,016445 -3,29{  0,0011
2009 -0,03132| 0,016761 -1,87 0,062| {2009 -0,03262| 0,016629 -1,96] 0,0501
2010 -0,04732| 0,016821 -2,81 0,005{ {2010 -0,04861| 0,01669 -2,91]  0,0037
2011 -0,05187| 0,016828 -3,08 00,0021 |2011 -0,05353| 0,016614 -3,22|  0,0013
2012 -0,03646| 0,016911 -2,16{  0,0313; 2012 -0,03824| 0,016664 -2,29 0,022
2013 -0,0272| 0,016988 -1,6]  0,1097| (2013 -0,0291| 0,016709 -1,74)  0,0819
2014 -0,01561| 0,017049 -0,92|  0,3602] |2014 -0,01747| 0,016781 -1,04 0,298
ALDER -0,00248| 0,002735 -0,91|  0,3652] |ALDER -0,00237| 0,002728 -0,87]  0,3853
VAKST 0,011845| 0,006959 1,7 0,0891| [VAEKST 0,011671| 0,006951 1,68/ 0,0935
GEAR 0,025276| 0,004411 573| <0001} [GEAR 0,025381| 0,004406 5,76 <0001
ROA -0,12435| 0,027536 -4,52]  <,0001| [ROA -0,12391| 0,027518 -45/ <0001
LAGNEGEBIT | -0,01835| 0,011442 -1,6] 00,1092} [LAGNEGEBIT | -0,01852| 0,011435 -1,62]  0,1057
LAGROA -0,16021| 0,022707 -7,06]  <,0001| |LAGROA -0,16043| 0,022697 -7,07)  <,0001
[5. karsel |

|6. karsel

Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]

Skeering 0,222801| 0,029277 7,61 <,0001| [Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
PROT -0,01745{ 0,008932 -1,95 0,051} [Skeering 0,224934| 0,015807 14,23] <,0001
SREVISOR 0,018942| 0,018053 1,05 0,2944| [PROT -0,01705| 0,00892 -1,91]  0,0563
LN IKKEREV | -0,00626| 0,001242 -5,04|  <,0001} |SREVISOR 0,017733] 0,018004 0,98 0,3249
IKKEREV/REV | 0,008206| 0,004099 2| 0,0456| [LN IKKEREV | -0,00561| 0,001021 -549| <0001
UDVREV 0,057594| 0,014019 4,11} <0001} |IKKEREV/REV | 0,007748| 0,004068 1,9] 0,0572
BIG4 -0,02672| 0,012331 -2,17|  0,0305{ |UDVREV 0,056985| 0,014002 4,07 <0001
CFO 0,116488| 0,033193 3,61]  0,0005| |BIG4 -0,02534| 0,012237 -2,07|  0,0387
STRL 0,001943| 0,002118 0,92| 0,3591}|CFO 0,119046| 0,033073 3,6/ 0,0003
2007 -0,02423| 0,016342 -1,48]  0,1385} |2007 -0,02373| 0,016331 -1,45|  0,1465
2008 -0,05471} 0,016424 -3,33]  0,0009] | 2008 -0,05367| 0,016383 -3,28/  0,0011
2009 -0,03358 0,01659 -2,02|  0,0432{ 2009 -0,03279| 0,016566 -1,98 0,048
2010 -0,04976| 0,016635 -2,99]  0,0028] |2010 -0,04867| 0,016591 -2,93{  0,0034
2011 -0,05492} 0,016535 -3,32| 00,0009} |2011 -0,05425| 0,016517 -3,28]  0,0011
2012 -0,03989| 0,016555 -2,41|  0,0162} |2012 -0,03925| 0,016539 -2,37|  0,0178
2013 -0,0307| 0,016605 -1,85]  0,0648| |2013 -0,03] 0,016586 -1,81| 0,0708
2014 -0,01951| 0,016615 -1,17{  0,2407||2014 -0,01859| 0,016584 -1,12|  0,2626
VAEKST 0,012069| 0,006935 1,74 0,0821| [VEKST 0,012353| 0,006928 1,78/ 0,0749
GEAR 0,025197|  0,0044 573] <,0001] [GEAR 0,025704| 0,004365 5,89 <0001
ROA -0,12698| 0,027286 -4,65{  <,0001| |ROA -0,12662| 0,027281 -4.64] <,0001
LAGNEGEBIT | -0,01932| 0,01139 -1,7)  0,0904| [LAGNEGEBIT | -0,02046| 0,011328 -1,81] 0,0713
LAGROA -0,16175| 0,022643 -7,14]  <,0001| |LAGROA -0,16086| 0,02262 -7,11}  <,0001
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7. karsel |

(8. karsel |
Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
Skeering 0,226819| 0,015691 14,46] <0001} Term Estimate |Std Error [tRatio [Prob>|t]
PROT -0,01656{ 0,008906 -1,86{  0,0633||Skaering 0,21868| 0,014028 1559] <,0001
LN IKKEREV | -0,00562| 0,001021 -5,5  <,0001||PROT -0,01648{ 0,008908 -1,85|  0,0646
IKKEREV/REV | 0,007685{ 0,004068 1,89] 0,0592|[LN IKKEREV | -0,00562| 0,001021 -5,5|  <,0001
UDVREV 0,05702| 0,014002 4,07{ < 0001}{IKKEREV/REV | 0,007624| 0,004068 1,87 0,0612
BIG4 -0,02656{ 0,012174 -2,18{  0,0294| UDVREV 0,058735| 0,013926 4,22] <0001
CFO 0,116722| 0,032989 3,54{ 0,0004(BIG4 -0,02767{ 0,012138 -2,28|  0,0229
2007 -0,02391} 0,01633 -1,46] 0,1435|(CFO 0,114195| 0,032922 3,47|  0,0005
2008 -0,05364| 0,016383 -3,27}  0,0011}(2007 -0,01468| 0,01425 -1,03] 0,3033
2009 -0,03222| 0,016556 -1,95|  0,0519/(2008 -0,04435| 0,014283 -3,1 0,002
2010 -0,04833| 0,016587 -2,91{  0,0037(]2009 -0,02248 0,014257 -158] 0,1152
2011 -0,05418| 0,016516 -3,28]  0,0011}(2010 -0,03858| 0,014292 -2,7)  0,0071
2012 -0,03905| 0,016537 -2,36]  0,0184}(2011 -0,04437| 0,014179 -3,13]  0,0018
2013 -0,02848| 0,016514 -1,72 0,085/(2012 -0,02922| 0,014188 -2,06]  0,0397
2014 -0,01918| 0,016573 -1,16]  0,2476}(2013 -0,01867| 0,014177 -1,32|  0,1881
VAKST 0,012052| 0,006921 1,74]  0,0819}VAKST 0,012525| 0,00691 1,81 0,0702
GEAR 0,025815| 0,004364 592| <0001|GEAR 0,025692| 0,004363 5,89 <0001
ROA -0,12612| 0,027275 -4,62]  <,0001{[ROA -0,12561| 0,027277 -461] <,0001
LAGNEGEBIT | -0,02106| 0,011311 -1,86 0,063||LAGNEGEBIT | -0,02245| 0,011249 -2|  0,0462
LAGROA -0,16132| 0,022615 -7,13]  <,0001LAGROA -0,16148| 0,022619 -7,14]  <,0001
9. karsel |

[10. karsel
Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
Skeering 0,21374| 0,013183 16,21f <,0001| [Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
PROT -0,01645| 0,008908 -1,85]  0,0651| |Skeering 0,211364| 0,012984 16,28] <,0001
LN IKKEREV | -0,00565] 0,001021 -5,53|  <,0001} |PROT -0,01634| 0,008908 -1,83]  0,0669
IKKEREV/REV | 0,00763| 0,004068 1,88 0,061} |LN IKKEREV | -0,00569| 0,00102 -5,58| <0001
UDVREV 0,057601| 0,013883 4,15| <,0001| |IKKEREV/REV | 0,007599| 0,004068 1,87 0,0621
BIG4 -0,02731} 0,012134 -2,25|  0,0246{ |UDVREV 0,057877| 0,013881 4,17) <0001
CFO 0,113603| 0,032918 3,45 0,0006| |BIG4 -0,02776| 0,012127 -2,29]  0,0223
2008 -0,03932| 0,013422 -2,93]  0,0035] |CFO 0,112914| 0,032913 3,43]  0,0006
2009 -0,01773| 0,013491 -1,31; 0,1891}|2008 -0,03592| 0,01302 -2,76]  0,0059
2010 -0,0338| 0,013518 -2,5|  0,0126| (2009 -0,01411| 0,013036 -1,08]  0,2792
2011 -0,03963] 0,013411 -2,96]  0,0032j 2010 -0,03008| 0,013036 -2,31]  0,0212
2012 -0,02451; 0,013432 -1,82|  0,0683}|2011 -0,03595| 0,012937 -2,78|  0,0056
2013 -0,01396| 0,013418 -1,04{ 0,2985]|2012 -0,02082| 0,012956 -1,61] 0,1083
VAEKST 0,011833| 0,006878 1,72| 0,0857| [VEKST 0,01233| 0,006861 1,8/ 0,0726
GEAR 0,025894| 0,004359 594/ <,0001| |GEAR 0,025707| 0,004355 59| <,0001
ROA -0,12426| 0,027246 -4,56] <,0001} [ROA -0,12515| 0,027233 -4.6/ <0001
LAGNEGEBIT | -0,02189| 0,011236 -1,95| 0,0516{ |LAGNEGEBIT | -0,02249| 0,011222 -2|  0,0454
LAGROA -0,16141| 0,022619 -7,14{  <,0001| |LAGROA -0,16011| 0,022585 -7,09]  <,0001
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[11. karsel |
[12. karsel

Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]

Skeering 0,209009| 0,012802 16,33} <,0001} |Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
PROT -0,01618{ 0,008907 -1,82]  0,0696/ |Skeering 0,207062| 0,012734 16,26] <0001
LN IKKEREV | -0,00577| 0,001017 -5,67] <,0001| [PROT -0,01627| 0,008912 -1,83]  0,0681
IKKEREV/REV | 0,007805{ 0,004064 1,92 0,0551} |LN IKKEREV | -0,00578| 0,001018 -5,67| <0001
UDVREV 0,057982| 0,013882 4,18] <,0001| |IKKEREV/REV | 0,00763| 0,004064 1,88 0,0608
BIG4 -0,02735| 0,012122 -2,26{  0,0243] |UDVREV 0,058404| 0,013886 421] <0001
CFO 0,112254| 0,03291 3,41  0,0007| |BIG4 -0,02804| 0,012118 -2,31]  0,0209
2008 -0,03311} 0,012759 -2,59|  0,0096} |CFO 0,11016, 0,0328%4 3,35/ 0,0008
2010 -0,02714| 0,012751 -2,13|  0,0335} | 2008 -0,03026| 0,012605 -2,4]  0,0166
2011 -0,03303] 0,012653 -2,61| 00,0092 |2010 -0,02409| 0,012573 -1,92|  0,0557
2012 -0,01791| 0,012675 -1,41|  0,1579{|2011 -0,02993| 0,012468 -2,4]  0,0166
VAKST 0,013018| 0,006832 1,91 0,057| |VAEKST 0,013499| 0,006827 1,98/ 10,0483
GEAR 0,025741| 0,004356 591 <0001| |GEAR 0,025515| 0,004355 586/ <,0001
ROA -0,12277| 0,027146 -4,52]  <,0001| [ROA -0,122| 0,027155 -4,49] <0001
LAGNEGEBIT | -0,02309| 0,011209 -2,06] 0,0397 |[LAGNEGEBIT | -0,02315| 0,011215 -2,06]  0,0393
LAGROA -0,16078| 0,022579 -7,12{  <,0001| |LAGROA -0,15977| 0,022579 -7,08] <,0001
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Bilag 2 Baglaens trinvis reduktion (POS)

Nedenfor er angivet P-verdier for alle niveauerne af den baglens trinvise regression for de positive styrbare

periodiseringer. Kgrsel nr. 13 er den endelig, da alle variable har signifikante p-vardier.

1. kersel |

[2. kersel |
Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>|t]
Skeering 0,165362| 0,024854 6,65 <,0001||Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>|t]
VPERIODE -0,00124| 0,00143 -0,87]  0,3857| |Skeering 0,164406| 0,023799 6,91 <,0001
PROT -0,01526{ 0,010016 -1,52|  0,1284| [VPERIODE -0,00125| 0,001428 -0,87| 0,3832
SREVISOR 0,02865| 0,021391 1,34 0,1812| [PROT -0,01518| 0,009987 -1,52] 0,1293
LN IKKEREV -0,00526{ 0,00131 -4,01]  <,0001| [SREVISOR 0,028552| 0,021354 1,34/ 10,1819
IKKEREV/REV | 0,011225| 0,004144 2,71 0,007, [LN IKKEREV -0,00526| 0,001309 -4,02|  <,0001
UDVREV 0,057833| 0,015097 3,83 0,0001] |IKKEREV/REV | 0,011211| 0,004138 2,71 0,007
2REV -0,01063| 0,019661 -0,54 0,589| [UDVREV 0,057769| 0,015072 3,83 0,0001
BIG4 0,006116| 0,012665 0,48| 0,6294| |2REV -0,01046| 0,019598 -0,53] 0,5938
CFO -0,07016{ 0,037416 -1,88] 0,0615| [BIG4 0,006071| 0,012646 0,48, 0,6314
STRL 0,004073 0,002 2,04 0,0423| [CFO -0,07037{ 0,037338 -1,88] 0,0601
2007 -0,00221{ 0,016342 -0,14|  0,8926/ [STRL 0,004067| 0,001997 2,04{ 0,0423
2008 -0,03869| 0,016531 -2,34|  0,0197 [2008 -0,0375] 0,013964 -2,69] 0,0075
2009 -0,05635| 0,019656 -2,87|  0,0044| [2009 -0,05515| 0,017501 -3,15| 00,0017
2010 -0,03879| 0,018053 -2,15|  0,0322| [2010 -0,03761| 0,015747 -2,39]  0,0174
2011 -0,03741| 0,017543 -2,13]  0,0336| [2011 -0,0362{ 0,0151 -2,4|  0,0169
2012 -0,04797| 0,017824 -2,69]  0,0074 [2012 -0,04676| 0,015395 -3,04| 0,0025
2013 -0,02735| 0,018306 -1,49] 0,1359| [2013 -0,02613| 0,015903 -1,64; 10,1011
2014 -0,0147| 0,018204 -0,81] 0,4197| (2014 -0,0135{ 0,015871 -0,85| 0,3953
ALDER -0,00239| 0,002753 -0,87{  0,3849| [ALDER -0,0024| 0,002749 -0,87] 0,3823
VAEKST 0,011318| 0,006635 1,71 0,0888| [VAKST 0,011288| 0,006624 1,7, 10,0891
GEAR 0,004009] 0,005679 0,71, 0,4806| |GEAR 0,004027| 0,005671 0,71, 04781
ROA -0,02124{ 0,032062 -0,66] 0,5079| [ROA -0,02114{ 0,032015 -0,66] 0,5095
NEGEBIT -0,01777{ 0,014699 -1,21}  0,2275| [NEGEBIT -0,01775| 0,014681 -1,21}  0,2274
LAGNEGEBIT -0,00621{ 0,014315 -0,43] 0,6646| [LAGNEGEBIT -0,00623| 0,014298 -0,44| 0,6631
LAGROA -0,0966| 0,024919 -3,88]  0,0001| [LAGROA -0,09656| 0,024889 -3,88| 00,0001

VI
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3. karsel |
Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>]|t]
Skeering 0,164112| 0,023767 6,9 <,0001
VPERIODE -0,00129| 0,001423 -0,91]  0,3653
PROT -0,01536{ 0,00997 -154] 01243
SREVISOR 0,029096{ 0,021297 1,37 01726
LN IKKEREV -0,00524| 0,001307 -4,01] <,0001
IKKEREV/REV | 0,011262| 0,004132 2,73  0,0067
UDVREV 0,057555| 0,01505 3,82] 0,0002
2REV -0,0102| 0,019571 -0,52]  0,6025
BIG4 0,006145| 0,012633 049 0,6269
CFO -0,06828| 0,036993 -1,85]  0,0656
STRL 0,004165| 0,001982 21] 0,0362
2008 -0,03782| 0,013932 -2,71]  0,0069
2009 -0,05596| 0,017384 -3,22]  0,0014
2010 -0,03866] 0,015547 -2,49]  0,0133
2011 -0,03688| 0,015007 -2,46|  0,0144
2012 -0,04701| 0,01537 -3,06]  0,0024
2013 -0,02653| 0,015862 -1,67] 0,0952
2014 -0,01405| 0,015806 -0,89] 0,3744
ALDER -0,00256| 0,002723 -0,94 0,348
VEKST 0,010746]  0,0065 1,65 0,099
GEAR 0,004117{ 0,005661 0,73] 0,4675
ROA -0,02305| 0,031681 -0,73]  0,4672
NEGEBIT -0,02051| 0,013227 -1,55| 0,1217
LAGROA -0,09185| 0,02241 -4,1]  <,0001
[5. karsel |
Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>]|t]
Skeering 0,165143| 0,023594 7\ <0001
VPERIODE -0,00126{ 0,001419 -0,89] 0,3746
PROT -0,01525| 0,009941 -1,53]  0,1258
SREVISOR 0,028044| 0,021125 1,33 0,185
LN IKKEREV -0,0051| 0,001226 -4,16{ <,0001
IKKEREV/REV | 0,011434| 0,004112 2,78 0,0057
UDVREV 0,057419| 0,014952 3,84, 0,0001
CFO -0,07075| 0,036756 -1,92]  0,0549
STRL 0,004317{ 0,001963 22| 0,0284
2008 -0,03771| 0,013886 -2,72|  0,0069
2009 -0,05531| 0,017268 -3,2|  0,0015
2010 -0,03882| 0,015516 -2,5{ 0,0127
2011 -0,03603| 0,014922 -2,41)  0,0162
2012 -0,04566| 0,015212 -3]  0,0028
2013 -0,02494| 0,015652 -159] 0,1118
2014 -0,01244| 0,01559 -0,8 04252
ALDER -0,00266{ 0,002713 -0,98 0,327
VEKST 0,010593] 0,00647 1,64] 0,1023
GEAR 0,004128| 0,005647 0,73] 0,4652
ROA -0,02341| 0,031606 -0,74|  0,4593
NEGEBIT -0,02081| 0,013167 -1,58] 0,1147
LAGROA -0,09238| 0,022333 -4,14]  <,0001

VIl

4. karsel |
Term Estimate |Std Error [tRatio  [Prob>|t]
Skeering 0,165316| 0,023617 7\ <0001
VPERIODE -0,00129 0,001421 -0,91] 0,3651
PROT -0,01515| 0,009952 -1,52|  0,1287
SREVISOR 0,027936| 0,021144 1,32 01871
LN IKKEREV -0,00503| 0,001235 -4,08] <0001
IKKEREV/REV | 0,011268| 0,004128 2,73  0,0066
UDVREV 0,056982 0,01499 3,8 0,0002
2REV -0,00979; 0,019535 -05{ 10,6167
CFO -0,06934 0,036895 -1,88]  0,0609
STRL 0,004282] 0,001966 2,18] 0,0299
2008 -0,03802| 0,013913 -2,73]  0,0065
2009 -0,05615| 0,017365 -3,23]  0,0013
2010 -0,03866/ 0,015533 -2,49]  0,0132
2011 -0,03665| 0,014987 -2,45|  0,0149
2012 -0,04654| 0,015327 -3,04|  0,0025
2013 -0,02603| 0,015815 -1,65|  0,1005
2014 -0,01354| 0,015756 -0,86]  0,3907
ALDER -0,00258, 0,00272 -0,95|  0,3433
VEKST 0,010515| 0,006477 1,62 0,1052
GEAR 0,004049| 0,005655 0,72] 04744
ROA -0,02289; 0,031651 -0,72|  0,4699
NEGEBIT -0,02035| 0,013211 -154]  0,1242
LAGROA -0,09248| 0,022353 -4,14] <0001
6. karsel |
Term Estimate |Std Error [tRatio  [Prob>|t]
Skeering 0,164593; 0,023569 6,98] <0001
VPERIODE -0,00118| 0,001414 -0,84|  0,4029
PROT -0,01526 0,009936 -154|  0,1254
SREVISOR 0,027564| 0,021103 1,31 10,1922
LN IKKEREV -0,00513| 0,001225 -4,19] <0001
IKKEREV/REV | 0,011111| 0,004085 2,72 0,0068
UDVREV 0,057405| 0,014944 3,84] 0,0001
CFO -0,07143| 0,036724 -1,95|  0,0524
STRL 0,004462| 0,001952 2,29 0,0227
2008 -0,03777| 0,013879 -2,72|  0,0068
2009 -0,05429| 0,017203 -3,16]  0,0017
2010 -0,03781 0,015447 -2,45|  0,0148
2011 -0,03528| 0,014879 -2,37]  0,0182
2012 -0,04451 0,015122 -2,94|  0,0034
2013 -0,02425| 0,015614 -155| 0,1212
2014 -0,01176{ 0,015554 -0,76 0,45
ALDER -0,00251| 0,002703 -0,93] 0,3545
VEKST 0,010661| 0,006465 1,65 0,0999
ROA -0,02665| 0,031278 -0,85]  0,3947
NEGEBIT -0,02218 0,013026 -1,7{ 0,0893
LAGROA -0,09225| 0,02232 -4,13]  <,0001
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7. kersel |
[8. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>|t]

Skeering 0,163614| 0,023522 6,96f <,0001|Term Estimate |Std Error [tRatio  [Prob>|t]
VPERIODE -0,0011} 0,00141 -0,78]  0,4341|[Skeering 0,163989 0,023506 6,98 <0001
PROT -0,01563| 0,009919 -1,58/  0,1159||PROT -0,01644| 0,009859 -1,67{ 0,0961
SREVISOR 0,028187| 0,021076 1,34 0,1818||SREVISOR 0,028462| 0,021064 1,35 01773
LN IKKEREV -0,00514| 0,001224 -4,21  <,0001||LN IKKEREV -0,00527| 0,001212 -4,35]  <,0001
IKKEREV/REV | 0,011009| 0,004081 2,7\ 0,0073{IKKEREV/REV | 0,011051| 0,004079 2,71 0,007
UDVREV 0,059379| 0,014707 4,04 <,0001/{UDVREV 0,060514 0,014628 4,14 <0001
CFO -0,07172| 0,036704 -1,95 0,0513|CFO -0,07211| 0,036684 -1,97 0,05
STRL 0,004431| 0,00195 2,27 0,0236||STRL 0,004389 0,001949 2,25 0,0248
2008 -0,0344| 0,013136 -2,62|  0,00912008 -0,03448| 0,01313 -2,63] 00,0089
2009 -0,05091| 0,016604 -3,07{  0,0023|2009 -0,05098| 0,016596 -3,07{ 0,0023
2010 -0,03409| 0,014632 -2,33]  0,0203}|2010 -0,03402| 0,014626 -2,33] 00,0205
2011 -0,03155| 0,014027 -2,25 0,025|12011 -0,03157| 0,014021 -2,25{ 0,0248
2012 -0,04054| 0,014177 -2,86] 0,00442012 -0,04085| 0,014166 -2,88] 0,0041
2013 -0,02043| 0,014769 -1,38] 0,1673)|2013 -0,02042| 0,014763 -1,38] 0,1673
ALDER -0,00278| 0,002677 -1,04{ 0,2998||ALDER -0,00344| 0,002539 -1,36] 0,1758
VAEKST 0,011149| 0,00643 1,73} 0,0836||VAEKST 0,011626| 0,006398 1,82] 0,0699
ROA -0,02832| 0,031184 -0,91]  0,3643|ROA -0,0292| 0,03115 -0,94 0,3492
NEGEBIT -0,02292| 0,012983 -1,77{  0,0782|NEGEBIT -0,02346| 0,012959 -1,81 0,0709
LAGROA -0,09087| 0,022235 -4,09]  <,0001|LAGROA -0,0908; 0,022225 -4,09] <,0001
9. karsel |

[10. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>]|t]

Skeering 0,165832 0,023421 7,08 <,0001|Term Estimate |Std Error [tRatio  [Prob>|t]
PROT -0,01626| 0,009856 -1,65{ 0,0998|[Skeering 0,167663; 0,023406 7,16] <0001
SREVISOR 0,0288] 0,021058 1,37 0,1721||PROT -0,01489| 0,009815 -1,52 0,13
LN IKKEREV -0,00528| 0,001212 -4,36]  <,0001||LN IKKEREV -0,00521| 0,001212 -4,3] <0001
IKKEREV/REV | 0,010801| 0,00407 2,65{ 0,0082||IKKEREV/REV | 0,010556; 0,00407 2,59] 0,0098
UDVREV 0,059412| 0,014579 4,08/ <,0001/{UDVREV 0,059796| 0,014591 4,1 <0001
CFO -0,09107| 0,030602 -2,98] 0,0031|CFO -0,09252| 0,030614 -3,02{ 0,0027
STRL 0,004522| 0,001943 2,33]  0,0204||STRL 0,00409| 0,001919 2,13] 0,0336
2008 -0,0344| 0,013128 -2,62|  0,0091|2008 -0,03387| 0,013136 -2,58] 00,0102
2009 -0,05007{ 0,016565 -3,02|  0,0027|2009 -0,04881| 0,016556 -2,95| 00,0034
2010 -0,0348| 0,014599 -2,38]  0,0176||2010 -0,03269| 0,014532 -2,25 0,025
2011 -0,03113| 0,014011 -2,22{  0,0268|2011 -0,03095| 0,014025 -2,21  0,0279
2012 -0,04062| 0,014162 -2,87|  0,0043||2012 -0,04063| 0,014176 -2,87| 00,0044
2013 -0,02045| 0,014761 -1,39] 0,1667|2013 -0,01786| 0,014654 -1,22|  0,2237
ALDER -0,00388| 0,002496 -1,55| 0,1212||ALDER -0,00352| 0,002485 -1,42{ 0,1577
VAEKST 0,011118| 0,006374 1,74{ 0,0818||VAEKST 0,010661, 0,006372 1,67 0,095
NEGEBIT -0,01904{ 0,01207 -1,58/  0,1154||NEGEBIT -0,01829| 0,012069 -1,52|  0,1304
LAGROA -0,09736{ 0,021087 -4,62|  <,0001|LAGROA -0,09311| 0,020877 -4.46]  <,0001

VI
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|11. karsel |
[12. karsel
Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>]|t]
Skeering 0,166816 0,023408 7,13{ <,0001|Term Estimate |Std Error [tRatio  [Prob>|t]
PROT -0,01507| 0,009819 -1,53]  0,1257|[Skeering 0,147065| 0,019512 7,54] <0001
LN IKKEREV -0,00523| 0,001213 -4,32]  <,0001|PROT -0,01637| 0,009797 -1,67|  0,0955
IKKEREV/REV | 0,010578| 0,004072 2,6] 0,0097||LN IKKEREV -0,00562| 0,001187 -4,73] <0001
UDVREV 0,060323| 0,014593 4,13]  <,0001(IKKEREV/REV | 0,010659, 0,004078 2,61y 0,0093
CFO -0,09516| 0,030554 -311 0,002 |UDVREV 0,061645| 0,014589 4,23] <0001
STRL 0,004057{ 0,00192 2,11}  0,0352||CFO -0,09379| 0,030587 -3,07]  0,0023
2008 -0,02994| 0,01274 -2,35]  0,0192||STRL 0,003237| 0,001846 1,75 0,0802
2009 -0,04494| 0,016257 -2,76 0,00612008 -0,02991; 0,012759 -2,34]  0,0195
2010 -0,02862| 0,014152 -2,02|  0,0437]2009 -0,04367| 0,016261 -2,69]  0,0075
2011 -0,02681| 0,013614 -1,97]  0,0496|2010 -0,02966 0,014157 -2,11  0,0367
2012 -0,03628| 0,013728 -2,64]  0,0085/2011 -0,02725| 0,013632 -2|  0,0462
ALDER -0,00377| 0,002478 -1,52|  0,1287|2012 -0,03735| 0,013731 -2,72|  0,0068
VEKST 0,011173| 0,006362 1,76{ 0,0797||VAEKST 0,011389| 0,00637 1,79 0,0745
NEGEBIT -0,01902| 0,012061 -1,58|  0,1156||NEGEBIT -0,01965| 0,012072 -1,63] 0,044
LAGROA -0,09212| 0,020873 -4,41}  <,0001|LAGROA -0,09416 0,020861 -451 <0001
|13. karsel |
Term Estimate |Std Error |tRatio  |Prob>|t]
Skeering 0,138259| 0,018781 7,36] <,0001
PROT -0,0171| 0,009805 -1,74|  0,0819
LN IKKEREV -0,00535{ 0,001178 -454 <0001
IKKEREV/REV | 0,009513| 0,004024 2,36 0,0185
UDVREV 0,060863| 0,014608 4,17) <,0001
CFO -0,07276| 0,027776 -2,62]  0,0091
STRL 0,003313| 0,001849 1,79{ 10,0738
2008 -0,03139| 0,012751 -2,46|  0,0142
2009 -0,04728| 0,016139 -2,93]  0,0036
2010 -0,0278| 0,014137 -1,97]  0,0498
2011 -0,02608| 0,013638 -1,91]  0,0565
2012 -0,03772| 0,013755 -2,74|  0,0064
VEKST 0,011256{ 0,006381 1,76 0,0784
LAGROA -0,08532| 0,020178 -4,23]  <,0001
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Bilag 3 Baglaens trinvis reduktion (NEG)

Nedenfor er angivet P-veerdier for alle niveauerne af den baglans trinvise regression for de negative styrbare

periodiseringer. Kgrsel nr. 13 er den endelig, da alle variable har signifikante p-vardier.

|1. karsel |

|2. karsel |
Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
Intercept -0,44426| 0,069486 -6,39| <,0001; [Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
VPERIODE -0,00046] 0,002246 -0,2| 00,8386 |Intercept -0,44188| 0,068436 -6,46] <,0001
PROT 0,019331f 0,013595 1,42)  0,1557| |[PROT 0,018948} 0,013452 1,41} 0,1596
SREVISOR 0,014522| 0,026015 0,56/ 0,5769| |SREVISOR 0,014582| 0,025988 0,56 0,575
LN IKKEREV 0,003907{ 0,002194 1,78 0,0756| |LN IKKEREV 0,003865{ 0,002182 1,77{ 00771
IKKEREV/REV -0,00144} 0,006768 -0,21) 0,8311) [IKKEREV/REV -0,00128 0,006715 -0,19] 0,8486
UDVREV -0,03663| 0,02157 -1,7/  0,0901} [UDVREV -0,03656| 0,021547 -1,7/ 0,0903
2REV -0,02391 0,023274 -1,03]  0,3048| |2REV -0,02434{ 0,023155 -1,05| 0,2936
BIG4 0,059046{ 0,019939 2,96/ 0,0032| [BIG4 0,058923| 0,019911 2,96/ 0,0032
CFO -0,1274{ 0,054776 -2,33|  0,0204| |CFO -0,12685| 0,054656 -2,32| 0,0207
STRL 0,005597| 0,004236 1,32 0,187/ |STRL 0,005441| 0,004162 1,31 01917
2007 0,051433| 0,02662 1,93 0,0539| (2007 0,051678| 0,026567 1,95 0,0523
2008 0,068209| 0,026894 2,54/ 0,0115| (2008 0,068277| 0,026867 2,54/ 0,0113
2009 0,019356| 0,024588 0,79/ 0,4315| {2009 0,019599| 0,024535 0,8/ 0,4248
2010 0,055643| 0,02582 2,16| 0,0316| (2010 0,055711| 0,025794 2,16 0,0313
2011 0,060637| 0,02622 2,31 0,0211 (2011 0,060878| 0,026168 2,33 0,0204
2012 0,027768| 0,02615 1,06 0,2888| (2012 0,028024| 0,026095 1,07 0,2834
2013 0,025194{ 0,025613 0,98/ 0,3258| |2013 0,025382| 0,025572 0,99 10,3214
2014 0,019564| 0,026136 0,75 0,4545} |2014 0,020002| 0,026023 0,77 0,4425
ALDER 0,01153] 0,005508 2,09/ 0,0368| |ALDER 0,011165{ 0,005203 2,15 0,0323
V/AEKST -0,02772| 0,012667 -2,19]  0,0291 |VAEKST -0,02772| 0,012655 -2,19 0,029
GEAR -0,02921| 0,006177 -4,73]  <,0001} |GEAR -0,0292| 0,006171 -4,73]  <,0001
ROA 0,199228| 0,047889 4,16/ <0001 |ROA 0,199805{ 0,04776 4,18/ <,0001
NEGEBIT 0,011925{ 0,01837 0,65 0,5165| INEGEBIT 0,011813] 0,018344 0,64, 05199
LAGNEGEBIT 0,035938| 0,018088 1,99| 0,0475| [LAGNEGEBIT 0,035932| 0,018071 1,99 0,0473
LAGROA 0,171637| 0,035419 4,85/ <0001 [LAGROA 0,171652| 0,035386 4,85 <0001
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[3. kersel |
|4. karsel

Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]

Intercept -0,44307; 0,06809 -6,51] <0001} |Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
PROT 0,019092| 0,013418 1,42|  0,1554 |Intercept -0,44| 0,067828 -6,49] <0001
SREVISOR 0,014714; 0,025954 0,57 0,571 |PROT 0,01922| 0,013407 1,43 0,1523
LN IKKEREV 0,00371} 0,002024 1,83 0,0674| |LN IKKEREV 0,003712| 0,002023 1,84 0,0671
UDVREV -0,03644| 0,021517 -1,69 0,091 [UDVREV -0,03666| 0,021499 -1,71]  0,0888
2REV -0,02425| 0,023128 -1,05 0,295| |2REV -0,02368] 0,02309 -1,03]  0,3057
BIG4 0,058752| 0,019871 2,96]  0,0033| |BIG4 0,057931| 0,019805 2,93 00,0036
CFO -0,1262]  0,0545 -2,32 0,021} [CFO -0,12861| 0,054298 -2,37]  0,0182
STRL 0,005549; 0,00412 1,35 0,1787| |STRL 0,005461| 0,004114 1,33 0,185
2007 0,051709| 0,026541 1,95 00,0519 |2007 0,051055| 0,026498 193] 0,0546
2008 0,068343| 0,026839 2,55 0,0112] |2008 0,067961] 0,026812 2,53 0,0116
2009 0,019752| 0,024499 0,81}  0,4205| {2009 0,020081] 0,024476 0,82 04124
2010 0,055599| 0,025763 2,16]  0,0314||2010 0,055324| 0,025741 2,15  0,0321
2011 0,060936/ 0,026141 2,33] 0,0201) |2011 0,060937| 0,026124 2,33]  0,0201
2012 0,027962| 0,026068 1,07, 00,2839 |2012 0,028138| 0,026048 1,08/  0,2806
2013 0,025353| 0,025547 0,99 0,3215| 2013 0,0263| 0,025475 1,03] 0,3024
2014 0,020027| 0,025998 0,77)  0,4415| |2014 0,019285| 0,025948 0,74 04577
ALDER 0,011235| 0,005185 2,17,  0,0307| |ALDER 0,011214| 0,005181 2,16]  0,0309
VAEKST -0,02787| 0,012618 -2,211  0,0277| |VAEKST -0,02796| 0,012609 -2,22|  0,0271
GEAR -0,02925| 0,006159 -4,75] <0001} |GEAR -0,02906| 0,006146 -4,73]  <,0001
ROA 0,199501 0,047688 4,18/ <,0001| [ROA 0,200437| 0,047627 421, <0001
NEGEBIT 0,011617| 0,018298 0,63] 0,5258| [INEGEBIT 0,01174| 0,018285 0,64 05211
LAGNEGEBIT 0,035863| 0,01805 1,99] 0,0475| |LAGNEGEBIT 0,034966/ 0,017969 1,95 0,0522
LAGROA 0,171811| 0,035342 4,86] <,0001| [LAGROA 0,170044| 0,035181 4,83 <0001
5. kersel |

|6. karsel

Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]

Intercept -0,43153| 0,066495 -6,49] <0001 |[Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
PROT 0,019921| 0,013355 1,49] 0,1364| |Intercept -0,43079| 0,066459 -6,48|  <,0001
LN IKKEREV 0,003885| 0,002004 1,94 0,053 |PROT 0,019787| 0,013348 1,48] 0,1388
UDVREV -0,03725| 0,021467 -1,73]  0,0834] |LN IKKEREV 0,003695, 0,001987 1,86] 0,0635
2REV -0,02438| 0,023051 -1,06]  0,2908| |UDVREV -0,03836, 0,021407 -1,79]  0,0738
BIG4 0,05569| 0,019484 2,86] 0,0044| |2REV -0,02785| 0,022575 -1,23 0,218
CFO -0,13419| 0,053567 -2,51,  0,0126| |BIG4 0,05685| 0,019415 2,93 0,0036
STRL 0,005307| 0,004105 1,29 0,1967| |CFO -0,12985| 0,053233 -2,44,  0,0151
2007 0,051986] 0,026443 1,97 0,0499 |STRL 0,005581 0,004087 1,37 01727
2008 0,068639| 0,026776 2,56 0,0107| |2007 0,042524| 0,023251 1,83 0,068
2009 0,02104{ 0,024416 0,86 0,3892|2008 0,05868| 0,023265 2,52 0,012
2010 0,056051| 0,025701 2,18|  0,0297| |2009 0,010438, 0,01993 0,52 0,6007
2011 0,061822| 0,026073 2,37, 00,0181 |2010 0,04537| 0,021415 2,12|  0,0346
2012 0,028941 0,026003 1,11, 0,2663]|2011 0,05089| 0,02164 2,35 0,0191
2013 0,027274, 0,025415 1,07]  0,2837||2012 0,01805| 0,021592 0,84 0,4036
2014 0,019509, 0,02593 0,75 0,4522| (2013 0,016546/ 0,02103 0,79, 10,4318
ALDER 0,010787| 0,005135 2,1  0,0362| |ALDER 0,011499| 0,005045 2,28/ 0,031
VAEKST -0,02851| 0,012572 -2,27{  0,0238| |VAEKST -0,02872| 0,012564 -2,29|  0,0227
GEAR -0,02927| 0,006134 -4,77,  <,0001| |GEAR -0,02923| 0,006131 -4,77)  <,0001
ROA 0,188106] 0,043558 4,32]  <,0001| [ROA 0,185359| 0,043386 4,27, <0001
LAGNEGEBIT 0,038613 0,017038 2,27,  0,0239| |LAGNEGEBIT 0,039949| 0,016937 2,36|  0,0187
LAGROA 0,173752| 0,034684 501, <0001| [LAGROA 0,174091| 0,034666 502, <0001

Xl
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|7.kﬂrse| |
|8. karsel

Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]

Intercept -0,42869; 0,066291 -6,47) <,0001| [Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
PROT 0,020058| 0,013328 15 0,133} |Intercept -0,42667| 0,066178 -6,45]  <,0001
LN IKKEREV 0,003704; 0,001985 1,87, 0,0627| |PROT 0,019826| 0,013316 1,49 0,1371
UDVREV -0,03839| 0,021392 -1,79]  0,0733| |LN IKKEREV 0,00376| 0,001982 1,9 10,0584
2REV -0,02833] 0,02254 -1,26]  0,2094| |UDVREV -0,03818| 0,021377 -1,79]  0,0747
BIG4 0,056549| 0,019392 2,92] 0,0037| |2REV -0,02978| 0,022412 -1,33]  0,1845
CFO -0,12932| 0,053185 -2,43|  0,0154| |BIG4 0,057116| 0,019361 2,95 0,0033
STRL 0,005677] 0,00408 1,39] 0,1647| |CFO -0,12984; 0,053148 -2,44|  0,0149
2007 0,03862| 0,022008 1,75 0,0799| |STRL 0,005604| 0,004076 1,37 0,1698
2008 0,054638| 0,021932 2,49 0,013} |2007 0,035811| 0,021553 1,66] 0,0972
2010 0,041271} 0,019919 2,07] 00,0388 |2008 0,05172| 0,021439 241 0,0162
2011 0,046846,  0,0202 2,32|  0,0208| |2010 0,037925| 0,019209 1,97 10,0489
2012 0,013994| 0,020141 0,69 0,4875||2011 0,043553] 0,019521 2,23| 0,0261
2013 0,012491| 0,019538 0,64/ 0,5229| 2012 0,010817, 0,019507 0,55 05795
ALDER 0,011586 0,005039 2,3|  0,0219| |ALDER 0,011681| 0,005034 2,32| 0,007
VAEKST -0,02911| 0,012533 -2,32]  0,0206| |VAKST -0,02913| 0,012526 -2,33]  0,0204
GEAR -0,02937| 0,006121 -4,8/ <0001 |GEAR -0,0292| 0,006112 -4,78]  <,0001
ROA 0,184135| 0,043293 4,25/ <0001} |[ROA 0,18565| 0,043203 43| <0001
LAGNEGEBIT 0,039993| 0,016925 2,36/ 0,0185| |LAGNEGEBIT 0,04024| 0,016911 2,38] 00,0177
LAGROA 0,173749| 0,034635 502 <,0001| |LAGROA 0,171952| 0,034501 4,98 <0001
9. karsel |

|10. karsel

Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]

Intercept -0,42518 0,066078 -6,43] <0001} |Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
PROT 0,019892| 0,013306 1,49]  0,1355| |Intercept -0,42142| 0,066077 -6,38| <,0001
LN IKKEREV 0,00371} 0,001979 1,88/ 0,0614| |PROT 0,01874| 0,013291 1,41 0,1591
UDVREV -0,03818| 0,021362 -1,79]  0,0745| |LN IKKEREV 0,003765, 0,00198 1,9 00578
2REV -0,03062| 0,022346 -1,37]  0,1712| |UDVREV -0,04002| 0,021338 -1,88)  0,0613
BIG4 0,057481 0,019337 2,97| 0,0031} |BIG4 0,056432| 0,019338 2,92| 0,0037
CFO -0,12723| 0,052903 -2,4{  0,0165| |CFO -0,12621| 0,052943 -2,38]  0,0175
STRL 0,005606] 0,004073 1,38 0,1693] |STRL 0,005438| 0,004075 1,33 10,1827
2007 0,033945| 0,021274 1,6] 0,1112| |2007 0,029068| 0,020992 1,38] 0,1667
2008 0,04978 0,021137 2,36]  0,0189| |2008 0,047703| 0,021101 2,26]  0,0242
2010 0,035849| 0,018827 1,9/ 0,0575| [2010 0,037084, 0,018822 1,97  0,0493
2011 0,04146{ 0,01914 2,17,  0,0308| |2011 0,042962| 0,019125 2,25  0,0251
ALDER 0,011738| 0,005029 2,33 0,02/ |ALDER 0,011415| 0,005028 2,27|  0,0236
VAEKST -0,02889| 0,01251 -2,31;  0,0213| |VAEKST -0,02843| 0,012516 -2,27|  0,0236
GEAR -0,02917| 0,006108 -4,78|  <,0001| |GEAR -0,02963| 0,006104 -4,85/ <0001
ROA 0,184485| 0,043122 4,28/ <,0001| [ROA 0,18191| 0,043118 4,22 <0001
LAGNEGEBIT 0,040311; 0,016899 2,39] 0,0174| |LAGNEGEBIT 0,041792| 0,016879 2,48 0,0136
LAGROA 0,171783| 0,034476 4,98, <0001| [LAGROA 0,171953| 0,034505 4,98, <0001

Xl
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|11. karsel |
[12. karsel
Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
Intercept -0,36042 0,047755 -7,55| <,0001||Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
PROT 0,019093; 0,013298 1,44,  0,1517|Intercept -0,3508] 0,047292 -7,42|  <,0001
LN IKKEREV 0,005345 0,001588 3,36 0,0008|PROT 0,02009{ 0,013291 151 01313
UDVREV -0,04236| 0,021282 -1,99]  0,0471|LN IKKEREV 0,005482| 0,001587 3,45 0,0006
BIG4 0,059507| 0,019215 3,1 0,0021)|UDVREV -0,04056{ 0,021262 -1,91 0,057
CFO -0,12208| 0,052893 -2,31]  0,0214|BIG4 0,058232| 0,01921 3,03] 0,0026
2007 0,029179| 0,021008 1,39]  0,1654|CFO -0,1226| 0,052939 -2,32 0,021
2008 0,050529| 0,02101 2,4, 0,0165|2008 0,046081] 0,020784 2,22 0,027
2010 0,037626| 0,018832 2| 0,0462(2010 0,033576| 0,018621 18 0,072
2011 0,04317| 0,019139 2,26]  0,02452011 0,039487| 0,018971 2,08/ 0,0379
ALDER 0,010515; 0,004986 2,11|  0,0354/ALDER 0,009891| 0,00497 1,99 00471
VAEKST -0,02894| 0,01252 -2,31]  0,0212||VAEKST -0,02702| 0,012455 -2,17| 00,0305
GEAR -0,02911| 0,006096 -4,78]  <,0001|GEAR -0,02934{ 0,006099 -4,81]  <,0001
ROA 0,185511] 0,043066 4,31 <,0001]|ROA 0,183344| 0,043077 4,26) <0001
LAGNEGEBIT 0,038399| 0,016699 2,3 0,0219|LAGNEGEBIT 0,037189| 0,016691 2,23]  0,0263
LAGROA 0,176355| 0,034374 513, <,0001|LAGROA 0,177251| 0,034398 515 <0001
|13. karsel |
Term Estimate [Std Error |tRatio  [Prob>|t]
Intercept -0,35298; 0,047329 -7,46) <,0001
LN IKKEREV 0,005692| 0,001583 36| 0,0004
UDVREV -0,04355| 0,021197 -2,05] 0,0404
BIG4 0,061437| 0,019116 3,21, 0,004
CFO -0,12289| 0,053005 -2,32]  0,0208
2008 0,047774, 0,020779 2,3 0,0219
2010 0,032884| 0,018639 1,76] 0,0783
2011 0,038156| 0,018974 2,01 0,0449
ALDER 0,010154| 0,004974 2,04, 0,0417
VAEKST -0,02615| 0,012458 -2,1}  0,0363
GEAR -0,02911| 0,006105 -4,77)  <,0001
ROA 0,178863| 0,043028 4,16] <0001
LAGNEGEBIT 0,037328| 0,016712 2,23 0,0259
LAGROA 0,180396 0,034378 525 <0001

X
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Bilag 4 Danske virksomheders holdning til EU forordningen

Nedenstaende figur viser de interesseparter vi har fokuseret pa i dette afsnit og deres holdning til tvungen
rotation, samt konsekvenserne af forordningen. Yderligere afspejles deres holdning til om forordningens

artikel 33 vil medfare en styrket uafhaengighed og en gget kvalitet.

For Styrket
tvungen |uafthengig{ Jget
Interessepart rotation hed kvalitet Papeget konsekvenser
Novozymes A/S og Vestas
Wind Systems A/S Imod nej nej
NASDAQ OMX Imod Maske maske
DSV Imod nej nej
Big 4 Imod nej nej
Finansradet ja nej
Danmarks Rederiforening | Imod ja nej  |revisionspricessen
DI Imod ja nej
Dansk Erhverv Imod nej nej
FSR Imod nej nej
Danske advokater For ja ja  |Har fokus pa markedet
Danske lovgivere Imod ja ja Stigende omkostninger ma accepteres
Styrket
uafhaengigh dget
ed kvalitet Andre bemerkninger

For

Danske lovgivere ja ja stigende omkostninger ma accepteres
Investorer ma tage ansvar for deres

ATP Hverken eller] Hverken eller | beslutninger

Dansk aktionaerforg ja ja

Danske advokater ja ja har fokus pa markedet

XV
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Bilag 5

Liste over virksomheder som indgar i datasettet

Nedenfor er angivet alle virksomheder, som er indeholdt i vores dataset og dermed vores analyser i afhand-

lingen. Der er i afhandlingen beskrevet dataudveelgelsesprocessen.

A.P. MOLLER - MAERSK A/S
ADMIRAL CAPITAL A/S
ALK-ABELLO A/S

AMBU A/S

ANDERSEN & MARTINI A/S
ARKIL HOLDING A/S
ASCENDIS PHARMA A/S
ASETEK A/S

ASGAARD GROUP A/S
ATHENA IT-GROUP A/S
ATLANTIC PETROLEUM P/F
AURIGA INDUSTRIES A/S
BANG & OLUFSEN A/S
BAVARIAN NORDIC A/S
BIOPORTO A/S

BOCONCEPT HOLDING A/S
BRD. KLEE A/S

BRODRENE A & O JOHANSEN A/S
BRODRENE HARTMANN A/S
BRONDBY IF A/S
CARLSBERG A/S

CBRAIN A/S

CHEMOMETEC A/S

CHR. HANSEN HOLDING A/S
COLOPLAST A/S

COLUMBUS A/S
COPENHAGEN AIRPORTS A/S
COPENHAGEN CAPITAL A/S
COPENHAGEN NETWORK AS

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN
A/S

DAMPSKIBSSELSKABET  NORDEN
A/S

DANTAX A/S
DANTHERM A/S
DFDS AS

DSV DE SAMMENSLUTTEDE
VOGNMAEND AF 13-7 1976 A/S

EGETAEPPER A/S

ENALYZER A/S

ESOFT SYSTEMS A/S
EUROINVESTOR.COM A/S
EXIQON A/S

EXPEDIT A/S

F. E. BORDING A/S
FASTPASSCORP A/S
FIRSTFARMS A/S
FLSMIDTH & CO. A/S
FLUGGER A/S
FORWARD PHARMA A/S
GABRIEL HOLDING A/S
GENMAB A/S

GLUNZ & JENSEN A/S
GN STORE NORD AS

GYLDENDALSKE
NORDISK FORLAG A/S

BOGHANDEL

H & H INTERNATIONAL A/S
H. LUNDBECK A/S
HARBOES BRYGGERI A/S
HOJGAARD HOLDING AS
HUGO GAMES A/S

IC GROUP A/S

INTERMAIL A/S

ISS A/S

JOBINDEX A/S

MATAS A/S

MERMAID A/S
MOLS-LINIEN A/S
MONBERG & THORSEN A/S
NAPATECH A/S
NEUROSEARCH A/S

NKT HOLDING A/S

NNIT A/S

NORDIC SHIPHOLDING A/S
NORTH MEDIA A/S

NOVO NORDISK A/S
NOVOZYMES A/S

NTR HOLDING A/S

XV

NUNAMINERALS A/S
P/F BAKKAFROST

PARKEN SPORT & ENTERTAINMENT
A/S

PER AARSLEFF AS

RIAS A/S

ROBLON A/S

ROCKWOOL INTERNATIONAL A/S
ROYAL UNIBREW A/S

RTX A/S

SANISTAL A/S

SANTA FE GROUP A/S

SCANDINAVIAN BRAKE SYSTEMS
A/S

SILKEBORG IF INVEST A/S
SIMCORP A/S

SKAKO A/S

SOLAR A/S

SP GROUP A/S

SSBV-ROVSING A/S
STRATEGIC INVESTMENTS A/S
STYLEPIT A/S

SVEJSEMASKINEFABRIKKEN MI-
GATRONIC A/S

TDC A/S
TIVOLI A/S

TOPSIL SEMICONDUCTOR MATERI-
ALS A/S

TORM A/S

TRIGON AGRI A/S

VELOXIS PHARMACEUTICALS A/S
VESTAS WIND SYSTEMS A/S
VIBORG HANDBOLD KLUB A/S
VOPIUM A/S

WILLIAM DEMANT HOLDING A/S
WIRTEK A/S

ZEALAND PHARMA A/S
AALBORG BOLDSPILKLUB A/S
AARHUS ELITE A/S
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Bilag 6 Sggekriterier 1 Orbis
Nedenfor er angivet vores sggekriterier i Orbis (informationsdatabase). Der er herefter manuelt filtreret pa
virksomheder, som beskrevet i vores dataudveelgelsesproces i afhandlingen. Vi ender saledes med de 109

virksomheder, angivet i Bilag 5.

Product name Orbis

Update number 138

Software version 129.00

Data update 0570872015 (n° 13803)

Username Birgit Brejneboel-35992

Export date 0670872015

Step result Search result
1. All active companies and companies with unknown 142,414,969 142,414,969
situation

2. World region/Country/Region in country: 1,081,392 783,842
3. Listed/Unlisted companies: Publicly listed 64,793 169
4. Type of entities: Industrial companies 152,739,572 115

Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4
TOTAL 115

XVI



Bilag 7

Bilag

Dummy variable for ar

Vedrgrende dummy variablene for ar geelder fglgende:

2014

2013

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

—|[O|0|O |0 |0 |0 |O

Ok, |O|O|O |0 |0 |O

OO | |O|O|O |0 |O

OO |0, |O|O |0 |O

OO |0|O0 |, |00 |0

OO |00 |0 |k |O|O

OO |00 |0|O0 | |O

el l=llell=li=ll=ll=ll=
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Bilag 8 Linearitet i den generelle model
Nedenfor er oplistet skeermbilleder til linearitet, anvendt i afhandlingens gennemgang af forudseetninger. Farst bliver variablene gennemgaet enkeltvis,

for derefter at blive gennemgaet i en samlet model.
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WINZED residualer

WINZED residualer
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WINZED residualer
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WINZED residualer

WINZED residualer
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For den samlede model ser plottet saledes ud:

Residualer Residual

-10 .

-05 0 05
Residualer Predicted

XXI
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Nedenfor er angivet output for multikollinearitet, som anvendt i afhandlingens afsnit om samme.

VPERIODE
VPERIODE 1,0000
PROT 0,2029
SREVISOR -0,0144
REV 0,1875
IKKEREV 0,1804
IKKEREV/REV 0,0840
UDVREV -0,0608
2REV 0,1059
BIG4 0,2578
CFO 0,0721
STRL 0,3739
2007 -0,0268
2008 0,0047
2009 0,0047
2010 0,0116
2011 0,0126
2012 0,0274
2013 0,0304
2014 -0,0229
ALDER 04611
VAKST -0,0870
GEAR 0,0531
ROA 0,1340
NEGEBIT -0,0894
LAGNEGEBIT -0,0795
LAGROA 0,1310

PROT SREVISOR

0,2029 -0,0144
1,0000 0,0337
0,0337 1,0000
0,0691 -0,0302
0,0474 -0,0523
0,0507 -0,0418
-0,0159 0,0025
0,0679 0,0152
0,1515 -0,1043
0,0012 -0,0648
0,1439 -0,1018
-0,0115 -0,0364
0,0770 -0,0066
-0,0189 0,0381
-0,0262 0,0083
-0,0189 -0,0215
0,0107 -0,0066
-0,0041 0,1125
0,0033 -0,0811
0,1329 0,0157
0,0079 -0,0522
0,0211 0,0342
0,0110 -0,0457
0,0232 0,0511
-0,0095 -0,0024
0,0372 -0,0370

REV
0,1875
0,0691

-0,0302
1,0000
0,8924

-0,0105

-0,0149
0,1710
0,2066
0,1962
0,5929
0,0080
0,0193
0,0099
0,0025

-0,0002

-0,0021

-0,0085

-0,0290
0,1345

-0,0383
0,0262
0,2224

-0,2505

-0,2357
0,2027

Bilag

Multikollinearitet pa den generelle model

IKKEREV IKKEREV/REV ~ UDVREV
0,1804 0,0840 -0,0608
0,0474 0,0507 -0,0159

-0,0523 -0,0418 0,0025
0,8924 -0,0105 -0,0149
1,0000 0,1846 -0,0015
0,1846 1,0000 0,0375

-0,0015 0,0375 1,0000
0,1204 -0,0280 0,0210
0,2031 0,2269 -0,0530
0,1685 -0,0890 -0,0673
0,5545 0,1736 -0,0159
0,0270 -0,0041 0,0728
0,0032 -0,0071 0,1312
0,0055 -0,0406 -0,0249

-0,0039 0,0447 0,0362

-0,0129 -0,0010 -0,0305
0,0106 0,0295 -0,0544
0,0065 0,0264 -0,0375

-0,0218 -0,0041 -0,1302
0,1241 0,1417 -0,0391
0,0021 0,0920 0,1334
0,0103 -0,0393 -0,0099
0,1939 -0,0052 -0,0198

-0,2092 0,0893 0,0372

-0,1912 0,0779 0,0588
0,1744 -0,0404 -0,0027

XXII

2REV
0,1059
0,0679
0,0152
0,1710
0,1204
-0,0280
0,0210
1,0000
0,0779
0,0989
0,0957
0,1036
0,0511
-0,0146
-0,0146
-0,0540
-0,0671
-0,0803
-0,0803
0,0748
-0,0208
0,0212
0,1184
-0,1124
-0,1239
0,1083

BIG4
0,2578
0,1515

-0,1043
0,2066
0,2031
0,2269

-0,0530
0,0779
1,0000

-0,0027
04332

-0,0427

-0,0427

-0,0256

-0,0171
0,0598
0,0513
0,0513
0,0427
0,2811

-0,0326

-0,0078
0,1029

-0,1410

-0,1209
0,0813

CFO
0,0721
0,0012

-0,0648
0,1962
0,1685

-0,0890

-0,0673
0,0989

-0,0027
1,0000
0,2841
0,0140

-0,0258

-0,0413

-0,0188

-0,0037
0,0205
0,0164
0,0356
0,0999

-0,0406

-0,0214
0,7035

-0,5405

-04721
0,5550

STRL
0,3739
0,1439

-0,1018
0,5929
0,5545
0,1736

-0,0159
0,0957
04332
0,2841
1,0000

-0,0177
0,0052

-0,0056
0,0111
0,0213
0,0188
0,0256
0,0178
0,4406
0,0028
0,0776
0,3470

-0,3016

-0,3056
0,3296

2007
-0,0268
-0,0115
-0,0364

0,0080
0,0270
-0,0041
0,0728
0,1036
-0,0427
0,0140
-0,0177
1,0000
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,0844
0,1411
-0,0622
0,0236
-0,0300
-0,0693
0,0469



2008
VPERIODE 0,0047
PROT 0,0770
SREVISOR -0,0066
REV 0,0193
IKKEREV 0,0032
IKKEREV/REV -0,0071
UDVREV 0,1312
2REV 0,0511
BIG4 -0,0427
CFO -0,0258
STRL 0,0052
2007 -0,1250
2008 1,0000
2009 -0,1250
2010 -0,1250
2011 -0,1250
2012 -0,1250
2013 -0,1250
2014 -0,1250
ALDER -0,0460
VAKST 0,0346
GEAR -0,0296
ROA -0,0234
NEGEBIT 0,0323
LAGNEGEBIT -0,0202
LAGROA 0,0136

2009
0,0047
-0,0189
0,0381
0,0099
0,0055
-0,0406
-0,0249
-0,0146
-0,0256
-0,0413
-0,0056
-0,1250
-0,1250
1,0000
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,0113
-0,0818
0,0036
-0,0822
0,0947
0,0428
-0,0224

2010
0,0116
-0,0262
0,0083
0,0025
-0,0039
0,0447
0,0362
-0,0146
-0,0171
-0,0188
0,0111
-0,1250
-0,1250
-0,1250
1,0000
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
0,0137
-0,0210
-0,0048
-0,0112
0,0115
0,1059
-0,0782

2011
0,0126
-0,0189
-0,0215
-0,0002
-0,0129
-0,0010
-0,0305
-0,0540
0,0598
-0,0037
0,0213
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
1,0000
-0,1250
-0,1250
-0,1250
0,0387
-0,0231
0,0266
-0,0149
-0,0162
0,0218
-0,0213
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2012
0,0274
0,0107

-0,0066
-0,0021
0,0106
0,0295
-0,0544
-0,0671
0,0513
0,0205
0,0188
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
1,0000
-0,1250
-0,1250
0,0579
-0,0511
0,0424
-0,0129
0,0046
-0,0062
-0,0170

2013
0,0304
-0,0041
0,1125
-0,0085
0,0065
0,0264
-0,0375
-0,0803
0,0513
0,0164
0,0256
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
1,0000
-0,1250
0,0733
-0,0187
0,0320
0,0312
0,0046
0,0148
-0,0196

2014
-0,0229
0,0033
-0,0811
-0,0290
-0,0218
-0,0041
-0,1302
-0,0803
0,0427
0,0356
0,0178
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
-0,1250
1,0000
0,0868
-0,0354
0,0174
0,0291
-0,0231
0,0148
0,0232

XX

ALDER
04611
0,1329
0,0157
0,1345
0,1241
0,1417
-0,0391
0,0748
0,2811
0,0999
0,4406
-0,0844
-0,0460
-0,0113
0,0137
0,0387
0,0579
0,0733
0,0868
1,0000
-0,0633
0,0605
0,2359
-0,1736
-0,1034
0,2044

VAKST
-0,0870
0,0079
-0,0522
-0,0383
0,0021
0,0920
0,1334
-0,0208
-0,0326
-0,0406
0,0028
0,1411
0,0346
-0,0818
-0,0210
-0,0231
-0,0511
-0,0187
-0,0354
-0,0633
1,0000
-0,0539
0,0455
-0,0066
0,1149
-0,0648

GEAR
0,0531
0,0211
0,0342
0,0262
0,0103

-0,0393
-0,0099
0,0212
-0,0078
-0,0214
0,0776
-0,0622
-0,0296
0,0036
-0,0048
0,0266
0,0424
0,0320
0,0174
0,0605
-0,0539
1,0000
-0,0896
0,0019
0,0372
-0,0573

ROA
0,1340
0,0110

-0,0457
0,2224
0,1939

-0,0052

-0,0198
0,1184
0,1029
0,7035
0,3470
0,0236

-0,0234

-0,0822

-0,0112

-0,0149

-0,0129
0,0312
0,0291
0,2359
0,0455

-0,0896
1,0000

-0,6758

-0,5280
0,6772

NEGEBIT LAGNEGEBIT

-0,0894
0,0232
0,0511

-0,2505

-0,2092
0,0893
0,0372

-0,1124

-0,1410

-0,5405

-0,3016

-0,0300
0,0323
0,0947
0,0115

-0,0162
0,0046
0,0046

-0,0231

-0,1736

-0,0066
0,0019

-0,6758
1,0000
0,6076

-0,5007

-0,0795
-0,0095
-0,0024
-0,2357
-0,1912
0,0779
0,0588
-0,1239
-0,1209
-04721
-0,3056
-0,0693
-0,0202
0,0428
0,1059
0,0218
-0,0062
0,0148
0,0148
-0,1034
0,1149
0,0372
-0,5280
0,6076
1,0000
-0,6400

LAGROA
0,1310
0,0372

-0,0370
0,2027
0,1744

-0,0404

-0,0027
0,1083
0,0813
0,5550
0,3296
0,0469
0,0136

-0,0224

-0,0782

-0,0213

-0,0170

-0,0196
0,0232
0,2044

-0,0648

-0,0573
0,6772

-0,5007

-0,6400
1,0000



Bilag 10 = Resumeoutput for modificeret Jones model inkl. ROA
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Nedenfor er angivet vores resumeoutput for karsel af den modificeret Jones model inkl. ROA, som anvendt i vores afhandling.

RESUMEOUTPUT
Regressionsstatistik
Multipel R 0,806146748
R-kvadreret 0,64987258
Justeret R-kvadreret  0,648437631
Standardfejl 0,83771652
Observationer 981
ANAVA
fg SK MK F Signifikans F

Regression 4 1271,294201 317,8235502 452,8891488 0,0000
Residual 976  684,926512 0,701768967
| alt 980 1956,220713

Koefficienter Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95% @vre95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skeering -0,13436219 0,033593324 -3,999669368 0,0001 -0,200285648 -0,068438733 -0,200285648 -0,068438733
/A 3128,011236 80,80003409 38,71299401 0,0000 2969,449447 3286,573025 2969,449447 3286,573025
REV-REC -0,264239586 0,021592786 -12,23740144 0,0000 -0,306613216 -0,221865956 -0,306613216 -0,221865956
PPE 0,29612671 0,065924427 4,491911804 0,0000 0,166756776 0,425496644 0,166756776 0,425496644
ROA 0,136939436 0,036606391 3,740861457 0,0002 0,065103145 0,208775728 0,065103145 0,208775728
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Bilag 11  Forudsetningstest for modificerede Jones model inkl. ROA

Nedenfor er angivet forudsatningerne for linearitet for den modificerede Jones model inkl. ROA. (Jgrgensen

& Chresten, 2010)

Linearitet
Linearitet testes vha. scatter plots, hvor observationerne for de uafhangige variable afbilledes i plottet ift.

den afhangige variabel, dvs. de totale periodiseringer deflateret med totale aktiver for det foregaende ar.
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Homoscedasticitet

Der er af nedenstaende scatter plots ikke identificeret brud pa konstant varians.
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Multikollinearitet

1/A -t Sales and PPE/ A ROA

rec
/A -t 1,0000 -0,0000 0,0000 0,0027
Sales and rec -0,0000 1,0000 0,5515 -0,0052
PPE/A 0,0000 0,5515 1,0000 0,0837
ROA 0,0027 -0,0052 0,0837 1,0000

Der er ingen signifikant multikollinearitet mellem variablene.
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Autokorrelation
2

Total accruals (CA-CL)
o

0 196 392 588 784 980
Row

Der er ingen systematik i de totale periodiseringer over tid (autokorrelation).

Normalfordeling

PN ™ . -

™ ™

-24-22 -2 -18-16-14-12 -1 -08-06-04-02 0 02 04 06 08 1 12 14 16 18 2

Der er en pan normalfordeling i dataseettet, med flest totale periodiseringer omkring 0.
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Bilag 12  Deskriptiv statistik for alle test- og kontrolvariable

Nedenfor er anfert den deskriptive statistik for alle test- og kontrolvariable.

VPERIODE  PROT  SREVISOR REV IKKEREV KKEREV/RE\ UDVREV 2REV BIG4 CFO STRL 2007 2008

Middelveerdi 7,63507  0,26198  0,04995 3.263.914 2.567.197 0,84709 0,03710 0,06524  0,82569  0,04015 13,31307 0,11111  0,11111
Standardfejl 0,10506  0,01405  0,00696 207.231 173.860  0,03400 0,00009 0,00789  0,01212  0,00543  0,08677  0,01004  0,01004
Median 10 0 0 763000 549000 1 0 0 1 0,0627851 13,412419 0 0
Standardafvigelse 3,29058  0,43993  0,21795 6.490.658,05223 5.445.461,20740  1,06477  0,28458  0,24707 037957  0,16997  2,71769  0,31443  0,31443
Stikprgvevarians 10,82791  0,19354  0,04750 42.128.641.950.944 29.653.047.761.289  1,13374  0,08099  0,06105  0,14407  0,02889  7,38583  0,09887  0,09887
Kurtosis -0,63860 -0,82600 15,15623 8,47276 11,26831  4,49049 501861 10,45725 095894  4,95800 6,37136  4,15224  4,15224
Skeevhed -0,98550  1,08429  4,13828 2,99436 3,35317  1,94404  1,74345 352646 -1,71959 -1,75989 -1,51357  2,47867  2,47867
Omréade 10 1 1 30.607.000 28.000.000  5,00000 1,66000  1,00000  1,00000  0,98943 18,16012  1,00000  1,00000
Minimum 0 0 0 - - - -0,51000 - - -0,63789 - - -

Maksimum 10 1 1 30.607.000 28.000.000  5,00000  1,15000  1,00000  1,00000  0,35155 18,16012  1,00000  1,00000
Antal 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981
Konfidensniveau(90,0%) 0,17297  0,02313  0,01146 341.186, 79501 286.245,16062  0,05597  0,01496  0,01299  0,01995  0,00893  0,14286  0,01653  0,01653

2009 2010 2011 2012 2013 2014 ALDER VEKST GEAR ROA NEGEBIT .AGNEGEBI1T LAGROA

Middelveerdi 011111  0,11111 Q11111 0,11111 0,11111  0,11111  9,47604  0,12384 0,86996 -0,01320  0,32416  0,31091 -0,01476
Standardfejl 0,01004  0,01004  0,01004 0,01004 0,01004  0,01004 0,05386  0,01855  0,02840  0,00754  0,01495  0,01479  0,00838
Median 0 0 0 0 0 0 10 0,0424 0,6631 0,04 0 0 0,043597
Standardafvigelse 0,31443  0,31443  0,31443 0,31443 0,31443  0,31443 1,68689 058108 0,88945  0,23606  0,46830  0,46310  0,26255
Stikprgvevarians 0,09887  0,09887  0,09887 0,09887 0,09887  0,09887 284560 0,33765 0,79111  0,05572  0,21930  0,21446  0,06893
Kurtosis 4,15224  4,15224  4,15224 4,15224 4,15224  4,15224  13,70559 16,44639 10,85529  6,43902 -1,43666 -1,33310  9,97667
Skeevhed 2,47867  2,47867  2,47867 2,47867 2,47867  2,47867 -3,69305 356329  3,08966 -2,29568  0,75251  0,81831 -2,86009
Omréade 1,00000  1,00000  1,00000 1,00000 1,00000  1,00000 10,00000  4,62330 508150  1,34000  1,00000  1,00000  1,59865
Minimum - - - - - - - -1,42350 - -0,99000 - - -1,25283
Maksimum 1,00000  1,00000  1,00000 1,00000 1,00000  1,00000 10,00000  3,19980  5,08150  0,35000  1,00000  1,00000  0,34582
Antal 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981 981
Konfidensniveau(90,0%) 0,01653  0,01653  0,01653 0,01653 0,01653  0,01653  0,08867  0,03054  0,04675  0,01241  0,02462  0,02434  0,01380
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Bilag 13  Bagleans trinvis reduktion uden A.P. Mgller — Meersk A/S

Nedenfor er foretaget baglens trinvis regression uden A.P. Mgller — Mersk A/S, for de absolutte og negative

styrbare periodiseringer. Der er i perioden ingen positive styrbare periodiseringer.

Absolutte
[karsel 1 |

[2. kersel |
Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
Skeering 0,226235| 0,029831 7,58 <0001 |Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
VPERIODE -0,00074| 0,001393 -0,53 0,597} |Skeering 0,226369| 0,029787 76| <0001
PROT -0,01649| 0,009145 -1,8]  0,0716} |VPERIODE -0,00073; 0,001392 -0,53]  0,5993
SREVISOR 0,020007| 0,018183 1,1 0,2715||PROT -0,01647| 0,009136 -1,8  0,0718
LN IKKEREV | -0,00596| 0,001288 -4,63]  <,0001| [SREVISOR 0,020073| 0,018162 1,11 0,2693
IKKEREV/REV | 0,00828| 0,004161 1,99] 0,0469| |LN IKKEREV | -0,00596| 0,001287 -4.63| <,0001
UDVREV 0,057412| 0,014177 4,05/ <0001 [IKKEREV/REV | 0,008265| 0,004157 1,99] 0,0471
2REV 0,001843| 0,017632 0,1 0,9168| [UDVREV 0,057416; 0,01417 4,05/ <0001
BIG4 -0,02625| 0,01248 -2,1{  0,0357} |BIG4 -0,02614| 0,012432 -2,1 0,0358
CFO 0,113179| 0,033731 3,36] 0,0008| [CFO 0,113361| 0,033669 3,37\ 00,0008
STRL 0,001908| 0,002184 0,87 0,3824| [STRL 0,001895| 0,002179 0,87 10,3848
2007 -0,0243| 0,01651 -1,47)  0,1414} 2007 -0,02436| 0,016491 -1,48| 0,1399
2008 -0,05514| 0,016658 -3,31 0,001} {2008 -0,05528| 0,016597 -3,33|  0,0009
2009 -0,03377| 0,016953 -1,99]  0,0466| |2009 -0,034| 0,016799 -2,02| 0,0432
2010 -0,04932| 0,016985 -2,91  0,0038] /2010 -0,04955| 0,016833 -2,94| 0,0033
2011 -0,05484| 0,017012 -3,22{  0,0013}|2011 -0,05514| 0,016764 -3,29 0,001
2012 -0,03895| 0,017105 -2,28 0,023] [2012 -0,03927| 0,016817 -2,34| 0,0197
2013 -0,02923)  0,0172 -1,7{ 0,0895] 2013 -0,02958| 0,016873 -1,75 0,0799
2014 -0,01902| 0,017274 -1,1 0,2711}]|2014 -0,01936| 0,016966 -1,14| 0,2542
ALDER -0,00174| 0,002894 -0,6{ 0,5469| |ALDER -0,00172| 0,002885 -0,6{ 0,5507
V/EKST 0,011448| 0,007014 1,63 0,103] [VAEKST 0,011424| 0,007006 1,63 0,1033
GEAR 0,025376| 0,004444 571 <0001 [GEAR 0,025399| 0,004437 572| <0001
ROA -0,12855| 0,030218 -4,25|  <,0001} |ROA -0,12847| 0,030192 -4.25|  <,0001
NEGEBIT -0,00407| 0,012567 -0,32|  0,7458] INEGEBIT -0,00407| 0,01256 -0,32| 0,7461
LAGNEGEBIT | -0,01639| 0,01248 -1,31{ 0,1893| |[LAGNEGEBIT | -0,01642| 0,012471 -1,32| 0,1883
LAGROA -0,15914| 0,022987 -6,92]  <,0001] [LAGROA -0,15917| 0,022973 -6,93| <,0001
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[3. kersel |

4. karsel
Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
Skeering 0,22508] 0,029506 7,63] <0001| |Term Estimate |Std Error [tRatio  |Prob>|t]
VPERIODE -0,00074{ 0,00139 -054  0,5927| [Skeering 0,226138| 0,029429 7,68 <0001
PROT -0,01662{ 0,009119 -1,82|  0,0686| |PROT -0,01726| 0,009037 -1,91]  0,0564
SREVISOR 0,019894| 0,018145 1,1]  0,2732] |SREVISOR 0,019987| 0,018137 1,1 0,2708
LN IKKEREV | -0,00595| 0,001287 -4,63]  <,0001} |LNIKKEREV | -0,00604| 0,001275 -4,74]  <,0001
IKKEREV/REV | 0,008117] 0,00413 1,97 0,0497] [IKKEREV/REV | 0,008258| 0,00412 2| 00453
UDVREV 0,057429| 0,014163 4,05 <,0001| |UDVREV 0,057943| 0,014125 4,1 <0001
BIG4 -0,02581} 0,012386 -2,08{  0,0374| (BIG4 -0,02601{ 0,012376 -2,1]  0,0358
CFO 0,114209| 0,033551 3,/4{ 0,0007{ [CFO 0,114302| 0,033538 3,41  0,0007
STRL 0,001894| 0,002178 0,87{ 0,3847| |STRL 0,001809| 0,002171 0,83 0,405
2007 -0,02449| 0,016478 -1,49|  0,1375] (2007 -0,02446| 0,016472 -1,48 0,138
2008 -0,05551| 0,016575 -3,35 00,0008 (2008 -0,05547{ 0,016568 -3,35|  0,0008
2009 -0,03433; 0,01676 -2,05| 00,0408 (2009 -0,03411| 0,016748 -2,04f  0,0419
2010 -0,04951| 0,016825 -2,94|  0,0033; (2010 -0,04933| 0,016815 -2,93] 0,0034
2011 -0,05515| 0,016756 -3,29 0,001} {2011 -0,05485{ 0,01674 -3,28]  0,0011
2012 -0,03944| 0,016801 -2,35 00,0191 (2012 -0,03918| 0,016787 -2,33]  0,0198
2013 -0,02982| 0,016848 -1,77 0,077} 12013 -0,02957| 0,016834 -1,76] 0,0794
2014 -0,01945| 0,016956 -1,15|  0,2516 (2014 -0,0188| 0,016906 -1,11}  0,2664
ALDER -0,00168| 0,002881 -0,58|  0,5603] |ALDER -0,00215| 0,002739 -0,79] 0,4319
VAKST 0,011529| 0,006995 1,65 0,0997{ [VAEKST 0,011813| 0,006972 1,69, 0,0905
GEAR 0,025507| 0,004422 577\ <,0001| |GEAR 0,025453| 0,00442 5,76 <0001
ROA -0,12452| 0,027607 -4,51]  <,0001| |ROA -0,12439| 0,027595 -451] <,0001
LAGNEGEBIT | -0,01799| 0,011481 -1,57}  0,1174; |LAGNEGEBIT | -0,01822| 0,011469 -1,59]  0,1126
LAGROA -0,16012| 0,022774 -7,03] <,0001| |LAGROA -0,16019| 0,022765 -7,04)  <,0001
[5. karsel |

6. karsel |
Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
Skeering 0,213071| 0,024281 8,78/ <0001 |Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
PROT -0,01772{ 0,009016 -1,97{  0,0496} |Skeering 0,226241| 0,015876 14,25] <,0001
SREVISOR 0,019156| 0,018103 1,06f 0,2902| [PROT -0,01743} 0,009005 -1,94/  0,0532
LN IKKEREV | -0,00626] 0,001246 -5,02|  <,0001] |SREVISOR 0,018235| 0,018053 1,01 0,3127
IKKEREV/REV | 0,00837| 0,004117 2,03] 0,0423||LN IKKEREV | -0,00575| 0,001028 -5,6| <,0001
UDVREV 0,058314| 0,014114 4,13]  <,0001] [IKKEREV/REV | 0,008022| 0,004087 1,96 0,05
BIG4 -0,02607{ 0,012373 -2,11|  0,0354{ [UDVREV 0,057834| 0,014095 41, <,0001
CFO 0,117481| 0,033287 3,63]  0,0004| [BIG4 -0,02495| 0,012272 -2,03]  0,0423
STRL 0,001536| 0,002143 0,72 0,4735{|CFO 0,119509| 0,033158 3,6{ 0,0003
2007 -0,02482| 0,016462 -1,51f  0,1319} {2007 -0,02442| 0,016448 -1,48] 0,1379
2008 -0,05608] 0,016546 -3,39] 00,0007 |2008 -0,05524| 0,016501 -3,35  0,0008
2009 -0,03499, 0,016707 -2,09]  0,0365} |2009 -0,03436| 0,01668 -2,06{  0,0397
2010 -0,05038| 0,016758 -3,01}  0,0027{ {2010 -0,04952| 0,01671 -2,96{  0,0031
2011 -0,05613| 0,016657 -3,37| 00,0008} |2011 -0,05559| 0,016636 -3,34{  0,0009
2012 -0,04069| 0,016674 -2,44{  0,0149||2012 -0,04017| 0,016655 -2,41]  0,0161
2013 -0,03103] 0,016727 -1,86]  0,0639] (2013 -0,03047, 0,016704 -1,82|  0,0685
2014 -0,02066| 0,016736 -1,23|  0,2173{|2014 -0,01993| 0,016701 -1,19 0,233
VAKST 0,012179| 0,006955 1,75 0,0803 |VAEKST 0,012408| 0,006946 1,79 0,0744
GEAR 0,02529| 0,004414 5,73] <0001} [GEAR 0,025693| 0,004377 587 <0001
ROA -0,12718| 0,02736 -4,65|  <,0001} |ROA -0,12689, 0,02735 -4.64, <,0001
LAGNEGEBIT | -0,01893| 0,011431 -1,66 0,098| [LAGNEGEBIT | -0,01979 0,011365 -1,74{  0,0819
LAGROA -0,16139 0,02271 -7,11|  <,0001} |LAGROA -0,16066| 0,022682 -7,08]  <,0001

XXXII



Bilag

7. kersel |
|8. karsel

Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]

Skeering 0,22817| 0,015761 14,48] <,0001} |[Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
PROT -0,01691; 0,00899 -1,88{  0,0602] |Skeering 0,219453| 0,014082 15,58| <,0001
LN IKKEREV | -0,00576| 0,001028 -5,6{ <,0001| |PROT -0,01677| 0,008992 -1,87| 0,064
IKKEREV/REV | 0,007957{ 0,004086 1,95 0,0518] [LN IKKEREV | -0,00576, 0,001028 -5,6| <,0001
UDVREV 0,057869| 0,014095 4,11} <,0001| [IKKEREV/REV | 0,007881| 0,004087 1,93 0,0541
BIG4 -0,02621} 0,012208 -2,15 0,032| |UDVREV 0,059698| 0,01402 4,26] <0001
CFO 0,11712| 0,033074 3,54| 0,0004||BIG4 -0,0274| 0,012173 -2,25|  0,0246
2007 -0,0246| 0,016447 -1,5 0,135/ |CFO 0,114455| 0,033012 3,47{  0,0005
2008 -0,05521| 0,016501 -3,35] 00,0009 {2007 -0,01471} 0,014354 -1,03]  0,3056
2009 -0,03377| 0,01667 -2,03]  0,0431} (2008 -0,04527| 0,014392 -3,15|  0,0017
2010 -0,04916| 0,016707 -2,94]  0,0033 {2009 -0,02335; 0,014359 -1,63] 0,1043
2011 -0,05551| 0,016636 -3,34]  0,0009] (2010 -0,03871| 0,014389 -2,69{ 0,0073
2012 -0,03997| 0,016654 -2,4| 0,0166} |2011 -0,04501| 0,014283 -3,15{  0,0017
2013 -0,02888| 0,016631 -1,74)  0,0828| (2012 -0,02944| 0,014289 -2,06]  0,0396
2014 -0,02053| 0,01669 -1,23]  0,2189] (2013 -0,01839| 0,014278 -1,29]  0,1982
VAKST 0,012097| 0,006939 1,74f 0,0816| |VAEKST 0,012598| 0,006929 1,82| 0,0694
GEAR 0,025806| 0,004375 59| <,0001}|GEAR 0,025671| 0,004375 5,87| <0001
ROA -0,12639| 0,027346 -4,62]  <,0001] [ROA -0,12585| 0,027349 -4.6| <0001
LAGNEGEBIT | -0,02042| 0,011348 -1,8]  0,0723| [LAGNEGEBIT | -0,02192| 0,011286 -1,94{ 0,0524
LAGROA -0,16114| 0,022677 -7,11}  <,0001| [LAGROA -0,16132| 0,022682 -7,11}  <,0001
9. karsel |

[10. karsel

Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]

Skeering 0,214499| 0,013227 16,22{ <,0001 [Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
PROT -0,01671} 0,008992 -1,86]  0,0634| [Skeering 0,212173| 0,013026 16,29] <0001
LN IKKEREV | -0,00579| 0,001028 -5,64]  <,0001| |PROT -0,01659| 0,008991 -1,84|  0,0653
IKKEREV/REV | 0,007893| 0,004087 1,93 0,0537}|LN IKKEREV | -0,00583| 0,001027 -5,68| <,0001
UDVREV 0,058569| 0,013977 4,19] <,0001] [IKKEREV/REV | 0,007878| 0,004087 193] 0,0542
BIG4 -0,02705{ 0,012169 -2,22|  0,0265| [UDVREV 0,058841| 0,013975 4,21] <0001
CFO 0,113866| 0,033007 3,45  0,0006| [BIG4 -0,0275| 0,012161 -2,26 0,024
2008 -0,04023 0,013526 -2,97 0,003} |CFO 0,113209| 0,033001 3,43]  0,0006
2009 -0,01858 0,013586 -1,37{  0,1718}]2008 -0,03691| 0,013122 -2,81 0,005
2010 -0,03393} 0,013612 -2,49|  0,0129} 12009 -0,01504| 0,013127 -1,15{ 0,2522
2011 -0,04025| 0,013508 -2,98 0,003} |2010 -0,03028; 0,013126 -2,31]  0,0213
2012 -0,02472| 0,013528 -1,83]  0,0679] 2011 -0,03665, 0,01303 -2,81 0,005
2013 -0,01366| 0,013513 -1,01] 0,3124{]2012 -0,02112| 0,013049 -1,62 0,106
VAKST 0,011899| 0,006896 1,73  0,0848} |VAEKST 0,012377| 0,00688 1,8/ 10,0723
GEAR 0,025875| 0,004371 592] <0001} [GEAR 0,025693| 0,004367 5,88/ <0001
ROA -0,12448| 0,027317 -4,56]  <,0001} |ROA -0,12536| 0,027304 -459]  <,0001
LAGNEGEBIT | -0,02136| 0,011273 -1,89{ 0,0585| |[LAGNEGEBIT | -0,02194| 0,011258 -1,95| 0,0516
LAGROA -0,16127| 0,022683 -7,11]  <,0001{ |LAGROA -0,15999| 0,022648 -7,06] <,0001

XXX



Bilag

[11. karsel |
[12. karsel

Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]

Skeering 0,209662| 0,012842 16,33} <,0001} [Term Estimate [Std Error [tRatio |Prob>|t]
PROT -0,01647| 0,008992 -1,83]  0,0673| [Skeering 0,207699| 0,012773 16,26] <,0001
LN IKKEREV | -0,00592| 0,001024 -5,78{ <,0001| |PROT -0,01662| 0,008996 -1,85 0,065
IKKEREV/REV | 0,008097| 0,004083 1,98/ 0,0476] |LN IKKEREV | -0,00592| 0,001025 -5,78]  <,0001
UDVREV 0,058893| 0,013977 4,21 <0001 |IKKEREV/REV | 0,007919| 0,004083 1,94] 0,0528
BIG4 -0,02706| 0,012157 -2,23|  0,0263| [UDVREV 0,059321| 0,013981 4,24 <0001
CFO 0,112474| 0,033001 3,41 0,0007||BIG4 -0,02775| 0,012153 -2,28|  0,0226
2008 -0,0339{ 0,012857 -2,64/  0,0085| [CFO 0,110368| 0,032984 3,35 0,0009
2010 -0,02715] 0,01284 -2,11)  0,0347} (2008 -0,03103 0,012702 -2,44|  0,0148
2011 -0,03354| 0,012746 -2,63|  0,0086/ 2010 -0,02407| 0,01266 -1,9  0,0575
2012 -0,01801; 0,012767 -1,41|  0,1586/ 2011 -0,03042; 0,01256 -2,42|  0,0156
VEKST 0,013107| 0,006851 1,91 0,056| [VAEKST 0,013595| 0,006846 1,99] 0,0473
GEAR 0,025736| 0,004368 5,89 <0001} |GEAR 0,025511| 0,004367 584/ <0001
ROA -0,12283| 0,027219 -4,51]  <,0001] [ROA -0,12207| 0,027228 -4,48]  <,0001
LAGNEGEBIT | -0,02257| 0,011246 -2,01 0,045] |LAGNEGEBIT | -0,02263| 0,011252 -2,01]  0,0446
LAGROA -0,16067| 0,022644 -7,1]  <,0001| [LAGROA -0,15965| 0,022644 -7,05|  <,0001
Negative

[1. kersel |

[2. kersel

Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]

Skeering -0,46117{ 0,070922 -6,5| <0001 [Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]
VPERIODE -0,00066| 0,002263 -0,29]  0,7723| |Skeering -0,46237| 0,070642 -6,55|  <,0001
PROT 0,019659| 0,013845 1,42|  0,1563| |VPERIODE -0,00071{ 0,002247 -0,32|  0,7522
SREVISOR 0,013289| 0,026185 0,51 0,612 |PROT 0,019552| 0,013823 141 01579
LN IKKEREV 0,003865| 0,002208 1,75/  0,0807| [SREVISOR 0,012962| 0,026117 05/ 0,6199
IKKEREV/REV | -0,00165| 0,006827 -0,24|  0,8095| [LN IKKEREV 0,003874| 0,002206 1,76, 0,0797
UDVREV -0,03761} 0,02186 -1,72|  0,0859| [IKKEREV/REV | -0,00164| 0,006821 -0,24; 00,8102
2REV -0,00582] 0,026653 -0,22|  0,8271| [UDVREV -0,03781| 0,021821 -1,73]  0,0838
BIG4 0,055891| 0,020184 2,77)  0,0058 [BIG4 0,055464| 0,02007 2,76]  0,0059
CFO -0,1329] 0,05522 -2,41  0,0165| |CFO -0,1334| 0,055119 -2,42  0,0159
STRL 0,007108| 0,004415 1,61 0,108| |STRL 0,007209] 0,004387 1,64 0,101
2007 0,053101 0,027034 1,96 0,0501||2007 0,053022| 0,027006 1,96 0,0502
2008 0,072663| 0,027333 2,66/ 0,0081| (2008 0,073118| 0,027227 2,69] 0,0075
2009 0,02397| 0,02497 0,96/ 0,3376| (2009 0,024799| 0,024656 1,01 0,315
2010 0,061006| 0,026312 2,32]  0,0208| (2010 0,062172| 0,025741 2,42| 00161
2011 0,067482| 0,026773 2,52 0,012| [2011 0,068724] 0,026137 2,63 0,0088
2012 0,033598| 0,026702 1,26 0,2089||2012 0,034841} 0,026064 1,34, 01819
2013 0,030371} 0,026147 1,16 0,246/ |2013 0,031642| 0,025467 1,24) 02147
2014 0,025898| 0,026647 0,97| 0,3316| (2014 0,027132| 0,026016 1,04 02975
ALDER 0,011287| 0,005544 2,04] 0,0423| [ALDER 0,011228| 0,005532 2,03] 0,0429
VAKST -0,02749| 0,012749 -2,16]  0,0315| |VAKST -0,02739| 0,012728 -2,15{ 00,0319
GEAR -0,02971} 0,006228 -4,77|  <,0001| |GEAR -0,02982| 0,006203 -4,81) <0001
ROA 0,197684| 0,048224 4,1 <,0001| |ROA 0,197416| 0,048162 41/ <0001
NEGEBIT 0,011186] 0,018491 0,6]  0,5455| [NEGEBIT 0,011312 0,018464 0,61] 0,5404
LAGNEGEBIT | 0,035887| 0,018198 1,97] 0,0492| [LAGNEGEBIT | 0,035934| 0,018179 1,98] 00486
LAGROA 0,170011| 0,035662 4,77 <,0001| |LAGROA 0,169883| 0,035623 4,77/ <0001

XXXIV



Bilag

3. kersel |
4. kersel

Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]

Skaering -0,46348| 0,070425 -6,58|  <,0001||Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]
VPERIODE -0,00065{ 0,002229 -0,29]  0,7721) |Skeering -0,45984 0,069236 -6,64| <,0001
PROT 0,019691] 0,013798 1,43, 00,1542} [PROT 0,019092| 0,01363 1,4, 01619
SREVISOR 0,013133| 0,026083 0,5 0,6148| [SREVISOR 0,013165| 0,026058 0,51 06136
LN IKKEREV 0,003674] 0,002041 1,8/  0,0725| [LN IKKEREV 0,003645| 0,002037 1,79 00741
UDVREV -0,03767| 0,021792 -1,73]  0,0845| |JUDVREV -0,03762| 0,021772 -1,73]  0,0846
BIG4 0,055231] 0,020028 2,76 0,006/ |BIG4 0,055066/ 0,020001 2,75/ 0,0061
CFO -0,13251| 0,054942 -2,41  0,0162| |CFO -0,13184| 0,054844 -24, 00166
STRL 0,007319| 0,004359 1,68/ 0,0938| |STRL 0,007071] 0,00427 1,66 0,0984
2007 0,053102| 0,026978 1,97) 00,0496 |2007 0,053436/ 0,026929 1,98/ 0,0478
2008 0,073213| 0,027199 2,69] 0,0073}]2008 0,07336| 0,027169 2,7, 0,0072
2009 0,02502| 0,024616 1,02| 0,3099| |2009 0,02544| 0,02455 1,04/ 0,3006
2010 0,062005| 0,025707 2,41 0,0162| (2010 0,062254] 0,025669 2,43 00156
2011 0,068822| 0,026109 2,64/ 0,0087||2011 0,069282| 0,026037 2,66 0,008
2012 0,034781| 0,026038 1,34| 0,1822|]|2012 0,035297| 0,025953 1,36 01744
2013 0,031645| 0,025443 1,24 0,2142|]2013 0,03205| 0,025381 1,26 0,2073
2014 0,027192| 0,02599 1,05 0,296/ (2014 0,027948| 0,025835 1,08 0,2799
ALDER 0,011265| 0,005524 2,04 0,042| |ALDER 0,010725| 0,005196 2,06/ 0,0395
VEKST -0,02758| 0,01269 -2,17|  0,0302| |VAKST -0,02754| 0,012678 -2,17{  0,0303
GEAR -0,02988| 0,006192 -4,83]  <,0001| |GEAR -0,02985| 0,006185 -4,83| <0001
ROA 0,197103| 0,048099 41 <0001} |ROA 0,197973| 0,047961 4,13 <0001
NEGEBIT 0,011043| 0,018413 0,6/ 0,5489| INEGEBIT 0,010947| 0,018393 0,6 0,552
LAGNEGEBIT | 0,035852| 0,018159 1,97] 0,0489| [LAGNEGEBIT | 0,035863| 0,018142 1,98] 00486
LAGROA 0,170101} 0,035578 4,78|  <,0001| |LAGROA 0,170097| 0,035545 4,79, <0001
[5. karsel |

6. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]

Skaering -0,45718| 0,068983 -6,63 <,0001| |Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]
PROT 0,019227| 0,013617 1,41 00,1586 |Skeering -0,44945| 0,067728 -6,64| <,0001
LN IKKEREV 0,003645| 0,002035 1,79 0,0739| |PROT 0,019892| 0,013563 147, 01431
UDVREV -0,0378| 0,021752 -1,74]  0,0829| |LN IKKEREV 0,003808| 0,002016 1,89 0,0595
BIG4 0,054341 0,019935 2,73]  0,0066| |UDVREV -0,0384| 0,021716 -1,77{  0,0776
CFO -0,13401| 0,054634 -2,45 0,0145| |BIG4 0,05216{ 0,019588 2,66 0,008
STRL 0,007002| 0,004265 1,64| 0,1013||CFO -0,13935| 0,05387 -2,59 0,01
2007 0,052841| 0,026883 1,97 0,0499 |STRL 0,00688| 0,004257 1,62 0,1067
2008 0,072961| 0,027137 2,69]  0,0074||2007 0,053731} 0,026825 2| 00457
2009 0,025657| 0,024528 1,05 0,296/ (2008 0,073639] 0,027096 2,72]  0,0068
2010 0,061896| 0,02564 2,41 0,0161]|2009 0,026678| 0,024453 1,09 0,2758
2011 0,069175| 0,026016 2,66/ 0,0081| (2010 0,062701] 0,025588 2,45 00146
2012 0,035349| 0,025934 1,36] 0,1735||2011 0,070181| 0,025946 2,7, 00071
2013 0,032801} 0,025319 1,3 0,1957| (2012 0,036267| 0,025872 14, 01616
2014 0,027158| 0,025769 1,05/ 0,2924| (2013 0,033892| 0,025237 1,34 01799
ALDER 0,010715| 0,005192 2,06/ 0,0396| (2014 0,027531] 0,025745 1,07, 02854
VEKST -0,02763| 0,012667 -2,18]  0,0296| |ALDER 0,010299| 0,005143 2] 00458
GEAR -0,02968| 0,006171 -4,81]  <0001| |VAKST -0,02814| 0,01263 -2,23] 0,063
ROA 0,198795| 0,047898 4,15 <0001 [GEAR -0,02989| 0,006157 -4,85| <0001
NEGEBIT 0,011028| 0,018378 0,6/ 0,5487| |ROA 0,187158| 0,043768 4,28/ <0001
LAGNEGEBIT | 0,035051| 0,018057 1,94] 0,0528| [LAGNEGEBIT | 0,038484| 0,017116 2,25 0,025
LAGROA 0,168517| 0,035381 4,76] <,0001| |LAGROA 0,171991| 0,034882 4,93, <0001

XXXV



Bilag

[7. karsel |

Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]

Skeering -0,44795| 0,067723 -6,61| <0001 |8. karsel

PROT 0,019385| 0,013556 143 01534

LN IKKEREV 0,003551; 0,002002 1,77 0,0766| | Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]
UDVREV -0,04024{ 0,021651 -1,86| 0,0637| |Skeering -0,44108| 0,067345 -6,55| <,0001
BIG4 0,053611| 0,019544 2,74]  0,0063| |PROT 0,019401; 0,013509 1,44, 0,1516
CFO -0,13327{ 0,053577 -2,49] 00,0132} |LN IKKEREV 0,003566 0,001994 1,79, 0,0743
STRL 0,007243| 0,004245 1,71, 0,0886| [UDVREV -0,04021| 0,021614 -1,86] 0,0635
2007 0,03981} 0,023458 1,7/ 0,0903| |BIG4 0,054273| 0,019472 2,79]  0,0055
2008 0,059481| 0,023645 2,52|  0,0122||CFO -0,13002] 0,053252 -2,44 0,015
2009 0,011897| 0,020176 0,59| 0,5557||STRL 0,007258| 0,00423 1,72 00,0868
2010 0,048022| 0,021598 2,22|  0,0266||2007 0,029311| 0,021298 1,38 0,1694
2011 0,055192| 0,021837 2,563] 00,0118} |2008 0,048901; 0,021439 2,28 0,023
2012 0,021347| 0,021791 0,98/ 0,3277/]|2010 0,03707] 0,019044 1,95, 0,0521
2013 0,019219| 0,021185 0,91 0,3647||2011 0,044367| 0,019388 2,29] 0,0225
ALDER 0,011246] 0,005066 2,22|  0,0269| |ALDER 0,011497; 0,005053 2,28/ 00,0233
VAEKST -0,02834{ 0,012631 -2,24|  0,0253| |VAEKST -0,02843; 0,012582 -2,26]  0,0243
GEAR -0,0299| 0,006158 -4,86| <0001} |GEAR -0,02989| 0,006136 -4.87| <0001
ROA 0,182875| 0,043591 42| <,0001] [ROA 0,181572] 0,04334 4,19 <0001
LAGNEGEBIT 0,04059| 0,017005 2,39] 0,0174| |LAGNEGEBIT | 0,041179] 0,016968 2,43 0,0156
LAGROA 0,172623| 0,034882 4,95/ <,0001| |LAGROA 0,169958| 0,034707 49 <0001
9. karsel |

[10. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]

Skaering -0,43171} 0,067059 -6,44 <,0001| |Term Estimate |Std Error |tRatio [Prob>|t]
PROT 0,020263| 0,013506 1,5/ 0,1342) |Skeering -0,43496| 0,067107 -6,48| <0001
LN IKKEREV 0,003699| 0,001994 1,86 0,0641| |LN IKKEREV 0,003879| 0,001992 1,95 0,0521
UDVREV -0,03851| 0,021598 -1,78]  0,0752| |JUDVREV -0,04148| 0,021534 -1,93] 00,0546
BIG4 0,05299| 0,019467 2,72|  0,0067| [BIG4 0,056211} 0,019372 2,9 0,0039
CFO -0,1306| 0,053297 -2,45|  0,0146| [CFO -0,13099{ 0,053362 -2,45|  0,0144
STRL 0,007284| 0,004234 1,72 0,086/ [STRL 0,007367| 0,004239 1,74, 00,0828
2008 0,044438| 0,021211 21 0,0367 (2008 0,04634| 0,021199 2,19] 00293
2010 0,033033 0,018833 1,75 0,08/ {2010 0,032442| 0,018852 1,72 00,0859
2011 0,040684| 0,019219 2,12|  0,0348||2011 0,039131} 0,019215 2,04) 00422
ALDER 0,010874| 0,005037 2,16/  0,0313| [ALDER 0,011166/ 0,00504 2,22] 00272
VEKST -0,0265| 0,012515 -2,12|  0,0347| |VAKST -0,02558| 0,012515 -2,04]  0,0415
GEAR -0,03012| 0,006139 -4,91] <0001 |GEAR -0,02989] 0,006145 -4.86| <0001
ROA 0,179275| 0,043346 4,14 <,0001| |ROA 0,174729| 0,043293 4,04, <0001
LAGNEGEBIT | 0,039973] 0,01696 2,36] 0,0188| [LAGNEGEBIT | 0,040218| 0,01698 2,37, 00182
LAGROA 0,170913| 0,034731 4,92 <,0001| |LAGROA 0,174081] 0,03471 502 <0001

XXXVI
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Bilag 14  First North virksomheder

e Athena IT Group
o Enalyzer
e Fastpasscorp A/S
e Jobindex
e Mermaid

e Wirtek
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Bilag 15  Baglans trinvis reduktion uden First North virksomheder

Nedenfor er foretaget baglaens trinvis regression uden First North virksomheder, for de absolutte, positive og

negative styrbare periodiseringer.

Absolutte
|Kﬂrsell

[2. karsel |
Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]
Skeering 0,221514} 0,029466 7,52 <,0001| |Term Estimate |Std Error |[tRatio  [Prob>|t]
VPERIODE -0,00075| 0,001403 -0,54|  0,5912| |Skeering 0,222584| 0,029204 7,62 <0001
PROT -0,01779} 0,008872 -2|  0,0453| |VPERIODE -0,00075| 0,001402 -0,53| 0,5944
SREVISOR 0,019922| 0,018615 1,07 0,2848| |PROT -0,01764| 0,008853 -1,99)  0,0466
LN IKKEREV -0,00559| 0,001411 -3,96| <,0001} |SREVISOR 0,019974{ 0,018605 1,07 0,2833
IKKEREV/REV 0,01099| 0,004225 2,6/ 0,0094 |LN IKKEREV -0,0056| 0,00141 -3,97| <,0001
UDVREV 0,054278 0,01382 3,93] <,0001] [IKKEREV/REV | 0,011128} 0,004194 2,65 0,0081
2REV 0,009807| 0,015881 0,62 0,537 [UDVREV 0,054272| 0,013813 3,93 <0001
BIG4 -0,03361} 0,012836 -2,62 0,009| [2REV 0,009788| 0,015872 0,62 05376
CFO 0,135552| 0,033702 4,02 <,0001] [BIG4 -0,03382| 0,012808 -2,64]  0,0084
STRL 0,002038{ 0,002133 0,96, 0,3395| [CFO 0,134901| 0,033605 4,01, <0001
2007 -0,017| 0,016388 -1,04|  0,2997| |STRL 0,002029{ 0,002131 0,95, 10,3414
2008 -0,04644| 0,016476 -2,82|  0,0049] | 2007 -0,01696| 0,016379 -1,04|  0,3007
2009 -0,0273} 0,016724 -1,63 0,103 {2008 -0,04624| 0,016452 -2,81| 0,0051
2010 -0,04476| 0,016741 -2,67|  0,0076} |2009 -0,02705| 0,016691 -1,62|  0,1055
2011 -0,04988| 0,016817 -2,97|  0,0031}[2010 -0,04481| 0,016732 -2,68/  0,0075
2012 -0,03279| 0,016899 -1,94|  0,0526] |2011 -0,04988| 0,016809 -2,97|  0,0031
2013 -0,02274} 0,01703 -1,34|  0,1822} 2012 -0,03269| 0,016887 -1,94| 0,0532
2014 -0,01575| 0,017096 -0,92|  0,3571} (2013 -0,02256| 0,017009 -1,33] 0,1851
ALDER -0,00247} 0,003004 -0,82|  0,4119{|2014 -0,0157{ 0,017087 -0,92| 0,3584
V/AEKST 0,015988| 0,006996 2,29 0,0225| |ALDER -0,00249| 0,003001 -0,83] 0,4076
GEAR 0,025201} 0,004471 5,64 <0001 [VAEKST 0,0159| 0,006986 2,28/ 0,0231
ROA -0,13452| 0,030414 -4,42|  <,0001] |GEAR 0,025113| 0,004458 563 <,0001
NEGEBIT 0,003521f 0,012541 0,28 0,779| [ROA -0,138| 0,027762 -4.97|  <,0001
LAGNEGEBIT | -0,01137| 0,012508 -0,91| 0,3635| |[LAGNEGEBIT | -0,01001} 0,011518 -0,87| 0,3852
LAGROA -0,12945| 0,023451 -5,562|  <,0001} |[LAGROA -0,12869| 0,023282 -5,53]  <,0001

XXXVIHI



Bilag

3. karsel |
[4. kersel

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skaering 0,223559| 0,029135 7,67 <,0001} |Term Estimate |Std Error |[tRatio  [Prob>]t]
PROT -0,01825{ 0,008776 -2,08]  0,0379] [Skeering 0,223865| 0,02912 7,69 <0001
SREVISOR 0,0201} 0,018596 1,08 0,28} |PROT -0,01804| 0,008766 -2,06]  0,0399
LN IKKEREV -0,00568| 0,001402 -4,05]  <,0001f |SREVISOR 0,02044| 0,018581 11 0,2716
IKKEREV/REV | 0,011193| 0,004191 2,67]  0,0077]|LN IKKEREV -0,00567| 0,001401 -4,05] <0001
UDVREV 0,054816| 0,013769 3,98| <,0001} |IKKEREV/REV | 0,011108| 0,004187 2,65/ 0,0081
2REV 0,009447| 0,015853 0,6/ 0,5514| [UDVREV 0,054814| 0,013765 3,98 <,0001
BIG4 -0,03401} 0,012798 -2,66 0,008| |BIG4 -0,03353| 0,012768 -2,63]  0,0088
CFO 0,134675| 0,033589 4,01 <0001} |CFO 0,135435| 0,033553 4,04 <0001
STRL 0,001968| 0,002127 0,92/  0,3553| |STRL 0,001966| 0,002126 0,92| 0,3554
2007 -0,01693| 0,016372 -1,03]  0,3014] (2007 -0,01729| 0,016355 -1,06]  0,2908
2008 -0,04621| 0,016446 -2,81|  0,0051| {2008 -0,047| 0,016387 -2,87|  0,0042
2009 -0,02682| 0,016679 -1,61)  0,1082| (2009 -0,02807| 0,016541 -1,7,  0,0901
2010 -0,04459 0,01672 -2,67|  0,0078| (2010 -0,04583| 0,016583 -2,76|  0,0058
2011 -0,04957| 0,016791 -2,95|  0,0032] (2011 -0,05117{ 0,016569 -3,09]  0,0021
2012 -0,03248| 0,016875 -1,92|  0,0546| (2012 -0,0342| 0,016618 -2,06)  0,0399
2013 -0,02233| 0,016997 -1,31]  0,1894| (2013 -0,02418 0,016705 -1,45|  0,1482
2014 -0,015| 0,017029 -0,88]  0,3787| (2014 -0,01681| 0,016748 -1 0,3157
ALDER -0,00299| 0,002847 -1,05]  0,2937] [ALDER -0,00288] 0,00284 -1,02]  0,3102
V/AEKST 0,016214| 0,006958 2,33 0,02} |VAEKST 0,016067| 0,006951 2,31 0,021
GEAR 0,024972| 0,004448 561 <0001 [GEAR 0,025083| 0,004442 5,65/ <0001
ROA -0,13785{ 0,02775 -4,97]  <,0001} |ROA -0,13741 0,02773 -4,96] <,0001
LAGNEGEBIT | -0,01028| 0,011502 -0,89]  0,3716| [LAGNEGEBIT | -0,01046| 0,011494 -0,91 0,363
LAGROA -0,12875| 0,023273 -5,63]  <,0001} |LAGROA -0,12891| 0,023263 -5,54| <0001
5. karsel |

6. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skeering 0,220546| 0,028888 7,63 <,0001| |Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]
PROT -0,01834 0,008759 -2,09]  0,0365] [Skeering 0,235636| 0,025054 9,41 <0001
SREVISOR 0,021591| 0,018536 1,16| 0,2444| |PROT -0,01798} 0,008752 -2,05|  0,0402
LN IKKEREV -0,0057| 0,001401 -4,07]  <,0001 |SREVISOR 0,020115| 0,018483 1,09| 0,2768
IKKEREV/REV | 0,010921| 0,004182 2,61  0,0092| |LN IKKEREV -0,00497{ 0,001211 -4.1) <0001
UDVREV 0,053943| 0,01373 3,93 <,0001} |IKKEREV/REV | 0,010488| 0,004161 2,52] 0,0119
BIG4 -0,03275{ 0,012738 -2,57|  0,0103| [UDVREV 0,053239| 0,013714 3,88] 0,0001
CFO 0,139027| 0,033317 4,17 <,0001} |BIG4 -0,03094| 0,012622 -2,45|  0,0144
STRL 0,002213| 0,002109 1,05 0,2944| |CFO 0,143204| 0,03308 4,33 <0001
2007 -0,0175| 0,016352 -1,07]  0,2848| [2007 -0,01717{ 0,01635 -1,05]  0,2938
2008 -0,04741{ 0,016379 -2,89|  0,0039| (2008 -0,04651} 0,016358 -2,84|  0,0046
2009 -0,02941} 0,016474 -1,79]  0,0746| (2009 -0,029| 0,01647 -1,76]  0,0787
2010 -0,04756| 0,016472 -2,89 0,004/ |2010 -0,0469| 0,016461 -2,85/  0,0045
2011 -0,05228| 0,016523 -3,16]  0,0016] (2011 -0,05207| 0,016523 -3,15|  0,0017
2012 -0,03504{ 0,016591 -2,11 0,035 |2012 -0,03481} 0,016591 -2,1] 00,0362
2013 -0,02536/ 0,016653 -1,52|  0,1281} (2013 -0,02509 0,016651 -1,51]  0,1322
2014 -0,01824| 0,016673 -1,09]  0,2744| (2014 -0,01777{ 0,016668 -1,07]  0,2866
ALDER -0,00312} 0,002828 -1,1] 00,2704 |ALDER -0,00276{ 0,002807 -0,98|  0,3265
VAEKST 0,015268| 0,006895 2,21  0,0271} |VAEKST 0,015544| 0,006891 2,26] 0,0243
GEAR 0,025057| 0,004442 564/ <0001 [GEAR 0,025705| 0,004399 584/ <0001
ROA -0,13489| 0,027589 -4,89]  <,0001} |ROA -0,13478| 0,027591 -4,88] <,0001
LAGROA -0,1205| 0,021346 -5,64]  <,0001} |LAGROA -0,11869| 0,021277 -5,58|  <,0001

XXXIX



Bilag

[7. karsel |
8. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skaering 0,217356f 0,016763 12,97 <,0001} |Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]
PROT -0,01873 0,008719 -2,15 0,032} |Skeering 0,219436| 0,016645 13,18|  <,0001
SREVISOR 0,019321| 0,018465 1,05 0,2957| |PROT -0,01817{ 0,008704 -2,09]  0,0371
LN IKKEREV -0,00547| 0,001096 -4,99]  <,0001} |LN IKKEREV -0,00548| 0,001096 -5|  <,0001
IKKEREV/REV | 0,010787| 0,00415 2,6/  0,0095| [IKKEREV/REV | 0,010679| 0,004149 2,57 0,0102
UDVREV 0,053806| 0,013702 3,93 <,0001} |UDVREV 0,053944| 0,013702 3,94 <0001
BIG4 -0,03158 0,012605 -2,51|  0,0124] [BIG4 -0,03298 0,012534 -2,63]  0,0087
CFO 0,147539| 0,032783 4,5 <,0001} |CFO 0,145899| 0,032748 4,46| <0001
2007 -0,01764| 0,016343 -1,08]  0,2808| (2007 -0,01804| 0,016339 -1,1]  0,2698
2008 -0,0473| 0,016338 -2,89|  0,0039| (2008 -0,04728| 0,016338 -2,89|  0,0039
2009 -0,03005 0,016435 -1,83]  0,0678] (2009 -0,02958| 0,016429 -1,8]  0,0721
2010 -0,04824| 0,016405 -2,94|  0,0034| (2010 -0,04805| 0,016405 -2,93|  0,0035
2011 -0,05351} 0,016457 -3,25|  0,0012] (2011 -0,0538| 0,016456 -3,27|  0,0011
2012 -0,0365]  0,0165 -2,21|  0,0272| (2012 -0,03625{ 0,016499 -2,2| 00,0283
2013 -0,02675| 0,016566 -1,61|  0,1068| (2013 -0,02496 0,016478 -1,51]  0,1303
2014 -0,02011} 0,016498 -1,22|  0,2233| (2014 -0,02081} 0,016485 -1,26]  0,2072
VAKST 0,015892| 0,006881 2,31]  0,0211] |VAKST 0,015637| 0,006877 2,27) 0,0232
GEAR 0,025398| 0,004388 579 <0001} [GEAR 0,025471| 0,004387 581 <0001
ROA -0,13813} 0,027378 -5,05] <,0001} |ROA -0,13794| 0,027379 -5,04]  <,0001
LAGROA -0,11981| 0,021246 -5,64]  <,0001} |LAGROA -0,11904| 0,021235 -5,61]  <,0001
9. karsel |

Term Estimate [Std Error |[tRatio  |Prob>|t] |10. karsel

Skeering 0,207895| 0,014329 14,51 <,0001

PROT -0,01811} 0,008703 -2,08/ 0,0377| |Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]
LN IKKEREV -0,0055| 0,001096 -5,02]  <,0001} |Skeering 0,203662| 0,013988 14,56| <,0001
IKKEREV/REV | 0,010652| 0,004149 2,57| 00,0104 |PROT -0,01782|  0,0087 -2,05|  0,0408
UDVREV 0,055166| 0,013579 4,06 <,0001} |LN IKKEREV -0,00563| 0,001092 -5,15] <0001
BIG4 -0,03422| 0,012478 -2,74|  0,0062| [IKKEREV/REV | 0,010786| 0,004145 2,6/ 0,004
CFO 0,143614| 0,032699 4,39 <,0001} |UDVREV 0,055506| 0,013576 4,09 <0001
2008 -0,03449| 0,013396 -2,57|  0,0102| [BIG4 -0,03437| 0,012456 -2,76]  0,0059
2009 -0,01656 0,013416 -1,23|  0,2176} |CFO 0,143011| 0,032694 4,37, <0001
2010 -0,03506f 0,0134 -2,62 0,009] |2008 -0,02895| 0,01274 -2,27|  0,0233
2011 -0,04065| 0,013383 -3,04|  0,0025| (2010 -0,02927{ 0,012672 -2,31)  0,0211
2012 -0,02304| 0,013419 -1,72|  0,0863| (2011 -0,03479| 0,012639 -2,75 0,006
2013 -0,01179| 0,013408 -0,88]  0,3795| (2012 -0,01715{ 0,012666 -1,35|  0,1762
VAEKST 0,015507| 0,006834 2,27 0,0235] |VAKST 0,016403| 0,006802 241 0,0161
GEAR 0,025379| 0,004383 579 <0001} [GEAR 0,025257| 0,004378 577/ <0001
ROA -0,13657| 0,027355 -4,99]  <,0001} |ROA -0,13468| 0,027245 -4,94) <0001
LAGROA -0,11819| 0,021221 -5,57]  <,0001} |LAGROA -0,11719{ 0,02114 -5,54]  <,0001

XL



Bilag

[11. karsel |

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skeering 0,20209 0,013947 14,49|  <,0001

PROT -0,01795| 0,008703 -2,06/  0,0395

IKKEREV -0,00564| 0,001093 -5,16]  <,0001

IKKEREV/REV | 0,010647| 0,004146 2,57 0,0104

UDVREV 0,055948| 0,013578 412 <0001

BIG4 -0,03527| 0,012444 -2,83|  0,0047

CFO 0,1417| 0,032694 433 <0001

2008 -0,02623| 0,012586 -2,08/  0,0374

2010 -0,02639| 0,012498 2,11 0,035

2011 -0,03182| 0,012453 -2,56|  0,0108

V/EKST 0,016858| 0,006797 2,48 0,0133

GEAR 0,025067| 0,004378 573 <0001

ROA -0,13373| 0,027249 491 <0001

LAGROA -0,11642| 0,021142 5,51 <,0001

Positiv

|1. karsel |

Term Estimate |Std Error [tRatio |Prob>|t] |2- karsel

Skeering 0,159197| 0,024962 6,38] <0001

VPERIODE -0,00159| 0,001439 11 0,2708 Term Estimate [Std Error [tRatio  [Prob>]|t]
PROT -0,01649{ 0,009938 -1,66|  0,0979| |Skeering 0,159374| 0,024805 642| <0001
SREVISOR 0,024165{ 0,021274 1,14| 0,2567| VPERIODE -0,00159, 0,001438 -11) 02705
IKKEREV -0,00542| 0,001432]  -3,78] 0,0002 |PROT -0,01647) 0,009922]  -1,66] 0,0977
IKKEREV/REV | 0,012616| 0,004164 3,03/ 0,0026] [SREVISOR 0,023968, 0,021068 114 02559
UDVREV 0,059158| 0,015049 3,03] <,0001] [ESMEEEREVES -0,00539) 0,001381 -39 0,0000
=y 2001101] 0019441 -057| 0,5714] [KKEREV/REV_| 0012628 0,004155 304 0,0025
= 0.000936] 0,01317 007 0,043 |UDVREV 0,059094] 0,015004 394 <0001
CFO 0,06843] 0,08805| 18 0,0728) [E TR ——
SR (03 0 M0 OV L7 00899 e 0.003422] 0,001989 172 0086
2007 0681100 065 041 06844 oy 0:006842 0:016735 0141 o,é829
2008 -0,03339] 0,016798]  -1,99] 0,0475| [0 o I
2009 -0,05203) 0,019751)  -2,63| 0,008 [5 o0 005201 0,01975|  264] 0.0067
2010 -0,03802| 0,018253]  -2,08] 0,0379 [>519 0.08798] 001825 208 0,0378
2011 -0,03338| 0,017666  -1,89] 0,0595| [>51 0.03332] 0,017624]  -189] 00594
2012 -0,04555| 0,017821)  -256| 0,011 [5015 0.04546] 0,017754]  -2.56| 0.0108
2013 -0,02556| 0,018761)  -1,36]  0,1739] [5013 T0,02544] 001866] 136 0.1736
2014 -0,01253) 0018381  -0.68| 04958 5914 -0,01243] 0,018302]  -0,68] 0,4975
ALDER -0,00028| 0,00287 01 0,9226/ |aDER -0,00028] 0,002866 -0,1]  0,9229
VAKST 0,014148) 0,006777 2,09 0,0374) |vEKST 0,014123] 0,006759 2,09] 0,0373
GEAR 0,005666{ 0,005682 1 0,3194! |GEAR 0,005667| 0,005675 1|  0,3186
ROA -0,03121} 0,032138 -0,97 0,3321} |ROA -0,03114| 0,032083 -0,97| 0,3324
NEGEBIT -0,01546{ 0,014829 -1,04 0,2978| |NEGEBIT -0,01542| 0,014802 -1,04f 0,2981
LAGNEGEBIT | -0,01303| 0,014518 -09]  0,3701| [LAGNEGEBIT | -0,01304] 0,014498 -0,9]  0,3689
LAGROA -0,09231| 0,025162|  -3,67| 0,0003| [LAGROA -0,09243] 0,025073]  -3,69] 0,0003

XLI



Bilag

3. karsel |
4. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skaering 0,158268] 0,02199 72 <,0001} |Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>|t]
VPERIODE -0,00163| 0,001375 -1,18|  0,2374| |Skeering 0,161417| 0,02057 7,85 <,0001
PROT -0,01651} 0,009901 -1,67|  0,0961| |VPERIODE -0,00161} 0,001372 -1,17|  0,2424
SREVISOR 0,023683| 0,020836 1,14 0,2563| |PROT -0,01675{ 0,009874 -1,7,  0,0906
LN IKKEREV -0,00542| 0,001348 -4,02]  <,0001} [SREVISOR 0,024015| 0,020799 1,15 0,2489
IKKEREV/REV | 0,012642| 0,004148 3,05/  0,0025 [LN IKKEREV -0,00542| 0,001346 -4,02]  <,0001
UDVREV 0,059128| 0,014982 3,95 <,0001} |IKKEREV/REV | 0,012676| 0,004143 3,06/ 0,0024
2REV -0,01109{ 0,019328 -0,57|  0,5664| |UDVREV 0,0593 0,014961 3,96 <,0001
CFO -0,06812| 0,037728 -1,81)  0,0717} |2REV -0,0116{ 0,019268 -0,6| 0,5474
STRL 0,003372| 0,001916 1,76 0,0792{ |CFO -0,06746{ 0,037655 -1,79 0,074
2007 0,006818| 0,016713 0,41] 0,6835] [STRL 0,0034{ 0,001913 1,78/ 0,0763
2008 -0,03349| 0,016722 -2|  0,0459| 2008 -0,03715{ 0,01409 -2,64|  0,0087
2009 -0,05201} 0,019701 -2,64|  0,0086| |2009 -0,05569| 0,017495 -3,18/  0,0016
2010 -0,03806{ 0,018183 -2,09]  0,0369| 2010 -0,04171{ 0,015814 -2,64|  0,0087
2011 -0,03344| 0,017559 -1,9] 0,0576/ |2011 -0,03712| 0,015046 -2,47 0,014
2012 -0,04563| 0,017649 -2,59|  0,0101} |2012 -0,0493| 0,015155 -3,25|  0,0012
2013 -0,02559| 0,018574 -1,38]  0,1691} |2013 -0,02934| 0,016118 -1,82|  0,0695
2014 -0,01265| 0,018134 -0,7,  0,4858| (2014 -0,01632| 0,01573 -1,04|  0,3001
VAKST 0,014143| 0,006748 21 0,0367] [VEKST 0,014312| 0,006728 2,13 0,034
GEAR 0,00562| 0,005647 1| 0,3203| |GEAR 0,00559| 0,005641 0,99 0,324
ROA -0,03158} 0,031711 -1|  0,3199] |ROA -0,03168| 0,031678 -1 0,3179
NEGEBIT -0,01543 0,014784 -1,04|  0,2973| INEGEBIT -0,01555{ 0,014766 -1,05]  0,2931
LAGNEGEBIT | -0,01325| 0,014319 -0,93|  0,3553| |[LAGNEGEBIT | -0,01311] 0,0143 -0,92|  0,3598
LAGROA -0,09251| 0,02503 -3,7|  0,0002] [LAGROA -0,09269 0,025 -3,71|  0,0002
[5. karsel |

6. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skeering 0,16071} 0,02052 7,83 <,0001} |Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]
VPERIODE -0,00159{ 0,001371 -1,16]  0,2465| |Skeering 0,158612| 0,020384 7,78 <0001
PROT -0,01688| 0,009864 -1,71|  0,0878| |VPERIODE -0,00174{ 0,00136 -1,28 0,201
SREVISOR 0,024067| 0,020782 1,16{ 0,2475| |PROT -0,01724| 0,009853 -1,75]  0,0809
LN IKKEREV -0,0055| 0,001338 -4,11]  <,0001 [SREVISOR 0,024955| 0,020754 12| 0,2299
IKKEREV/REV | 0,012867| 0,004128 3,12 0,002 [LN IKKEREV -0,00547| 0,001338 -4,09] <0001
UDVREV 0,059823| 0,014924 4,01 <0001} |IKKEREV/REV | 0,012962| 0,004125 3,14]  0,0018
CFO -0,06906 0,037532 -1,84|  0,0665| |UDVREV 0,05932] 0,01491 3,98 <,0001
STRL 0,003425| 0,001911 1,79 0,0739} |CFO -0,0636| 0,037034 -1,72|  0,0867
2008 -0,0368| 0,014067 -2,62|  0,0092| |STRL 0,003577| 0,001903 1,88 0,0609
2009 -0,05473| 0,017408 -3,14|  0,0018} |2008 -0,0374{ 0,014048 -2,66]  0,0081
2010 -0,042| 0,015794 -2,66/  0,0081} |2009 -0,05656/ 0,017286 -3,27]  0,0012
2011 -0,03643| 0,014991 -2,43|  0,0155} |2010 -0,04412| 0,015615 -2,83 0,005
2012 -0,0483| 0,015051 -3,21|  0,0014} |2011 -0,03792| 0,014898 -2,55|  0,0113
2013 -0,02804| 0,01596 -1,76|  0,0797| |2012 -0,04892| 0,015032 -3,25|  0,0012
2014 -0,01508] 0,015582 -0,97|  0,3337| (2013 -0,02898 0,015923 -1,82|  0,0695
VAKST 0,014378| 0,006722 2,14 0,033 (2014 -0,01644| 0,015506 -1,06]  0,2898
GEAR 0,005661| 0,005636 1| 0,3157| |VAKST 0,013159| 0,006584 2| 0,0463
ROA -0,0326| 0,031617 -1,03]  0,3031} |GEAR 0,005728| 0,005634 1,02| 0,3099
NEGEBIT -0,01623] 0,01471 -1,1] 00,2705} [ROA -0,03708 0,031219 -1,19]  0,2356
LAGNEGEBIT | -0,01292| 0,014285 -0,9]  0,3665{ [NEGEBIT -0,0221| 0,013199 -1,67|  0,0948
LAGROA -0,09239| 0,024976 -3,7|  0,0002| [LAGROA -0,08318| 0,022797 -3,65|  0,0003

XLII



Bilag

[7. karsel |
8. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skaering 0,158691} 0,020385 7,78 <0001} [Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]
VPERIODE -0,00159{ 0,001352 -1,18|  0,2398| |Skeering 0,155512| 0,020131 7,72| <0001
PROT -0,0172| 0,009854 -1,75|  0,0817| |VPERIODE -0,00153} 0,001351 -1,13]  0,2588
SREVISOR 0,024498| 0,02075 1,18| 0,2384| |PROT -0,01774{ 0,009838 -1,8]  0,0721
LN IKKEREV -0,00551} 0,001337 -4,12]  <,0001 [SREVISOR 0,025031| 0,020743 1,21 0,2282
IKKEREV/REV | 0,012497| 0,0041 3,05/  0,0025 [LN IKKEREV -0,00554{ 0,001337 -4,15] <0001
UDVREV 0,059124 0,01491 3,97 <,0001} |IKKEREV/REV | 0,012352| 0,004097 3,01) 0,0027
CFO -0,06528| 0,036999 -1,76]  0,0784| |UDVREV 0,061903| 0,014644 4,23 <0001
STRL 0,003841| 0,001886 2,04] 0,0423] [CFO -0,06446/ 0,036989 -1,74|  0,0821
2008 -0,03754{ 0,014048 -2,67|  0,0078| |STRL 0,003729| 0,001882 1,98] 0,0482
2009 -0,05547| 0,017254 -3,22|  0,0014} |2008 -0,03301} 0,013287 -2,48|  0,0134
2010 -0,04266| 0,01555 -2,74|  0,0063| |2009 -0,05089| 0,016624 -3,06|  0,0024
2011 -0,03678| 0,014857 -2,48|  0,0137} |2010 -0,03777| 0,014749 -2,56]  0,0108
2012 -0,04722| 0,01494 -3,16]  0,0017| |2011 -0,03189| 0,014015 -2,28|  0,0234
2013 -0,02785| 0,015884 -1,75|  0,0803| [2012 -0,04209| 0,014019 -3|  0,0028
2014 -0,01537| 0,015471 -0,99|  0,3212| (2013 -0,02287{ 0,015072 -1,52 0,13
VAEKST 0,013185| 0,006584 2| 0,0459 [VAEKST 0,013779| 0,006557 21 0,0362
ROA -0,04136| 0,030934 -1,34|  0,1819] |ROA -0,04414 0,030807 -1,43|  0,1527
NEGEBIT -0,02398] 0,01307 -1,83]  0,0673| [NEGEBIT -0,02502| 0,013027 -1,92|  0,0555
LAGROA -0,08283| 0,022795 -3,63|  0,0003| [LAGROA -0,08137| 0,022747 -3,58|  0,0004
9. karsel |

[10. karsel

Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]

Skeering 0,151534} 0,019828 7,64 <0001} [Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>|t]
PROT -0,01923} 0,009753 -1,97|  0,0493] |Skeering 0,15482| 0,019641 7,88 <,0001
SREVISOR 0,024473| 0,020744 1,18 0,2388| |PROT -0,01802} 0,009704 -1,86 0,064
LN IKKEREV -0,00589| 0,001302 -4,52]  <,0001] [LN IKKEREV -0,00583| 0,001301 -4,48]  <,0001
IKKEREV/REV | 0,012482| 0,004097 3,05/ 0,0025| [IKKEREV/REV | 0,012291| 0,004096 3| 0,0029
UDVREV 0,063895| 0,014543 4,39 <,0001} |UDVREV 0,06415| 0,014548 441 <0001
CFO -0,0632| 0,036985 -1,71|  0,0882| |CFO -0,06482| 0,036977 -1,75|  0,0803
STRL 0,003518| 0,001873 1,88 0,0611|STRL 0,003235| 0,001859 1,74/ 0,0826
2008 -0,03315{ 0,013291 -2,49 0,013| {2008 -0,03265{ 0,01329 -2,46|  0,0144
2009 -0,05079 0,01663 -3,05|  0,0024] |2009 -0,04974| 0,016614 -2,99]  0,0029
2010 -0,03782| 0,014754 -2,56|  0,0107} |2010 -0,03588| 0,014668 -2,45|  0,0149
2011 -0,03195 0,01402 -2,28|  0,0232] |2011 -0,0317| 0,014025 -2,26|  0,0243
2012 -0,0428| 0,014009 -3,06]  0,0024| 12012 -0,04266{ 0,014016 -3,04|  0,0025
2013 -0,02297| 0,015076 -1,52|  0,1283} |2013 -0,02041} 0,014927 -1,37)  0,1722
VAEKST 0,014563| 0,006522 2,23]  0,0261] [VAEKST 0,014175| 0,006517 2,18/ 0,0302
ROA -0,04717{  0,0307 -1,54|  0,1252 |ROA -0,04702| 0,030715 -1,53]  0,1266
NEGEBIT -0,02608} 0,012998 -2,01|  0,0455| INEGEBIT -0,02536{ 0,01299 -1,95|  0,0516
LAGROA -0,08067| 0,022747 -3,55|  0,0004| |LAGROA -0,07664| 0,022499 -3,41]  0,0007

XLII



Bilag

[11. kersel |
[12. kersel
Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]|t]
Skeering 0,152566| 0,019592 7,79 <,0001} |Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>]t]
PROT -0,01839 0,00971 -1,89]  0,0589] [Skeering 0,15197 0,01962 7,75 <0001
LN IKKEREV -0,00593} 0,001301 -4,56]  <,0001} [PROT -0,01831} 0,009726 -1,88]  0,0605
IKKEREV/REV | 0,012331| 0,0041 3,01| 0,0028| [LN IKKEREV -0,00605{  0,0013 -4,65|  <,0001
UDVREV 0,064936| 0,014552 4,46]  <,0001| [IKKEREV/REV | 0,011947| 0,004099 2,91 0,0038
CFO -0,06775{ 0,036953 -1,83]  0,0674| [UDVREV 0,063448| 0,014543 4,36/ <,0001
STRL 0,003169 0,00186 1,7, 0,0892| |CFO -0,09662| 0,031835 -3,04|  0,0026
2008 -0,02821} 0,012901 -2,19]  0,0293| [STRL 0,003242| 0,001863 1,74) 0,0825
2009 -0,04537{ 0,01632 -2,78|  0,0057| {2008 -0,02815{ 0,012922 -2,18/  0,0299
2010 -0,03142| 0,014316 -2,19]  0,0287| (2009 -0,04347{ 0,016299 -2,67 0,008
2011 -0,02708| 0,013625 -1,99|  0,0476| (2010 -0,03274 0,014313 -2,29]  0,0227
2012 -0,03784| 0,013579 -2,79|  0,0056| (2011 -0,02638| 0,013639 -1,93|  0,0538
VAEKST 0,014723| 0,006512 2,26 0,0243||2012 -0,03767| 0,013601 -2,77|  0,0059
ROA -0,04709{ 0,030747 -1,53]  0,1264| [VAEKST 0,013946| 0,006502 2,14)  0,0326
NEGEBIT -0,02623| 0,012988 -2,02|  0,0441} [NEGEBIT -0,01903| 0,012127 -1,57|  0,1173
LAGROA -0,07553| 0,022507 -3,36]  0,0009| [LAGROA -0,08661| 0,021346 -4,06)  <,0001
[13. karsel |
Term Estimate |Std Error |tRatio  [Prob>|t]
Skeering 0,143181| 0,018837 7,6/ <0001
PROT -0,01897| 0,009734 -1,95 0,052
IKKEREV -0,00579| 0,001292 -4,48] <0001
IKKEREV/REV 0,01078| 0,004038 2,67] 0,0079
UDVREV 0,062592| 0,014558 43| <0001
CFO -0,07623} 0,029113 -2,62|  0,0092
STRL 0,00334| 0,001865 1,79 0,074
2008 -0,02951} 0,012915 -2,28|  0,0228
2009 -0,04659| 0,016206 -2,87|  0,0043
2010 -0,03098] 0,014294 -2,17|  0,0308
2011 -0,02514 0,01364 -1,84 0,066
2012 -0,03798| 0,013623 -2,79|  0,0055
VAKST 0,013691| 0,006512 21 00361
LAGROA -0,07814| 0,020687 -3,78/  0,0002

XLIV



Bilag

Negative
|1. karsel |
|2. karsel

Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|

Skeering -0,44916| 0,070619 -6,36] <,0001| |Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|
VPERIODE -0,00025{  0,0023 -0,11{  0,9148| |Skeering -0,44785| 0,069484 -6,45{  <,0001
PROT 0,019969; 0,01335 1,5 0,1354| [PROT 0,019769| 0,013205 15 0,135
SREVISOR 0,016255| 0,027156 0,6{ 0,5497| |SREVISOR 0,016293| 0,027126 0,6/ 05484
LN IKKEREV 0,004802| 0,002367 2,03]  0,0431] |LN IKKEREV 0,004798| 0,002364 2,03 0,043
IKKEREV/REV -0,00552} 0,007033 -0,79]  0,4328| [IKKEREV/REV -0,00548; 0,007014 -0,78{ 0,4352
UDVREV -0,03417| 0,021166 -1,61}  0,1072| |UDVREV -0,03411| 0,021138 -1,61y 0,1073
2REV -0,0246{ 0,022768 -1,08{  0,2805| |2REV -0,02481| 0,022657 -1,1 0,274
BIG4 0,056254| 0,02048 2,75 00,0062 |BIG4 0,056227| 0,020458 2,75 0,0062
CFO -0,16131| 0,055018 -2,93]  0,0035/ |CFO -0,16121| 0,054953 -2,93]  0,0035
STRL 0,005281 0,004218 1,25| 0,2112| |STRL 0,005205| 0,004153 1,25{ 0,2108
2007 0,046642| 0,02655 1,76] 0,0796| |2007 0,046785; 0,026489 1,77 0,078
2008 0,06156{ 0,026714 2,3]  0,0216| |2008 0,061566| 0,026686 2,31} 0,0215
2009 0,011169] 0,024384 0,46{ 0,6471} |2009 0,011315 0,024321 0,47 0,642
2010 0,050932 0,025558 1,99] 0,0469| 2010 0,051003] 0,025523 2| 0,0463
2011 0,062017{ 0,026439 2,35| 0,0194| |2011 0,062157; 0,02638 2,36{ 0,0189
2012 0,024045| 0,026279 0,91} 0,3607, 2012 0,024183| 0,026221 092] 0,3569
2013 0,019029] 0,025562 0,74 0,457/ |2013 0,01913} 0,025518 0,75 10,4538
2014 0,024223| 0,026233 092 0,3563| |2014 0,024499| 0,026079 0,94 0,348
ALDER 0,012518] 0,00585 2,14  0,0329| |ALDER 0,012285| 0,005424 2,26 0,024
VAKST -0,02879| 0,012516 -2,3]  0,0219| |VAKST -0,02877| 0,012503 -2,3]  0,0218
GEAR -0,02737| 0,006277 -4,36]  <,0001} |GEAR -0,02738| 0,006269 -4,37]  <,0001
ROA 0,219221| 0,049531 4,43 <0001 |ROA 0,219498| 0,049413 4,44 <0001
NEGEBIT 0,007552| 0,018368 041; 0,6811 NEGEBIT 0,007501 0,018342 041, 0,6828
LAGNEGEBIT 0,024422| 0,018266 1,34{  0,1819 |LAGNEGEBIT 0,024381 0,018243 1,34 0,182
LAGROA 0,134901; 0,036761 3,67] 0,0003| [LAGROA 0,13492| 0,036723 3,67, 0,0003

XLV



Bilag

[3. kersel |

|4. karsel |
Term Estimate [Std Error |[tRatio  |Prob>|t|
Skeering -0,4426; 0,068227 -6,49 <,0001|Term Estimate [Std Error [tRatio  |Prob>|t]
PROT 0,020236/ 0,013144 1,54|  0,1243|Skeering -0,44042| 0,068027 -6,47]  <,0001
SREVISOR 0,016111 0,027099 0,59 0,5524|PROT 0,020367| 0,013131 1,55/ 0,1215
LN IKKEREV 0,004896{ 0,00235 2,08 0,0378|SREVISOR 0,016302| 0,027074 0,6/ 05474
IKKEREV/REV -0,00526{ 0,006988 -0,75|  0,4517||LN IKKEREV 0,00485{ 0,002346 2,07 0,0393
UDVREV -0,03453| 0,021095 -1,64]  0,1024|/IKKEREV/REV -0,00539{ 0,006978 -0,77)  0,4402
2REV -0,02521| 0,022616 -1,11}  0,2656| UDVREV -0,03499| 0,021057 -1,66] 0,0972
BIG4 0,054882| 0,020174 2,72|  0,0068|2REV -0,02689| 0,022334 -1,2)  0,2292
CFO -0,16433| 0,054373 -3,02]  0,0026|BIG4 0,055196| 0,020147 2,74{ 0,0064
STRL 0,005092] 0,00414 1,23] 0,2194|CFO -0,16247{ 0,054196 -3] 00,0029
2007 0,047161] 0,02645 1,78]  0,0752||STRL 0,00524{ 0,004126 1,27 0,2047
2008 0,062052| 0,026637 2,33]  0,0202{2007 0,040676| 0,022861 1,78{ 0,0758
2009 0,011855| 0,024264 0,49{ 0,6253}2008 0,055357| 0,022824 2,43| 0,0157
2010 0,051396{ 0,025483 2,02| 0,0443{2010 0,044389| 0,021048 2,11} 0,0355
2011 0,062784| 0,026312 2,39] 0,0174)2011 0,055671] 0,0219 2,54 0,0113
2012 0,024653| 0,026172 0,94 0,3467|2012 0,017539] 0,021731 0,81 042
2013 0,019705 0,025457 0,77, 0,4393]2013 0,012659| 0,020961 0,6/ 0,5462
2014 0,02466{ 0,026053 0,95 0,3444|2014 0,01739{ 0,02137 0,81 04162
ALDER 0,012034] 0,005385 2,23]  0,0259||ALDER 0,012343| 0,005343 2,31 0,0213
VAEKST -0,02911| 0,012465 -2,33 0,02||VAEKST -0,02942| 0,012438 -2,37]  0,0184
GEAR -0,02748| 0,006259 -4,39]  <,0001|GEAR -0,02753| 0,006253 -4,4] <0001
ROA 0,211483| 0,045319 4,67, <,0001|ROA 0,209427| 0,045087 4,64 <0001
LAGNEGEBIT 0,026741| 0,017291 1,55 0,1226|LAGNEGEBIT 0,027235{ 0,017248 1,58 0,115
LAGROA 0,137378| 0,036196 3,8 0,0002LAGROA 0,137477| 0,036166 3,8 0,0002
5. kersel |

6. kersel
Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|
Skeering -0,43591} 0,067569 -6,45] <0001} |Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|
PROT 0,020577| 0,013117 1,57{ 0,1174| |Skeering -0,43455| 0,067498 -6,44| <,0001
LN IKKEREV 0,00491| 0,002343 2,1{  0,0366| [PROT 0,020175| 0,013096 154 01241
IKKEREV/REV -0,00546{ 0,006972 -0,78{  0,4336| |LN IKKEREV 0,004907| 0,002341 2,1  0,0366
UDVREV -0,0353 0,021037 -1,68 0,094/ |IKKEREV/REV -0,00537| 0,006967 -0,77{  0,4409
2REV -0,02625] 0,022294 -1,18]  0,2396| |UDVREV -0,03538| 0,021024 -1,68{ 0,0931
BIG4 0,054139] 0,020057 2,7\ 0,0072 |2REV -0,02834| 0,022056 -1,29]  0,1994
CFO -0,16372| 0,05412 -3,03]  0,0026| |BIG4 0,055305| 0,019968 2,77{ 0,0058
STRL 0,005083] 0,004115 1,24] 0,2174||CFO -0,16376| 0,054088 -3,03] 00,0026
2007 0,039446| 0,022754 1,73]  0,0836| |STRL 0,005082| 0,004113 124 02171
2008 0,054843| 0,022793 2,41} 0,0165| |2007 0,035338 0,021874 1,62 0,1069
2010 0,043986{ 0,021023 2,09] 0,0369| 2008 0,050563] 0,021839 2,32 0,021
2011 0,055083| 0,021864 2,52| 00,0121} 2010 0,039123| 0,019678 1,991 0,0474
2012 0,017764] 0,021713 0,82] 0,4137||2011 0,050208 0,020567 2,44 0,015
2013 0,013773] 0,020865 0,66] 0,5095| [2012 0,013038 0,020487 0,64] 10,5248
2014 0,016486 0,021303 0,77{ 0,4394| |2014 0,011687| 0,020013 0,58{ 0,5595
ALDER 0,012232| 0,005337 2,29] 0,0223| |ALDER 0,012446| 0,005324 2,34 0,0198
VAEKST -0,0294; 0,01243 -2,36]  0,0184) |VAEKST -0,02946| 0,012422 -2,37]  0,0181
GEAR -0,02728| 0,006235 -4,38]  <,0001| |GEAR -0,02705| 0,006221 -4,35{ <0001
ROA 0,209673| 0,045056 4,65/ <0001 [ROA 0,210967| 0,044986 4,69 <0001
LAGNEGEBIT 0,026401| 0,017181 1,54 0,125 [LAGNEGEBIT 0,026993| 0,017147 157{ 01161
LAGROA 0,136472| 0,036104 3,78]  0,0002| [LAGROA 0,134584| 0,035969 3,74, 0,0002

XLVI



Bilag

|7. karsel |
8. kersel

Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|

Skeering -0,43464{ 0,067253 -6,46 <,0001| |Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|
PROT 0,020104; 0,013073 1,54{ 0,1247| |Skeering -0,4381| 0,067075 -6,53]  <,0001
LN IKKEREV 0,00472| 0,002323 2,03]  0,0427| |PROT 0,020579| 0,013053 158] 0,1155
IKKEREV/REV -0,00536{ 0,006955 -0,77 0,441} |LN IKKEREV 0,004037| 0,002146 1,88{ 0,0606
UDVREV -0,03613| 0,020957 -1,72|  0,0853| |[UDVREV -0,03588| 0,020945 -1,71}  0,0873
2REV -0,03038| 0,021863 -1,39]  0,1652| |2REV -0,03005| 0,021849 -1,38]  0,1696
BIG4 0,056561| 0,019872 2,85] 0,0046| |BIG4 0,055847| 0,019842 2,81 0,0051
CFO -0,15939| 0,053712 -2,97|  0,0032| |CFO -0,15512| 0,053403 -2,9{ 0,0038
STRL 0,005248| 0,004097 1,28] 0,2008| |STRL 0,005524| 0,00408 1,35 01764
2007 0,031254| 0,021196 1,47 0,141} 2007 0,031187| 0,021187 1,47{ 0,1417
2008 0,046298, 0,0211 2,19] 0,0287||2008 0,046424, 0,02109 22| 0,0282
2010 0,034464| 0,018703 1,84 0,066/ |2010 0,033763| 0,018673 1,81 0,0712
2011 0,045321; 0,019537 2,32| 0,0208||2011 0,04574| 0,019521 2,34 0,0195
ALDER 0,012773| 0,005285 2,42 0,016/ |ALDER 0,013185 0,005256 2,51 0,0124
VAEKST -0,02925|  0,0124 -2,36|  0,0187| |VAKST -0,02994| 0,012363 -2,42|  0,0158
GEAR -0,02698| 0,006211 -4,34]  <,0001| |GEAR -0,0269| 0,006207 -4,33] <0001
ROA 0,208002 0,044757 4,65 <0001 |[ROA 0,208598| 0,044731 4,66 <0001
LAGNEGEBIT 0,027872| 0,017065 1,63] 0,1031| |LAGNEGEBIT 0,027388| 0,017047 1,61 0,1088
LAGROA 0,135682| 0,035879 3,78] 0,0002| |LAGROA 0,136067; 0,03586 3,79] 0,0002
9. kersel

|10. karsel

Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|

Skeering -0,37644| 0,049286 -7,64] <0001 |Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|
PROT 0,020886 0,013062 1,6] 0,1105| |Skeering -0,37524| 0,049319 -7,61]  <,0001
LN IKKEREV 0,005685] 0,001769 3,21]  0,0014| [PROT 0,01978| 0,013047 1,52{ 0,1302
UDVREV -0,03842| 0,02088 -1,84{ 0,0664/ |LN IKKEREV 0,005714| 0,001771 3,23 0,0013
2REV -0,02939| 0,021863 -1,34]  0,1794| |UDVREV -0,04013; 0,020858 -1,92 0,055
BIG4 0,059443| 0,019681 3,02{ 0,0027| |BIG4 0,058442| 0,019683 2,97] 0,0031
CFO -0,1506{ 0,053344 -2,82 0,005/ |[CFO -0,14952| 0,053383 -2,8]  0,0053
2007 0,030936] 0,021204 1,46{ 0,1452||2007 0,026103| 0,020915 1,25 0,2126
2008 0,048973| 0,021024 2,33] 0,0202]|2008 0,046949| 0,020987 2,24  0,0257
2010 0,034129| 0,018687 1,83] 0,0684||2010 0,035384; 0,01868 1,89] 0,0588
2011 0,045776] 0,019538 2,34| 0,0195| 2011 0,047348| 0,019519 2,43] 0,0156
ALDER 0,012185] 0,005208 2,34{  0,0197| |ALDER 0,011918| 0,005208 2,29] 0,0226
VAEKST -0,03035| 0,01237 -2,45]  0,0145| |VAKST -0,02988| 0,012375 -2,411  0,0161
GEAR -0,02605{ 0,00618 -4,21]  <,0001| |GEAR -0,02656| 0,006174 -4,3] <0001
ROA 0,212074] 0,044696 4,74{ <,0001| |[ROA 0,209223| 0,044683 4,68 <0001
LAGNEGEBIT 0,023769| 0,01685 1,41 0,159| |[LAGNEGEBIT 0,025395| 0,016821 151 01318
LAGROA 0,140986{ 0,035706 3,95 <0001 [LAGROA 0,140848, 0,035736 3,94 <0001

XLVII
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|11. karsel |
|12. karsel
Term Estimate [Std Error |[tRatio  |Prob>|t|
Skeering -0,36873] 0,04907 -7,51] <0001} |Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|
PROT 0,020685 0,013034 1,59]  0,1132] |Skeering -0,35928| 0,048693 -7,38] <0001
LN IKKEREV 0,005836{ 0,001769 33 0,001} |PROT 0,020876| 0,013048 1,6/ 0,1103
UDVREV -0,03844| 0,020826 -1,85]  0,0656] |LN IKKEREV 0,006104| 0,001761 3,47, 0,0006
BIG4 0,057603] 0,019683 2,93] 0,0036| |UDVREV -0,0368| 0,020819 -1,77{  0,0778
CFO -0,14854| 0,053407 -2,78]  0,0056| |BIG4 0,053859] 0,019536 2,76{ 0,0061
2008 0,042963| 0,020755 2,07 0,039| |CFO -0,1573| 0,053127 -2,96]  0,0032
2010 0,03167| 0,018452 1,72]  0,0867| 2008 0,040157| 0,020688 1,94 0,0528
2011 0,043865| 0,019329 2,27} 0,0237| 2010 0,033821 0,018413 1,84] 0,0668
ALDER 0,011526] 0,005202 2,22] 0,0272| |2011 0,045147| 0,019331 2,34 0,0199
VAKST -0,02804| 0,012293 -2,28 0,023| |ALDER 0,011295{ 0,005205 2,17{ 0,0305
GEAR -0,02668| 0,006176 -4,32|  <,0001| |VAEKST -0,02682| 0,012279 -2,18]  0,0294
ROA 0,207142| 0,044677 4,64| <0001 [GEAR -0,02637| 0,00618 -4,27) <0001
LAGNEGEBIT 0,024443| 0,016813 1,45] 0,1466| |ROA 0,198958| 0,044372 4,48 <0001
LAGROA 0,141173| 0,035755 3,95 <0001} |LAGROA 0,122494| 0,033405 3,67 0,0003
|13. karsel |
Term Estimate [Std Error |tRatio  |Prob>|t|
Skeering -0,36173| 0,048747 -7,421  <,0001
IKKEREV 0,006297| 0,00176 3,58/ 0,0004
UDVREV -0,03997{ 0,020757 -1,93]  0,0547
BIG4 0,057338| 0,019445 2,95 0,0033
CFO -0,15769| 0,053211 -2,96/  0,0032
2008 0,042148| 0,020684 2,04 0,0421
2010 0,033074| 0,018437 1,791 00734
2011 0,043849| 0,019345 2,27 0,0238
ALDER 0,011614] 0,00521 2,23} 0,0263
VAEKST -0,02591| 0,012285 -2,11] 0,034
GEAR -0,02612| 0,006188 -4,22] <0001
ROA 0,19369; 0,04432 4,37 <0001
LAGROA 0,125887| 0,033391 3,77\ 0,0002
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VPERIODE*2REV

Modeller til vekselvirkning

ABS POS NEG

Term Estimate |Prob>|t] |Estimate [Prob>]t] |Estimate |Prob>|t]

VPERIODE -0,000114 0,9358| -0,000811 0,5865| -0,000869 0,6976
VVPERIODE*2REV | -0,013151| 0,0352**| -0,005978 0,3023| 0,0400181] 0,0056***
Intercept 0,219652 <,0001| 0,1647598 <,0001| -0,424163 <,0001
PROT -0,016994 0,0606 -0,0163 0,1061| 0,0185505 0,1703
SREVISOR 0,0204349 0,2591| 0,0292725 0,172] 0,0120716 0,6408
LN IKKEREV -0,006054 <,0001| -0,005329 <,0001| 0,0037519 0,0859
IKKEREV/REV 0,008289 0,0453| 0,0111371 0,0075| -0,001635 0,8079
UDVREV 0,0572535 <,0001| 0,0581493 0,0001| -0,038226 0,0751
2REV 0,1275077 0,0276] 0,035431 0,4676| -0,408229 0,0037
BIG4 -0,02735 0,0276| 0,0057898 0,6479| 0,0575782 0,0038
CFO 0,1081284 0,0013| -0,072589 0,0535| -0,121104 0,0266
STRL 0,0025767 0,2315| 0,0042347 0,0353| 0,0051252 0,2242
2007 -0,022469 0,17| -0,002882 0,8602| 0,0438599 0,0996
2008 -0,052693 0,0014| -0,03905 0,0186| 0,0620709 0,021
2009 -0,030906 0,0658| -0,057699 0,0036| 0,0132701 0,5887
2010 -0,048622 0,0039| -0,039896 0,0279| 0,0503347 0,0509
2011 -0,054251 0,0013| -0,03991 0,0247| 0,055264 0,0348
2012 -0,037656 0,0262| -0,049787 0,0057| 0,0217905 0,4036
2013 -0,027487 0,1061| -0,028308 0,1232| 0,0203715 0,4248
2014 -0,016004 0,3487| -0,015424 0,3976| 0,0136402 0,6008
ALDER -0,002384 0,4073| -0,002632 0,3412| 0,0112648 0,04
V EKST 0,0112914 0,106| 0,0115386 0,0829] -0,02586 0,0407
GEAR 0,025434 <,0001| 0,0040505 0,476( -0,029048 <,0001
ROA -0,130487 <,0001| -0,021381 0,5052| 0,2031386 <,0001
NEGEBIT -0,005176 0,679 -0,0178 0,2265| 0,0129714 0,4776
LAGNEGEBIT -0,016419 0,1865| -0,006627 0,6437| 0,0359118 0,0462
LAGROA -0,160267 <,0001| -0,098333 <,0001| 0,1739419 <,0001
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VPERIODE*BIG4

ABS POS NEG
Term Estimate [Prob>]t] |Estimate |Prob>|t] |Estimate [Prob>|t]
VPERIODE -0,00824| 0,0048***| 0,000374| 0,9052| 0,013784|0,0023***
V/PERIODE*BIG4 | 0,008962[ 0,0035***| -0,00189] 0,5633[ -0,01757|0,0003***
Intercept 0,241525 <,0001| 0,163012] <,0001| -0,52255 <,0001
PROT -0,01667|  0,0649| -0,01536] 0,1263] 0,02061| 0,1257
SREVISOR 0,02088| 0,2479] 0,02808] 0,1908| 0,013868| 0,5898
LN IKKEREV -0,00576] <,0001| -0,00524| <,0001] 0,00248| 0,2608
IKKEREV/REV 0,007986| 0,0533| 0,011335] 0,0066( -0,00137| 0,8378
UDVREV 0,055431f <0001 0,058274| 0,0001f -0,03563| 0,0952
2REV 0,009334[ 0,5659| -0,01098] 0,5773[ -0,01893| 0,4117
BIG4 -0,08676/  0,0003| 0,018437] 0,4574| 0,178633[  <,0001
CFO 0,111488) 0,0009] -0,07228] 0,0554 -0,11064| 0,0422
STRL 0,002775( 0,1971]| 0,003923] 0,0526( 0,006539] 0,1195
2007 -0,02185 0,1811| -0,0032] 0,8456| 0,053652[ 0,0419
2008 -0,05076] 0,0021| -0,0393] 0,0182| 0,063044| 0,0182
2009 -0,02881| 0,0859| -0,05713 0,004| 0,014105] 0,5624
2010 -0,04439] 0,0084| -0,03943] 0,0299| 0,04772[ 0,0629
2011 -0,04966| 0,0032| -0,0383] 0,0303| 0,056058| 0,0311
2012 -0,03533| 0,0365| -0,0485] 0,0069| 0,024865[ 0,3365
2013 -0,02652| 0,1181| -0,02803| 0,1275| 0,026887| 0,2886
2014 -0,01479] 0,3856| -0,01534| 0,4012| 0,016835[ 0,5149
ALDER -0,00022| 0,9395| -0,00292] 0,3144| 0,01094 0,045
VEKST 0,012654 0,07| 0,010968] 0,1007 -0,02645] 0,0351
GEAR 0,025568[  <,0001| 0,004022] 0,4795[ -0,03076] <,0001
ROA -0,12499|  <,0001| -0,02071] 0,5192| 0,182802[ 0,0001
NEGEBIT -0,00227|  0,8558| -0,01847] 0,2115| 0,010933[ 0,5473
LAGNEGEBIT -0,01573]  0,2047| -0,00636] 0,6573| 0,036104| 0,0439
LAGROA -0,1625|  <,0001| -0,09568] 0,0001| 0,175613[  <,0001
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BIG4*Honorar variable

Absolutte

ABS IKKEREV IKKEREV/REV UDVREV
Term Estimate |[Prob>|t] |Estimate |Prob>]t] |Estimate [Prob>|t]
IKKEREV -0,0055| 0,0014***

IKKEREV*BIG4 0,001714|  0,3796

IKKEREV/REV 0,001714] 0,3796

IKKEREV/REV*BIG4 0,025718| 0,0495**

UDVREV 0,075484| 0,0109**
UDVREV*BIG4 -0,03391f  0,3093
Intercept 0,236348| <,0001] 0,268548| <,0001f 0,263956]  <,0001
VVPERIODE -0,00123]  0,3791] -0,00174| 0,2136] -0,00153[ 0,2713
PROT -0,01743|  0,0569| -0,01799| 0,0506] -0,01679| 0,0669
SREVISOR 0,019729]  0,2818| 0,018733| 0,3088[ 0,017312|  0,3444
2REV 0,00975| 0,5536| 0,012162| 0,4638[ 0,009596] 0,5602
BIG4 -0,04402|  0,0317| -0,05608| <,0001) -0,04117( 0,0007
CFO 0,096407|  0,0046| 0,100614| 0,0032[ 0,110627| 0,0011
STRL 0,001394| 0,5202| -0,00241| 0,2023[ -0,0027| 0,1498
2007 -0,02121|  0,2004| -0,02023| 0,2247] -0,02335[ 0,1586
2008 -0,04775|  0,0042| -0,04686| 0,0052] -0,05144| 0,0021
2009 -0,03381|  0,0466| -0,03372| 0,0483] -0,03237[ 0,0569
2010 -0,04548|  0,0077| -0,04282| 0,0129] -0,04626| 0,0066
2011 -0,05429|  0,0015| -0,05299 0,002| -0,05171] 0,0024
2012 -0,03897|  0,0227| -0,03765| 0,0285] -0,0352| 0,0399
2013 -0,02952|  0,0858| -0,02878| 0,0957] -0,02615| 0,1286
2014 -0,02157|  0,2103| -0,01752 0,31 -0,01275]  0,4603
ALDER -0,00195|  0,5055| -0,00359 0,215| -0,00419] 0,1437
V EKST 0,015151|  0,0309| 0,014519| 0,0404( 0,011966] 0,0901
GEAR 0,025513]  <,0001| 0,026353| <,0001| 0,025994(  <,0001
ROA -0,126]  <,0001| -0,13608] <,0001] -0,13562[  <,0001
NEGEBIT -0,00174|  0,8897| -0,00384| 0,7626] -0,00296| 0,8138
LAGNEGEBIT -0,01319 0,293 -0,0162| 0,1991| -0,01803| 0,1514
LAGROA -0,15527|  <,0001| -0,15727| <,0001) -0,16373[ <,0001
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Negative

NEG IKKEREV IKKEREV/REV UDVREV
Term Estimate |Prob>|t] |Estimate |Prob>]t] |Estimate |Prob>]|t|
IKKEREV 0,007104| 0,0091***

IKKEREV*BIG4 -0,00642| 0,039**

IKKEREV/REV 0,04395| 0,0396**

IKKEREV/REV*BIG4 -0,04468( 0,0447**

UDVREV -0,05739  0,2067
UDVREV*BIG4 0,032444|  0,5261
Intercept -0,4893|  <,0001f -0,50434] <,0001| -0,50214| <,0001
VPERIODE -0,00084|  0,7074f -0,00039] 0,8612| -0,00018] 0,9369
PROT 0,022784|  0,0924]| 0,022085] 0,1033] 0,020348] 0,1353
SREVISOR 0,012354|  0,6347] 0,010801] 0,6796] 0,014548] 0,5769
2REV -0,02464|  0,2886| -0,02677 0,25| -0,02599] 0,2653
BIG4 0,114641|  0,0005] 0,086987| <,0001] 0,068256] 0,0004
CFO -0,10938|  0,0473| -0,11151] 0,0415| -0,11643| 0,0336
STRL 0,007844|  0,0661| 0,010089| 0,0038| 0,010284 0,003
2007 0,050794|  0,0563| 0,047609] 0,0748] 0,050257| 0,0601
2008 0,060206|  0,0256] 0,060282| 0,0249| 0,064068] 0,0173
2009 0,01813| 0,4603| 0,017393[ 0,4789| 0,015688( 0,5236
2010 0,050672|  0,0502] 0,04796] 0,0648] 0,052631] 0,0425
2011 0,060291|  0,0216] 0,057745] 0,0277] 0,056408] 0,0317
2012 0,029431|  0,2595| 0,025312] 0,3312] 0,022693|] 0,3848
2013 0,025603|  0,3167] 0,02494| 0,3303] 0,022805| 0,3745
2014 0,019596|  0,4523| 0,015838| 0,5415] 0,014028| 0,5897
ALDER 0,011693|  0,0336] 0,013531] 0,0107| 0,014629] 0,0055
V EKST -0,03008|  0,0172 -0,02819] 0,0259| -0,02567| 0,0431
GEAR -0,03013]  <,0001] -0,02996f <,0001| -0,02952] <,0001
ROA 0,204864| <,0001] 0,20616] <,0001] 0,207359] <,0001
NEGEBIT 0,01303|  0,4763| 0,015336f 0,4019| 0,015993 0,3804
LAGNEGEBIT 0,032985|  0,0679] 0,036199] 0,0446] 0,039842| 0,0274
LAGROA 0,161904| <,0001f 0,163558] <,0001| 0,17066| <,0001
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Positive

POS IKKEREV IKKEREV/REV UDVREV
Term Estimate Prob>]t] |Estimate |Prob>]t]| |Estimate |[Prob>|t|
IKKEREV -0,00256/  0,1515

IKKEREV*BIG4 -0,000974|  0,6286

IKKEREV/REV 0,000907|  0,9404
IKKEREV/REV*BIG4 0,004794 0,707

UDVREV 0,071602| 0,0243**
UDVREV*BIG4 -0,02863|  0,4253
Intercept 0,1682516| <,0001] 0,192375] <,0001| 0,186933| <,0001
VVPERIODE -0,001849  0,2041f -0,00246] 0,0911] -0,00184| 0,2029
PROT -0,011169| 0,2747( -0,01176] 0,2534| -0,0131| 0,2017
SREVISOR 0,0255832  0,2437] 0,022907] 0,2976| 0,020879| 0,3374
2REV -0,018985|  0,3444( -0,01898| 0,3518| -0,01887| 0,3442
BIG4 0,010461 0,6186] -0,01376] 0,3102| -0,00571| 0,6472
CFO -0,08776/ 0,0221| -0,07479| 0,0513| -0,06228| 0,1016
STRL 0,0034348 0,0923| 0,000774 0,672| 0,000535] 0,7669
2007 3,4376E-06] 0,9998[ -0,00018] 0,9916] -0,00196/ 0,9061
2008 -0,034103| 0,0441f -0,0371] 0,0294]| -0,04025| 0,0172
2009 -0,057922|  0,0043[ -0,06179| 0,0023| -0,06201 0,002
2010 -0,037122 0,045] -0,0374| 0,0466| -0,03606| 0,0501
2011 -0,03954| 0,0283| -0,04198| 0,0205] -0,03947| 0,0275
2012 -0,05083|  0,0055[ -0,05484| 0,0029| -0,05068| 0,0053
2013 -0,030804| 0,1002 -0,03129| 0,0971] -0,02717| 0,1458
2014 -0,023049| 0,2132f -0,02309| 0,2144| -0,01461| 0,4311
ALDER -0,002741|  0,3351f -0,00374| 0,1859| -0,00386/ 0,1663
V AEKST 0,0150659 0,0259| 0,013698| 0,0457| 0,012798 0,061
GEAR 0,0021845(  0,7058] 0,004399] 0,4522| 0,003674| 0,5223
ROA -0,006306 0,847] -0,01188| 0,7181| -0,01927 0,555
NEGEBIT -0,008319]  0,5749| -0,00858] 0,5677| -0,00757| 0,6081
LAGNEGEBIT -0,005489|  0,7079| -0,00377| 0,7989| -0,00531| 0,7155
LAGROA -0,092919]  0,0003f -0,09425| 0,0003] -0,10008| <,0001
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