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Abstract

This paper examines the field of Earnings Management in relation to internal controls and external
audit. The research is conducted as a literature review of the existing knowledge in the academic ac-
counting and auditing journals, books, etc.

The paper sets out to answer four research questions, the first being to define Earnings Management
and conclude whether the phenomenon has a negative social impact on e.g. resource allocation. We
define Earnings Management as having both negative and positive outcomes, although this study
mainly focuses on the negative impact on society. Secondly, we conduct a thorough examination of the
existing knowledge regarding the role of internal controls and external audit in relation to Earnings
Management. Thirdly, we investigate whether the knowledge obtained in the literature review is em-
bedded in the European regulation of auditing. We conclude that some areas are regulated sufficiently
while there are room for improvement on others. The fourth and last section puts forward specific
proposals for improving the regulation of the auditors’: risk assessment, tenure, alma mater-relations,
resignation and inauguration, and audit of accounting estimates. In addition, based on the findings in
the literature review, we propose an alternative to the current sector-specific regulation strategy.
Perspectives for further research are identified as: 1st and 2nd line of defence, partner tenure impact
on quality, quality of audit work performed preceding auditor leaving firm to work for client, and last-
ly, impact from change of auditors on audit quality. In general, the research into causal links concern-

ing Earnings Management is underdeveloped and should be researched further.
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1. Introduktion og Problemformulering

1.1. Indledning

Lige sé leenge, som der har vearet finansiel rapportering, har der veeret Earnings Management (EM) -
et fanomen, der opstir som felge af forskellige, og sommetider modsatte, interesser i virksomhedens
finansielle rapportering. En rapportering, der aldrig kan blive objektiv pa grund af de gennemsyrende
subjektive elementer som valg af regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmeessige sken. EM kan go-
re rapporteringen upalidelig og medfare, at interessenter treffer beslutninger om eksempelvis investe-
ring i- eller salg af aktier pa baggrund af et ukorrekt grundlag. Modsat denne negative egenskab stéar
den potentielt positive effekt af EM - muligheden for at ledelsen kan afspejle deres forventninger til
fremtidig indtjening i arsrapporten. Den svare balancekunst i reguleringen af regnskab og revision er
at tilgodese de positive effekter og begraense de negative, for derved at styrke den finansielle rapporte-

rings palidelighed.

Som felge af rapporteringens subjektive natur, udfordrer fenomenet EM teoretikere og praktikere in-
den for regnskab og revision, idet det er sveert observerbart, og der ma tyes til alternative metoder for
at konstatere forekomsten og ansld omfanget. Ikke desto mindre er det lykkedes for det akademiske
miljo at skabe modeller, der pa relativ pélidelig vis kan pavise forekomsten af EM, som vi senere skal

se.

Det paradoksale ved EM er, at fenomenet har fiet enorm opmarksomhed fra standardsaettere, lovgi-
vere og medier, men den konkrete viden om feenomenet er relativt begranset. F.eks. er der kun udfert
ét storre studie af effekten fra den interne revisionsafdeling pa forekomsten af EM. Andre emner, som
f.eks. pavirkningen fra ledelsens bonusaflgnning er til gengeeld undersggt af forskere i hobetal. Dog
stadig uden, at der kan konstateres endegyldige arsagssammenhange mellem det underliggende inci-
tament til at begd EM og de regnskabsmassige varktgjer, der bliver anvendt i praksis. Forskere kan

blot konstatere, at der ér en sammenheng.

I 1998 holdt formanden for den amerikanske Securities and Exchange Commission (SEC), Arthur Le-
witt, en tale kaldet “The Numbers Game”. Dette var den forste store offentlige italesaettelse af proble-
merne forbundet med EM. Her blev det farste kim til en strammere regulering af virksomhederne lagt,
og der gik ikke mange ar, for Sarbanes-Oxley Act (SOX) blev vedtaget. Forméalet hermed var b.la. at
reducere omfanget af EM. Herefter bredte effekterne af SOX sig som ringe i vandet, og den strammere
regulering i USA var inspirationskilde til stramninger i bl.a. Canada og EU. Den strammere regulering
kom hovedsageligt til udtryk i gennem regler om virksomhedernes interne kontroller samt en raekke

tiltag omhandlende den eksterne revisions rolle.



Siden da har virksomhedernes praksis inden for EM andret sig, og forskningen inden for omradet er
blevet yderligere forfinet. Om den store udvikling i viden om EM ogs@ har manifesteret sig i regule-
ringen af regnskab og revision er nu det store sporgsmadl. Dette studies formél er derfor, at undersoge
hvad det akademiske miljo ved om sammenhangen mellem interne kontroller, ekstern revision og
EM, og mindst lige s vigtigt, om denne viden er afspejlet i den geldende regulering af revisors virke.
Efter denne forstaelse er opnéet, er det studiets ultimative formal at komme med et kvalificeret bud
p4, hvordan den eksisterende viden om interne kontroller og ekstern revision i hgjere grad kan redu-

cere forekomsten af EM, gennem regulering af revisors virke.

Ovenstaende har resulteret i nedenstéende problemformulering med fire tilhgrende underspargsmal.

1.2. Problemformulering

Hvordan kan viden om interne kontroller og ekstern revision i hgjere grad reducere de negative effek-

ter af Earnings Management, gennem regulering af revisors virke?

1.2.1. Undersoagelsesspargsmal

Til at opna den bedst mulige besvarelse af problemformuleringen, er der valgt at udarbejde nedensta-
ende undersggelsesspargsmal. Undersggelsessporgsmaélene er valgt for at give et bedre overblik over

problemstillingen, og dennes elementer.

1. Hvad er EM, og er det et samfundsmassigt problem?

2. Hvordan beskrives ssmmenhangen mellem EM og interne kontroller/ekstern revision i den
faglige litteratur?

3. Hvordan afspejles den tilgengelige viden om EM i reguleringen af revisors virke? Herved for-
stas, hvordan revisorer opfordres til eller pabydes at planlegge og udfere effektive revisions-
handlinger rettet mod EM?

4. Hvordan kan viden om interne kontroller og ekstern revision i hgjere grad reducere de negati-

ve effekter af EM, gennem regulering af revisors virke?

1.3. Formal

Studiet udarbejdes som et litteraturstudie, og dette giver som udgangspunkt nogle overvejelser allere-
de i opstarten af studiet, som skal klarlaegges hvis studiet skal opna den fornadne kvalitet. I Justus J.
Randolp’s guide til at skrive et litteraturstudie af hgj kvalitet, bliver det fastslaet at et litteraturstudie
bor starte med en diskussion af formélet med studiet (Randolph 2009).

Nedenstaende er forméls diskussionen, og studiet vil efterfalgende folge Randolphs retningslinjer om

hvordan et litteraturstudie af hgj kvalitet udarbejdes.


https://paperpile.com/c/eM9fUi/LEyB

Formalet med studiet er indledningsvist at klarlaegge hvad begrebet EM konkret indeberer, og deref-
ter undersgge hvilken effekt dette har i et samfundsmaessigt perspektiv. Efterfglgende vil studiet un-
dersoge hvorvidt EM afspejles i litteraturen omkring revisors virke, og hvordan revisor ved brug af re-
gulering, revisorpraksis og lign. kan formindske de eventuelle negative effekter der métte vere ved an-
vendelsen af EM.

Studiet vil belyse den allerede eksisterende litteratur, og dennes konklusioner omkring emnet, samt
forsgge at belyse hvad der end métte veere af mangler i den nuvaerende litteratur. Den litteraere viden
omkring EM vil derfor anvendes sammenholdt med revisionsprocessen, for derved at finde ud af
hvordan revisor i dagligt virke er forberedt til at imgdegad EM, og hvordan dette kan minimeres ved

brug af ekstern revision samt interne kontroller.

Interessen for EM og revisors virke omkring dette er opstaet ud fra forfatternes egne oplevelser, som
fungerende revisorer, hos virksomheder af forskellige starrelser i Danmark. Ud fra dette er ovenstaen-
de formalsbetragtning udarbejdet, som afspejler en problemstilling, der direkte kan henledes til revi-

sors daglige virke.

1.4 Struktur

Nedenstaende tabel er en oversigt over studiets struktur, som er bygget op efter de fire undersggelses-
sporgsmal. Spergsmalene vaegter naturligt ikke pa samme niveau, og det er derfor tilkendegivet i ta-

bellen hvor meget hvert enkelt underspergsmal udger, af det samlede studie.

Afsnit Navn Sider

1 Introduktion og Problemformulering 5

2 Metode og teori 9

3 Hvad er Earnings Management og er det et samfundsmaessigt 18
problem?

4 Videnskabeligt beviste sammenhzange mellem interne kontrol- 42

ler/ekstern revision og Earnings Management.

5 Afspejles den eksisterende viden i revisionslitteratur og - 29
regulering?
6 Hvordan kan interne kontroller og ekstern revision i hgjere grad 12

forhindre forekomsten af EM?

7 Konklusion 3
8 Perspektivering 2
120

(Antal sider er malt ud fra CBS’ standardside - 2275 anslag med mellemrum pr. side)



Som det kan ses af opgavens struktur, fylder afsnit 4 omkring sammenhange mellem EM og interne
kontroller/ekstern revision mest. Dette er grundet studiets opbygning, som et litteraturstudie, hvor
det egentlige litteraturstudie farst begynder i afsnit 4. Metodik omkring anvendelse af litteraturstudie

som form, vil blive uddybet i afsnit 2. Metode og teori.

1.5 Afgreensning

Studiet vil nedenstéende blive afgraenset. Dette for at skabe den bedst mulige, og mest konkrete besva-
relse af studiets problemformulering, ved at omfatte det der findes mest relevant for studiets udarbej-

delse.

Litteraturen der er anvendt gennem studiet, har primeert sit udgangspunkt i det amerikanske, og til
dels det europaiske marked. Studiet vil derfor afgraense sig til hvad der kan ses som de vestlige gko-
nomiske kapitalmarkeder. Med dette skal der dog ikke forstas at studiets opdagelser, ikke kan anven-
des udenfor de afgraeensede markeder, men da sterstedelen af det indhentede empiri stammer fra USA
og Europa, vil dette vaere det naturlige fokus for studiet.

Dog vil der inden for afsnit omkring revisionslitteratur afgranses til rammerne inden for “Internatio-
nal Standards on Auditing” (ISA), samt de europaiske direktiver og forordninger. Dette for at gore det

muligt herefter at sammenligne forskelle mellem europeisk og amerikansk revisorregulering.

Der er i studiet ikke lavet en klar afgreensning mellem bgrsnoterede og ikke-barsnoterede selskaber.
Dog er flere afsnit i studiet rettet mod bgrsnoterede selskaber, da der geelder sarlige revisionsregler
for disse. Yderligere er nuvaerende og potentielle investorer lettere at forholde sig til, nar der tales om
borsnoterede selskaber, og studiet vil laegge vaegt pa en gennemsigtig struktur, for at omfatte flest mu-
lige investorer- og virksomhedstyper.

Konklusionerne i studiet ma bade anses som daekkende for bars- og ikke-bgrsnoterede selskaber, hvor

der dog kan gaelde sarlige regler for de bersnoterede.

Gennem litteraturen opstilles der to former for EM; “Accrual-based Earnings Management” og “Real
Earnings Management”. Studiet beskaeftiger sig primart med forstnaevnte, da langt storstedelen af de
studier der er foretaget, omhandler EM ved hjzlp af periodiseringer og hensattelser (accrual-based
EM). Reel EM omhandler derimod @&ndringer, som har en direkte effekt pa cash flowet (Cohen &
Zarowin 2008). I studiet vil termen “accrual” blive benyttet i stedet for de danske begreber periodise-
ringer og henszttelser - bade fordi det er kortere, men ogsa fordi der ikke findes en direkte dansk
oversattelse af “accrual”.

Dog viser nyere undersggelser at der er oplevet et fald i udevelsen af accrual EM efter implementerin-
gen af SOX, som kort blev introduceret i studiets indledning. Derimod viser samme undersggelse at

reel EM aktiviteterne er steget i samme periode (Cohen et al. 2008).

Studiet afgranser sig yderligere for EM metoderne. Naermere forstaet afgraenses der fra de forskellige

mader der kan udeves EM pa. Som det blev beskrevet ovenfor, er der en overordnet opdeling mellem
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accrual- og reel EM. Under disse findes der dog flere forskellige metoder til selve udgvelsen. Studiet
tager ikke hgjde for forskellen mellem disse metoder, ud over den ovenstdende real kontra accrual be-

tragtning, men betragter EM som tilhgrende én af de to bokse.

Under punkt 4 i studiet anvendes den populare “3 lines of defence” model, som kendes fra revisions-
verdenen. Ved anvendelsen af denne model er det primert “3 line of defence” der belyses, da 1 og 2
line of defence er noget naert umuligt at lave generelle undersogelser pé, da disse har meget subjektivt
indhold, afhengigt af selskabet der undersages. Dette vil blive yderligere uddybet i afsnit 4.4.2. Three

lines of defense - governance of risk.

2. Metode og teori

Metode og teori vil i det folgende blive klarlagt. Indledningsvist redegares for de metodiske overvejel-
ser forbundet med at udarbejde litteraturstudiet, hvorefter videnskabsteoretisk udgangspunkt klar-

leegges. Afslutningsvist praesenteres opgavens teoretiske grundlag.

2.1. Metodiske overvejelser og valg

Studiet gennemfores som et litteraturstudie af den allerede eksisterende viden pa omradet. Da forma-
let med studiet er at klarlaegge eksisterende viden, vurderes litteraturstudiet at vaere en passende me-
tode til dataindsamling. Den videre analyse og syntese af konklusioner fra litteraturstudiet udferes ef-
ter kvalitativ metode, hvor forskellige teoretiske retninger inden for litteraturen sammenholdes og
vurderes, med henblik p4 at identificere eventuelle modstridende meninger eller andre forhold af be-

tydning for interne kontroller og ekstern revisions effekt pa EM.

Det er vigtigt at fastsla, at disciplinen “litteraturstudie” er en videnskabelig disciplin, der spander over
alle taksonomiske niveauer, lige fra redegerelse over analyse til vurdering og diskussion. Saledes vil
litteraturstudiet danne ramme for langt sterstedelen af studiet. For at synliggere, hvad litteraturstudi-
et som metode kan danne grundlag for, anvendes litteraturstudie-taksonomi-modellen, som udviklet

af Cooperi 1988.

2.1.1. Coopers litteraturstudie-taksonomi

Et litteraturstudie kan anvendes til forskellige formal, og mé& som falge heraf tilpasses det specifikke
studie.

Coopers model for litteraturstudiets taksonomi (Cooper 1988) indeholder 6 karakteristika: Fokus,
formal, perspektiv, deekning, opbygning og modtagere. Disse karakteristika gennemgas i nedenstaende
tabel, hvor den oprindelige model er gengivet til venstre (grat baggrund) og dette studies til- og fravalg

er anfort til hgjre (bla baggrund):


https://paperpile.com/c/eM9fUi/Aovm

Characteristics

Categories

Dette studie

General scholars
Practitioners or policymakers
General public

Focus Research outcomes Research outcomes - det er de hidtidige
Research methods forskningsresultater, der analyseres og
Theories diskuteres.
Practices or applications
Goal Integration Criticism/central issues - som anfort i
a) Generalization indledningen, undersgges litteraturen for
b) Conflict resolution centrale findings om Earnings Manage-
¢) Linguistic bridge- ment, og disse diskuteres og vurderes i ly-
building set af den revisionsmeessige litteratur og
Criticism regulering.
Identification of central issues
Perspective Neutral representation Espousal of position - studiets metode
Espousal of position er overvejende kvalitativ og udfares af to
praktiserende revisorer. Det vil derfor vae-
re en nermest umulig opgave, ikke at lade
studiet pavirke af forfatternes personlige
holdninger. Indflydelsen af eget bias dis-
kuteres nedenfor.
Coverage Exhaustive Central / pivotal - der findes allerede
Exhaustive with selective citation | andre litteraturstudier pad omrédet, som
Representative studiet baseres pa. Endvidere lokaliseres
Central or pivotal centrale og skelsattende udgivelser inden
for EM.
Organization Historical Mix - den kronologiske tilgang er mest ef-
Conceptual fektiv i relation til at skabe overblik. Ved
Methodological den videre diskussion af research outcome
skelnes der dog i hgjere grad mellem kon-
cepter/teorier.
Audience Specialized scholars Specialized scholars - modtager er

primert bedemmere af studiet og sekun-
daert gvrige forskere/studerende inden for
regnskab og revision.

Kilde: (Cooper 1988), tilvirket af (Randolph 2009)

2.1.2. Den praktiske udfersel af litteraturstudiet - operationalisering

Studiets praktiske udfersel skal vaere overensstemmende med den kvalitative tilgang til problemfeltet

og den tilgengelige litteratur. Randolph angiver en 8-trins operationel metode til den praktiske udfe-

relse af det kvalitative litteraturstudie (ctr. kvantitative), som baseres pd Ogawa og Malens metode fra

1991 (Ogawa & Malen 1991). Anvendelse af en stringent metode under studiets udferelse bidrager til at

sikre konklusionernes validitet og reliabilitet (uddybes i naeste afsnit).
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Ogawa og Malens 8-trins-model:

Nr. | Step Dette studie

1 Create an audit trail Ved sogning i databaser logges sogeord, si sog-
ning kan genskabes.

2 | Define the focus of the review Fokusering og afgrensning er foretaget ifm. ud-
arbejdelse af problemformulering - se afsnit 1..

3 | Search for relevant literature Google Scholar anvendes som sggevarktej. Det
vurderes at give tilstrackkelig daekning, til at give
et repraesentativt billede af den allerede eksiste-
rende viden.

Endvidere anvendes CBS Bibliotek til litteratur-
segning i bogformat.

4 | Classify the documents Artikler og bager klassificeres efter emne (interne
kontroller / ekstern revision / Earnings Mana-
gement). Indeksering afspejles i litteraturstudiet i
afsnit 4-6.

5 | Create summary databases Summary database gengives ikke i selve studiet.
Artiklers hovedpointer vil blive refereret, hvor det
giver naturligt mening i relation til emnet, der
behandles. Dette gares af hensyn til laesevenlig-

heden.
6 | Identify constructs and hypothesized Denne del af analysen foretages delvist i “kulis-
causal linkages sen”, og har til formal at gge forstaelsen for pro-

blemfeltet. Et vigtigt led heri er indekseringen af
den eksisterende viden inden for relevante kate-
gorier, sasom “interne kontroller” og “ekstern

revision”.
7 | Search for contrary findings and rival Her syntetiseres fund fra ovenstaende steps, for
interpretations at finde modstridende eller ligefrem manglende

viden. Et vaesentligt formal med studiet er at un-
dersgge, om eksisterende viden om EM er afspej-
let i revisionslitteraturen samt tilstrakkeligt im-
plementeret i revisionsreguleringen og

8 [ Use colleagues or informants to corrob- | Som sparringspartner om studiets resultater an-
orate findings vendes Professor Kim Klarskov Jeppesen, CBS
(vejleder).

Ved at folge ovenstidende model sikres, at studiet udferes efter en alment accepteret kvalitativ metode.
Resultaternes validitet og reliabilitet genbesgges dog i folgende afsnit, med henblik pa at identificere

og tydeliggare eventuelle trusler mod den videnskabelige kvalitet af studiets resultater.



2.1.3. Studiets validitet og reliabilitet

Diskussion af konsekvensen af eget bias samt valg af centrale udgivelser fremfor exhaustive strategi.
For at studiet er videnskabeligt vellykket, er det et krav, at resultaterne fra studiet er valide og pélideli-

ge. Dette kraver, at studiets empiri er udvalgt med gje for validitet og reliabilitet.

Validitet:
Tre trusler mod studiets validitet er identificeret. To vedregrer undersggelsesmetoden, og en vedrorer

forfatternes eget bias.

Trussel nr. 1 - ikke et repraesentativt udvalg af artikler

En trussel mod studiets validitet er den iboende risiko i det kvalitative metodevalg, hvor kun et meget
begrenset antal af de tilgeengelige artikler om EM inddrages i selve analysen. Dermed opstar en risiko
for, at signifikante pointer udelades fra studiet, eller at de artikler, der udvalges, ikke er reprasentati-
ve for den samlede population. Denne risiko er sggt minimeret gennem inddragelse af andre littera-
turstudier i empirien. Dermed opnas et bredt kendskab til de for tiden vaerende teoretiske retninger og
forskningsresultater, hvormed der ogsé opnas en bevidsthed om, hvad der udelades fra studiet. Endvi-
dere sgges de dominerende teoretiske stremninger repraesenteret i empirien, for netop at basere kon-

klusionerne pa s bredt og validt et grundlag som muligt.

Trussel nr. 2 - revisorregulering, og ikke faktisk revisoradfeerd undersoges.

Et vaesentligt formé&l med studiet er at undersoge, om revisorer udnytter den tilgengelig viden om EM
i tilstraekkelig hgj grad. Det er bevidst valgt at fokusere pa revisorreguleringen og revisionslitteraturen
i denne sammenhang, og ikke revisorernes faktiske adfeerd. Dette kan ses som en trussel mod studiets
validitet, da det alt andet lige mé veere vigtigere, hvad revisorer gor, end hvad de skal og bor gore.

Af praktiske &rsager er studiet dog rettet mod reguleringen, hvilket ogsa vurderes at veere acceptabelt,
ud fra en antagelse om, at revisorer overholder geldende revisionsstandarder og som hovedregel ikke
udferer yderligere handlinger end de kraevede. Et studie af revisorernes faktiske adfaerd, ville fordre en
stor indsamling af primaer data, som ikke vurderes muligt grundet revisionshusenes tilbageholdenhed

med udlevering af oplysninger om interne arbejdsgange (en formodning, der baseres pa egne erfarin-

ger).

Trussel nr. 3 - eget bias

En yderligere indsats for at sikre studiets validitet er opmarksomhed omkring eget bias, dels ved ud-
formning af problemformulering og undersogelsesspergsmal samt ved udferelsen af litteraturstudiet.
At eliminere eget bias fra undersggelsen er noget neer umuligt. Derfor vi i dette afsnit at beskrive den
vasentligste forforstéelse, der ligger til grund for udformningen af problemformuleringen og valget af

fremgangsmaéde i studiet.

Problemformuleringen er udformet p& baggrund felgende grundleggende pramis: Reguleringen af

revisors hverv, herunder serligt ISA’erne, afspejler ikke i tilstraekkelig grad den tilgengelige viden om,



hvorfor EM forekommer. Vi laegger séledes ikke skjul p4, at dette er vores egen holdning til opgavens
problemomrade. Denne forforstéelse har i hgj grad pavirket problemformuleringen, men undersegel-
sens validitet vurderes ikke at veere truet pa baggrund af denne formodning. Dette skyldes, at under-
sagelsen bekrefter, at formodningen er korrekt. Vi har gennem hele undersggelsen veret opmeerk-

somme pé ikke at ekskludere nogle indikationer p4, at hypotesen er forkert.

Reliabilitet:

Studiets empiri bestér af publicerede videnskabelige artikler samt bgger, hvorfor der ikke vurderes at
vaere naevnevardige risici forbundet med pélideligheden af data. Gennem hele litteraturstudiet opret-
holdes dog en sund skepsis over for de inkluderede artiklers forskningsresultater og empiriske grund-

lag.

2.1.4. Litteratursggning

Til indhentning af litteratur er primeert anvendt Google Scholar som sggeveerktgj. Der er ikke sorteret
pa datointervaller ved sggningen, da aeldre artikler ikke skal udelukkes fra at kunne give et bidrag til
studiet. Saledes er det konstateret, at der selv i de seneste litteraturstudier pa omradet refereres til ar-

tikler fra 1980’erne og 1990’erne, da resultaterne fra disse stadig er aktuelle til dags dato.

Litteraturstudier har dannet studiets “hjernesten”, og disse er udvalgt ud fra popularitet og status
blandt andre forfattere, der henviser ekstensivt til disse, samt p& anbefaling fra vejleder, professor Kim
Klarskov Jeppesen (CBS).
De 7 litteraturstudier er:
- Schipper: Commentary on Earnings Management, 1989.
- Healy & Wahlen, A review of the Earnings Management literature and its implication for
standard setting, 1999.
- Dechow & Skinner, Earnings Management: Reconciling the views of accounting academics,
practitioners and regulators, 2000.
- Stolowy & Breton, Accounts Manipulation - A literature review and proposed conceptual
framework, 2004.
- Dechow et al, Understanding Earnings Quality: A review of the proxies, their determinants
and their consequences, 2010.
- Meisel, Literature review of Earnings Management 1985-2014, 2014.

- Tepalagul & Lin, Auditor independence and audit quality: A literature review, 2015.
For yderligere information henvises til litteraturlisten.
Til belysning af de enkelte underemner til EM, er diverse artikler fra tidsskrifter indhentet enten via

henvisning fra litteraturstudierne eller ved selvstaendig segning i Google Scholar. Der er ikke sorteret

pa tidsskrift eller geografi - der er dog kun anvendt engelsksprogede artikler.



Artikler fra de store anerkendte amerikanske tidsskrifter er uden videre medtaget i litteraturstudiet.
Artikler fra andre tidsskrifter er ogsa inddraget, dog forst efter artiklens relevans og konklusion er
sammenholdt med gvrig viden pd omradet. Omrader, hvor der kun er sparsom eller tvivlsom viden er
fremheevet i litteraturstudiet. Anvendte sggeord og stikord til segestrategien er tilfgjet under overskrif-

terne i de enkelte afsnit, hvor det er relevant.

Geografisk er langt de fleste hits fra USA eller Europa. Enkelte er dog fra Malaysia, Hong Kong og Au-
stralien. Artikler, der stammer fra lande uden for USA og Europa er kun medtaget efter vurdering af,
om forskningsresultaterne ogsa er relevante for europaiske virksomheder, som er dette studies hoved-

fokus.

Boger:
Der er anvendt fa boger ved udarbejdelsen af studiet. Disse har primaert bidraget til studiets teoretiske

grundlag og klarlaeggelse af forskellige definitioner af EM (f.eks. El Diri, 2018).

2.2, Videnskabsteoretisk udgangspunkt

Studiet baseres pé en grundlaeggende antagelse om, at der er en raekke tydelige drsagssammenhange
mellem prasentationen af en virksomheds finansielle performance i form af en ekstern arsrapport og
markedets reaktion pad samme. Helt essentielt er det dog, ogsé at inddrage konteksten i fortolkningen
af regnskabet, da en virksomheds finansielle performance ikke alene kan danne grundlag for modta-
gers reaktion. Et eksempel, der kan tydeliggare dette, er den meget subjektive natur, der knytter sig til
en aktieanalytikers vurdering af en virksomheds performance. Der indgar mange forskelligartede, ba-
de objektive og subjektive, faktorer i opbygningen af en forventning til udviklingen i en virksomheds
nogletal, og der er absolut ikke tale om én til én sammenhang mellem en virksomheds resultat og dens

aktiekurs.

Konteksten, der inddrages i fortolkningen af virksomheders finansielle performance er bade en intern
og en ekstern kontekst. Intern forstiet pd den méade, at forhold hos modtageren af informationen, der
kan have betydning for udfaldet af personens beslutningstagning pa baggrund af regnskabet. Ekstern

forstaet pa den made, at der i nyhedsmedier og generelt i miljget omkring en virksomhed, kan veere

forhold, der influerer pa fortolkningen af regnskabet.

Videnskabsteoretisk placerer studiet sig derfor inden for det konstruktivistiske paradigme, hvor der
eksempelvis ikke antages at vaere ét “korrekt” opgjort resultat for en virksomhed, men afhangig af
kontekst og modtager, kan der vere flere korrekte resultater. Konsekvensen for studiet bliver, at der
“tillades” stgrre rum for fortolkning af subjektive forhold, som f.eks. sociale strukturer i en bestyrelse,
relation mellem direktion og bestyrelse eller revisor og bestyrelse i litteraturstudiet af eksisterende vi-
den om EM. Sammenlignet med et studie inden for det positivistiske paradigme, vurderes den kon-
struktivistiske tilgang at give et berigende syn pa problemstillingen, hvor konteksten og andre subjek-

tive forhold féar lov at spille ind pa studiets resultater, og derved give et mere nuanceret billede af pro-

10



blemstillingen. Vigtigst af alt er dog accepten af, at virkeligheden bliver konstrueret af den finansielle

rapportering, og at der ikke findes én objektiv observerbar sandhed.

I relation til EM medfarer denne tilgang, at det er vanskeligt at konkludere, hvornar et resultat er ma-
nipuleret - da det jo blot er endnu en skildring af virkeligheden. Det handler derfor ikke s& meget om,
hvordan eller hvor meget en virksomheds resultat er blevet pavirket, men mere om hvorfor det er ble-

vet pavirket. Som det senere klarlaegges i afsnit 3.1. (definition af EM), er det ledelsens bagvedliggende

motivation for at manipulere med resultatet, der er den primeere parameter i fastleeggelsen af, om no-

get er udtryk for EM eller €;j.

2.3. Teorli

Studiets teoretiske grundlag praesenteres i det folgende. Teorierne antages at vare kendte for laeseren
og gengives derfor kun i hovedpointer. De enkelte teorier operationaliseres yderligere, hvor det er na-

turligt i litteraturstudiet.

2.3.1. Neoklassisk gkonomi; Profit- og nyttemaksimering

Inden for den neoklassiske teori opstilles en profitmaksimeringshypotese, som et af de centrale om-
drejningspunkter i teorien. Hypotesen fastlaegger, at alle agenter pa et marked, handler profit- samt
nyttemaksimerende (Knudsen 1997). Studiet udarbejdes pa dette grundlag, forstaet at alle agenter der
matte behandles, investorer, virksomheder, sdvel som andre parter anses som havende egen profit- og

nyttemaksimering som et primert grundlag for deres beslutningstagen.

2.3.2. Asymmetrisk information og principal-agent-teorien

Teorien om asymmetrisk information forklarer, hvordan en udveksling mellem to personer kan ska-
des, og i veerste tilfeelde kollapse, hvis den ene part besidder overlegen information og ikke er i stand
til pélideligt at videregive denne til den anden part.

Hvis information kan overgives pélideligt, kan det medfere en gensidig fordelagtig udveksling mellem
de to. Men hvis dette ikke er tilfeeldet, kan det medfere at handlen mellem parterne kan kollapse, hvil-
ket medfarer en ineffektiv allokering af ressourcer (Bradfield 2007).

Problemet omkring asymmetrisk information er, mest kendt, forklaret i George Akerlof’s “The Market
for “Lemons”: Quality, Uncertainty and the Market Mechanism”. Heri angives hvordan asymmetrisk
information mellem kebere og salgere pa et marked for brugte biler, kan medfere at markedet kollap-
ser, hvilket medfarer at de gensidige fordelagtige handler der kunne veere lavet, kollapser med marke-
det (Akerlof 1970).

Henledt af teorien om asymmetrisk information findes principal-agent-teorien. Teorien om asymme-
trisk information forklarede parternes manglende evne til at formidle information imellem sig, som
den primere grund til at et marked kunne kollapse. Problemet ville ikke opst4, hvis et selskabs inve-

storer og ledelse var samme personkreds. Principal-agent-teorien forklarer derimod hvorledes pro-
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blemer kan opsta internt i et selskab, hvis personkredsen omkring investorer og ledelse, ikke er den
samme.

Teorien forklarer et forhold mellem to parter, hvor den ene kan klassificeres som “principal”; en per-
son/gruppe som giver ressourcer til et foretagende, og ansetter en anden part til at formidle disse,
kaldet “agenten”.

Principalen fastleegger de overordnede retningslinjer for agenten, men giver samtidig raderum for
agenten til at drive foretagendet. Heri opstar problemet i teorien, da agenten har mulighed for at ud-

nytte dette rdderum, til at handle i egen interesse fremfor principalens interesse (Bradfield 2007).

I opgavens henseende er det oplagt at anvende denne problemstilling i forholdet mellem investorer og
ledelse i bgrsnoterede virksomheder. Heri fremgér der et sammenligneligt forhold mellem aktionaerer

og ledelse, hvilket vil blive uddybet i studiets analyse.

2.3.3. Den efficiente markedshypotese

Besvarelsen af studiets problemformulering kraever at der tages hgjde for markedsmekanismerne pa
det bagvedliggende marked.
For at vurdere hvorvidt et marked kan klassificeres som efficient, er det nedvendigt farst at opstille
rammerne for det perfekte kapitalmarked, saledes at dette kan fungere som benchmark. Et ideal for
det perfekte kapitalmarked, kraever folgende betingelser:

1. Alle aktgrer har adgang til samme information.

2. Ingen individuelle aktorer vil kunne pavirke markedet, markedet er uendeligt stort, og antallet

af udbydere og efterspgrgerer er ubegraenset.

3. Der er ingen transaktionsomkostninger.

4. Der er enten ingen skatter, eller ens skatter for kaber og selger.
Det er kun under de opstillede antagelser om et perfekt kapitalmarked, at det forventede afkast kan

forudsiges med troveerdig sandsynlighed (Welch 2009).

Til at vurdere hvorvidt hvorvidt EM kan pavirke et marked som helhed, anvendes yderligere Eugene
Famas hypotese om efficiente markeder. Den efficiente markedshypotese opstiller tre ssmmenkaedede
niveauer for efficiensen pa et marked:

- Svag form for efficiens

- Semi-steerk form for efficiens

- Steerk form for efficiens

Svag form form for efficiens
Et marked kan klassificeres som svagt efficient, nar veerdien pé vaerdipapirer afspejler den historiske
information pa markedet. Ved den svage form, vil veerdipapirer altsa fuldt ud reflektere de historiske

priser, samt ved hvilken maengde der er handlet.
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Semi-steerk form for efficiens

Semi-staerk efficiens opnds nar priserne pa vaerdipapirer, pa et marked, reflekterer al offentlig tilgeen-
gelig information. Heri forstés det at offentlig tilgeengelig information, kan vare ting som pressemed-
delelser og offentlige mader. Da disse informationer samtidig ofte indeholder historisk information,
bliver kriterierne for den svage form for efficiens samtidig indeholdt ved det semi-stearke efficiensni-

veau.

Staerk form for efficiens

Den staerke form for efficiens kan mest af alt anses som et teoretisk utopi. For at der kan forekomme
steerk efficiens pé et marked, kraeves det at al tilgaengelig information er til rddighed for alle parter p&
markedet. Dette ligegyldigt om der er tale om historisk, offentlig tilgaengelig eller privat information
(Bradfield 2007).

2.3.4. Accrual based earnings ctr. cash flows

I regnskabsfaglige kredse har det leenge vaeret diskuteret, hvordan en virksomheds fremtidige profit-
skabelse bedst kan estimeres. Denne diskussion blev dog beriget vaesentligt i 1994, hvor Dechow udgav
sin undersggelse af kvaliteten af accounting earnings set i forhold til cash flows. Dechow konkludere-
de, at overskud maélt efter accrual based accounting var en bedre indikator for afkastet af en noteret
virksomheds aktie, end virksomhedens cash flows (Dechow 1994). Denne teoretiske grundsaetning
udger selve grundlaget for, at en virksomheds regnskabsmeessige resultat opfattes som en vigtig per-
formance measure blandt regnskabsbrugerne, og dermed ogsé er et oplagt objekt for manipulation via
EM.

3. Hvad er Earnings Management og er det et sam-

fundsmaessigt problem?

Folgende afsnit 3, vil forsgge at besvare studiets forste undersggelsesspgrgsmal, om hvad der konkret
forstas ved begrebet “Earnings Management”, og om forekomsten af EM er et samfundsmeessigt pro-
blem. Afsnittet vil forst og fremmest klarleegge studiets og vores egen vurdering af hvad EM er, og her-
efter stille dette op overfor gengse skonomiske teorier for at vurdere, hvorvidt EM har en pavirkning i

et storre perspektiv.

3.1. Definition af Earnings Management

For at besvare studiets problemformulering er det ngdvendigt at fastsette hvad der ligger i begrebet
EM. Gennem litteraturen har diverse forfattere defineret EM pé forskellige méader, og der findes ikke

en endegyldig definition, der er mere korrekt end andre.
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Derfor vil der i studiets folgende afsnit blive gennemgaet de mest fremtraedende forfatteres forstielse
af begrebet, og ud fra deres definitioner blive udformet en definition som vil blive anvendt gennem
analysen.

Formaélet med at anvende flere forskellige definitioner til at skabe studiets egen definition er, at defini-
tionen, der efterfolgende anvendes igennem studiet, favner s& bredt som muligt. P4 denne made mi-
nimeres risikoen for at udelukke eksisterende viden. Ulempen herved vil dog samtidig veere, at den
brede definition deekker mange forskellige artikler om forskellige emner, hvori EM métte fremkomme.
Der er her en risiko for misforstéelse af begrebet, og anvendelse af subjektive konklusioner om begre-
bet, som stammer fra en anden kontekst. Yderligere er der en risiko for, at forskellige teoretikere kan
have divergerende meninger om hvad begrebet indebaerer. Det mé derfor i hvert enkelt tilfeelde vurde-

res hvordan kildernes interne styrkeforhold fastlaegges.

Nedenfor er udarbejdet et skema, hvor de respektive forfatteres definition er kategoriseret i henholds-
vis en positiv definition (gren), en negativ definition (red) samt en sammenfattende definition (bla).
Opdelingen er lavet for at illustrere de forskellige aspekter i EM, og hvordan forfattere gennem tiden
har haft vidt forskellige meninger om, hvad der ligger i begrebet.

Ved den positive definition forstas de forfattere, som mener at EM grundlaeggende er gavnligt for alle
parter. Den negative definition er modsetningsvist, hvor EM anvendes til at misreprasentere infor-
mation til skade for en eller flere parter, herunder forskellige regnskabsbrugere. Den sammenfattende
definition tager hgjde for begge aspekter og inkluderer bade nogle positive og negative elementer i
dens definition. Denne ma som udgangspunkt anses som den mest fyldestgarende, da den inddrager
flere aspekter, og dermed deakker et storre spektrum. Dog er det stadig interessant at inddrage flere
sammenfattende definitioner i studiet for at undersage, hvorvidt disse fokuserer pa de samme elemen-

ter i deres respektive definitioner.
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Forfatter(e)

Definition

Davidson, Stickney og Weil, 1987
(Citeret af Schipper, 1989, s. 92)

Defines managing earnings as "a process of tak-
ing deliberate steps within the constraints of
generally accepted accounting principles to bring
about a desired level of reported earnings.

Schipper, 1989

By "Earnings Management" I really mean
"disclosure management" in the sense of a
purposeful intervention in the external financial
reporting process, with the intent of

obtaining some private gain (as opposed to,

say, merely facilitating the neutral operation

of the process).

Healy & Wahlen, 1999

Earnings management occurs when managers
use judgment in financial reporting and in struc-
turing transactions to alter financial reports to
either mislead some stakeholders about the un-
derlying economic performance of the company
or to influence contractual outcomes that de-
pend on reported accounting numbers.

Ronen og Yaari, 2008

Earnings management is a collection of manage-
rial decisions that result in not reporting the true
short-term, value-maximizing earnings as
known to management.
Earnings management can be
- Beneficial: it signals long-term value;
- Pernicious: it conceals short- or long-
term value;
- Neutral: it reveals the short-term true
performance.
The managed earnings result from taking pro-
duction/investment actions before earnings are
realized, or making accounting choices that af-
fect the earnings numbers and their interpreta-
tion after the true earnings are realized.

El Diri, 2018

Therefore, I define Earnings Management as the
within GAAP management discretion over ex-
ternal financial reporting by abusing some con-
tracting deficiencies, stakeholders’ bounded ra-
tionalities, and information asymmetry in the
market, through some economic decisions, a
change in the accounting treatment, or other so-
phisticated methods. The purpose of manage-
ment is to present earnings in a way different
(up or down) from what is known to them to
achieve private benefits while misleading the
stakeholders; although such discretion may not
always be harmful to them.

Kilde: Egen tilvirkning
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3.1.1 Den “positive” definition

Accounting: The Language of Business, seventh edition - S. Davidson, C. Stickney og R. Weil, 1987.

I den eksisterende litteratur om EM og dennes definitioner er der et overtal af negative definitioner i
forhold til positive definitioner, som disse blev klassificeret i ovenstdende afsnit. Som det ses af David-
son et al’s definition er der tale om bevidste handlinger indenfor de gengse regnskabsregler med hen-
blik pa at afgive et gnsket niveau af rapporteret indtjening.

Den positive betragtning pd EM er et vigtigt element, som ofte overses. Det er ikke ngdvendigvis alle
parter der tilgodeses ved at udove konservativ rapportering, uden at anvende mulighederne i de geel-
dende regnskabsregler. Et eksempel kunne vere investorer, som ikke ngdvendigvis gnsker et sd “hgjt”
resultat som muligt, men derimod har interesse i en stabil indtjening over en leengere arraekke, for
derigennem at fi mest muligt ud af deres investering, sammenholdt med en periode med svingende

resultater og sterre volatilitet i aktien.

En anden méde at anskue den positive definition p4, er ved at anvende Beneishs perspektiver om EM.
I hans artikel om EM fremszettes to perspektiver: Det opportunistiske perspektiv samt det informative
perspektiv.

Det opportunistiske perspektiv indebzrer at ledelsen forsgger at vildlede investorerne (kan sammen-
lignes med studiets “negative” definition), hvor det informative perspektiv indeberer at de ledelses-
maessige skon anvendes som et middel for ledelsen til at afslere deres personlige forventninger om-
kring selskabets fremtidige cash flow til selskabets investorer (Beneish 2001).

Beneish skriver yderligere, som det ogsa blev naevnt ovenfor, at meget af det tidligere arbejde der er
lavet omkring EM har baseret dets konklusioner pa det opportunistiske perspektiv og har ikke testet

det informative perspektiv i samme grad.

3.1.2 Den “negative” definition

Commentary on Earnings Management - Katherine Schipper, 1989.

Schippers litteraturstudie fra 1989 prasenterer en af de mest anvendte definitioner af EM igennem lit-
teraturen. Definitionen fra Schipper stiller flere aspekter op i forhold til at definere begrebet. Forst og
fremmest anvendes betegnelsen “disclosure management”, altsd en form for styring af hvad der offent-
liggares. Dette beskrives yderligere som en malrettet intervention i den eksterne finansielle rapporte-
ring, med henblik pé at opné private gevinster frem for at holde en neutral position i processen.

Altsa er der flere vigtige begreber under EM ifelge Schipper. 1) begrebet omhandler ekstern finansiel
rapportering, 2) som bliver styret hen imod at, 3) opna private gevinster, 4) fremfor at holde en

neutral position, hvor det m& antages at de omtalte gevinster ikke ville vaere opnaet.

A Review of the Earnings Management Literature and Its Implications for Standard Setting - Paul
M. Healy og James M. Wahlen, 1999. (Healy & Wahlen 1999)

Litteraturstudiet fra Healy og Wahlen, anvender ligeledes Schippers definition til at beskrive EM, med
f4 undtagelser. Definitionerne ligner pa sin vis hinanden, men har visse forskelligheder, der er vard at

belyse. Begge skriver hvordan der aktivt &ndres i den eksterne rapportering. Hvor Schipper skriver, at
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dette primert gores for at opna private gevinster, har Healy og Wahlen derimod en anden forklaring.
ZEndringer i de rapporterede tal forklares med, at de enten anvendes til at vildlede nogle interessenter
omkring selskabets underliggende gkonomiske resultater eller anvendes til at pavirke eventuelle kon-

traktlige forpligtelser, som selskabet matte have, som er baseret pa de rapporterede regnskabstal.

Den store forskel pa de to definitioner er altsi, hvorvidt EM udgves med henblik pé at skabe private

gevinster eller for at vildlede interessenter og opfylde eventuelle kontraktlige forpligtelser.

3.1.3 Den “sammenfattende” definition

Som skrevet indledningsvist indeholder den sammenfattende definition bade de negative og positive
elementer, som er beskrevet ovenfor, og ma derfor som udgangspunkt anses for at veere mere fyldest-
gorende, end de enkeltstaende definitioner. Det kan selvfolgelig diskuteres hvorvidt det at bringe flere
elementer ind i definitionen gor den mere vag, i det begrebet i hgjere grad er konkretiseret i en kortere
og precis formulering.

Sammensetningen af begge elementer, er dog vigtig i henhold til forstaelsen af EM, og hvordan begre-

bet forstas i gennem litteraturen.

Det er ofte den nyere litteratur der anvender en bredere definition af EM, og far inddraget bade de ne-
gative og positive aspekter. Studiet vil ligeledes bestrabe sig pa at opné den mest fyldestgerende for-
staelse af EM, og derfor er det vigtigt at f4 inddraget bade de positive og negative afledninger, der mat-

te vaere.

Earnings Management, Emerging Insights in Theory, Practice, and Research - Joshua Ronen og
Varda Yaari, 2008.

Forste del af Ronen og Yaaris definition indebarer mange af de samme forudsaetninger, som ogsa er
beskrevet ovenfor. Heri fremgar det, at der er tale om en rackke ledelsesbeslutninger, som medfarer, at
den sande kortsigtede veerdimaksimerende indtjening ikke afspejles i rapporteringen.

Anden del af definitionen adskiller sig fra bade den positive og negative definition, ved at inddrage
begge elementer. Her fremgar det at EM bade kan vare gavnlig, edeleggende og neutral.

- Gavnligheden forklares med at anvendelsen af EM signalerer langsigtet veerdi. Dette forklarer
Ronen og Yaari ved at argumentere for, at det ikke er alt EM, der er misledende, men at det
derimod kan hjzlpe investorer til at gennemskue vedvarende indtjening fra engangshaendel-
ser: “not all Earnings Management is misleading. Investors, for example, prefer to separate
persistent earnings from one-time shocks. Firms that manage earnings in order to allow in-
vestors to better distinguish between the two components do not distort earnings. On the
contrary, they enhance the informational value of their reported earnings”.

Dette stemmer ligeledes overens med den ovenstdende positive definition, hvor bdde David-
son et al’s tanker om, at investorernes gnske om stabil indtjening tilgodeses, samt Beneishs
tanker om det informative perspektiv, hvor ledelsen har mulighed for, via EM, at vise deres

personlige forventninger til selskabets fremtidige resultater.
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- At EM kan vare gdelaeggende forklares ved, at EM gor det muligt at skjule kort- og langsigtet

veerdi for investorer og andre interessenter.

Dette stemmer i hgj grad overens med bade Schipper og Healy & Wahlens definitioner, hvor
muligheden for at skjule information i hgj grad var definitionernes hovedfokus.
- Neutraliteten ved EM ses i lyset af, at der pa denne made oplyses om den reelle kortsigtede
indtjening.
Tredje del af definition laegger vaegt pa hvorledes EM udeves. Her fremgér det, at udgvelsen af EM

sker ved at tage produktions- eller investeringshandlinger for indtjeningen er realiseret og dermed pa-

virke det samlede resultat. Dette er udtryk for reel EM. En anden méde at ggre det pa er ved regn-

skabsmassige valg (skon, periodisering osv.), som pévirker indtjeningen efter at den reelle indtjening

er opgjort.

Der er i studiet valgt at afgraense fra de forskellige metoder til at udeve af EM (1.5 Afgreensning), sa

dette er ikke noget der specifikt vil indga i studiets definition.

Introduction to Earnings Management - Malek el Diri, 2018

What?

Within GA AP
« Management discretion
Extemal financial reporting

Why?

Contracting deficiencics
+ Bounded rationalities
Infiormeation asymmsetry

How?

Accoumting treatiment

= Economic decisions
Sophisticated methods

What for?

Management private henefits
« Misleading the stakcholders
Stakcholders™ benefits

Kilde: (El Diri 2018)

El Diris definition kan ifelge ovenstdende model opdeles i fire stadier. 1) Forst og fremmest er der tale

om ledelseshandlinger inden for de geengse regnskabsregler, der pavirker den eksterne finansielle rap-
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portering. 2) Baggrunden for dette er den informationsasymmetri, der findes mellem ledelsen og regn-
skabsinteressenter, hvor der kan vere kontraktlige mangler eller investorerne kan vaere begraenset ra-
tionelle. 3) Dette udeves ved gkonomiske beslutninger, et skifte i den regnskabsmaessige behandling
eller ved hjzlp af andre sofistikerede metoder, hvorpa den finansielle rapportering kan pavirkes. 4)
Formalet med at lave s&endringerne kan vere ledelsens egne private interesser, som bedst tilgodeses
ved at vildlede investorerne. Denne vildledning er dog ikke altid skadelig for investorerne.

Igen ligner El Diris definition meget de ovenstaende, og den far inkluderet de fleste elementer fra bade
den positive og negative definition. Det “nye” ved El Diris definition er isar i punkt 2 og 3, hvor der
farst og fremmest praesenteres et grundlag for, hvordan der er opstiet en mulighed for at udeve EM,
da der optraeeder asymmetri mellem ledelsen og andre interessenter. Ledelsen vil uomtvisteligt altid
have et storre indblik i et selskabs finansielle preaestationer, i forhold til eventuelle investorer og andre

interessenter. Dette vil blive uddybet i studiets efterfalgende afsnit.

Et interessant element, som ogsa adskiller sig fra de andre fremhavede definitioner, er at El Diri defi-
nerer EM, som handlinger der er “within GAAP”. Altsa bliver der i definitionen opstillet en graense,
hvor det ud fra ordlyden i definitionen méa antages at hans definition af EM ikke omfatter deciderede
besvigelser.

Ingen af de andre fremhavede definitioner omtaler hvorvidt EM kun er noget, der kan forega indenfor
de geeldende regnskabsregler, eller om begrebet ligeledes omfatter besvigelser. Studiets efterfalgende

afsnit, vil behandle denne problemstilling.

El Diris definition omfatter yderligere - kortfattet - hvordan EM konkret udeves, hvilket primeert sker
via gkonomiske beslutninger eller &ndringer i den regnskabsmaessige behandling. Den praktiske ude-
velse af EM er ikke noget der vil blive uddybet yderligere i studiet, i henhold til studiets afgraensning,

afsnit 1.5.

3.2. Besvigelser kontra Earnings Management

Som fremhaevet ved El Diris definition er en anden vigtig parameter, nar begrebet EM skal defineres,
hvor graensen mellem EM og besvigelser gar.

I henhold til studiets afgraensning inden for ISAs rammer, vil det derfor vaere naerliggende at undersg-
ge de geldende retningslinjer omkring besvigelser, som findes i ISA 240 “Revisors ansvar vedrorende

besvigelser ved revision af regnskaber”.
ISA 240 definerer besvigelser séledes:
“besvigelser — en bevidst handling udfert af en eller flere personer blandt den daglige ledelse, den

overste ledelse, medarbejdere eller tredjeparter, der benytter vildledning til at opna en uberettiget
eller ulovlig fordel” (ISA 24o0. 11).
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Hvis ovenstiende besvigelsesdefinition sammenholdes med hvad der hidtil er blevet belyst omkring
EM, er de pd mange punkter sammenlignelige. Begge har fokus p4, at der er tale om bevidste handlin-
ger fra ledelsens side, der pa forskellig vis vildleder andre parter, for egen vindings skyld.

Besvigelser opdeles i ISA 240 mellem regnskabsmanipulation og misbrug af aktiver. Til studiets for-
mél, vil det udelukkende veare regnskabsmanipulation der er relevant at undersage.

Besvigelsers kendetegn er yderligere uddybet i ISA 240. A1. Heri fremgar, at der kan foreligge incita-
ment til at udove besvigelser hvis eksterne parter setter den daglige ledelse under pres, ved at skulle
opnaé et forventet indtjeningsmal.

Igen er der flere elementer, der stemmer overens med definitionerne for EM, hvor bl.a. ledelsens mu-

lighed for at figurere et bestemt resultat, var grundlaget for udgvelsen af EM.

Da definitionerne laegger sig sa teet op af hinanden, er det derfor ngdvendigt at etablere en graense

mellem hvornar der er tale om EM kontra besvigelser omfattet af ISA 240.

3.2.1. Dechow og Skinners model

FIGURE 1
The Distinction between Fraud and Earnings Management
Accounting Choices “Real” Cash Flow Choices
A
Within GAAP
Owerly aggressive recognition of Delaying sales
provisions or reserves Accelerating R&D or
“Conservative” | Overvaluation of acquired in-process advertising expenditures

Accounting R&D in purchase acquisitions

Overstatement of restructuring charges
and asset write-offs

“Neutral” Earnings that result from a neutral
Earnings operation of the process
Understatement of the provision for bad Postponing R&D or
“Aggressive” debts advertising expenditures
Accounting Drawing down provisions or reserves in Accelerating sales

an overly aggressive manner

Violates GAAP

Recording sales before they are “realizable”
“Fraudulent” Recl)rd_{n:g ﬁ"ﬁﬁmfs Eﬂ.las
Accounting Backdating sales invoices

Overstating inventory by recording
fictitious inventory

Kilde: (Dechow & Skinner 2000)

"

-

Dechow og Skinner har i deres artikel “Earnings Management: Reconciling the Views of Accounting
Academics, Practitioners, and Regulators” opstillet ovenstaende model til at skildre graensen mellem
EM og besvigelser.

I artiklen tages der udgangspunkt i den amerikanske Securities and Exchange Commissions (SEC) ud-
talelser om EM, og hvordan dette skal forstis i et bredere perspektiv end egentlige besvigelser. De-

chow og Skinner navner som eksempel at &ndringer, der specifikt overtreeder de geldende regnskabs-
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regler bade kan anses som varende EM og en besvigelse, omend det ogsa er muligt at eendringer kan

Kklassificeres som EM, og samtidig holde sig inden for regnskabsreglerne.

En af hovedpunkterne med Dechow og Skinners model er at illustrere at der er en klar konceptuel
sondring mellem svigagtig regnskabspraksis, hvor der er en klar hensigt om at bedrage og de vurde-

ringer og skon, som falder inden for de geldende regnskabsregler (Dechow & Skinner 2000).

Artiklen uddyber yderligere at ledelsens hensigt er det centrale element til at foretage vurderingen om,
hvorvidt der er tale om besvigelser, EM eller blot normal udevelse af regnskabsmaessige skan. Speci-
fikt kan sondringen mellem hvornér noget er EM eller normal udgvelse af regnskabsmeessige skon vae-
re noget nar umulig at skelne imellem, da det er sveert at opstille et objektivt bevis for ledelsens hen-
sigt med eventuelle skon (Dechow & Skinner 2000).

I modellen har Dechow og Skinner angivet deres eget bud pa handlinger som kan klassificeres som

EM, bade indenfor og i strid med regnskabsreglerne.

3.2.2. Stolowy og Bretons model

Figure 2 - A Proposed Framework for Understanding the Practice of
Accounts Manipulation

1 Potential wealth transfer |
ACCOUNTS
| MANIPULATION | I
Qutside the 1imits of laws and ‘Within the limits of laws and
standards standards
¥ L 4 v
Fraud Return: Structural nsk:
Earmings per share (EFS) Debtequity ratio
v v
Main research Eamings management Creative accounting
streams r {broad sense) -I (window dressing)
| P

Kilde: (Stolowy & Breton 2004)

Ovenstdende model fra Stolowy & Bretons litteraturstudie satter skildringen mellem EM og besvigel-
ser skarpere op, og viser ikke overlappet mellem de to, hvilket er ssmmenligneligt med El Diris defini-

tion, som blev gennemgdet i studiets punkt 3.1.3 Den “sammenfattende” definition.

Af modellen fremgar, at EM altid befinder sig inden for graenserne af den regnskabsmaessige regule-

ring, og dermed ikke kan anses som en besvigelse.
I henhold til studiet og problemformuleringen er det ngdvendigt, for at kunne definere begrebet EM,

at anvende den ovenstdende diskussion omkring hvorledes EM béde kan klassificeres som en besvigel-

se samt noget, der udeves inden for de geldende regnskabsregler.
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Som det er papeget ovenfor, er der divergens mellem teoretikere om hvorvidt EM er handlinger, der
ligger inden for GAAP, eller et begreb der ogsé omfatter ting uden for GAAP.

I studiet defineres EM som vaerende begge ting. Dette gares fordi det i henhold til studiets problem-
formulering kunne veere interessant at undersgge geeldende lovgivning for bdde EM der, matte vaere
inden for de geeldende retningslinjer for regnskabsmaessige skon (ISA 540), samt de steder hvor hand-
lingerne métte anses som vaerende en besvigelse (ISA 240). Yderligere er EM si udefinerbart, at det

ma antages at der findes en grézone mellem sken og besvigelser.

3.3 Studiets definition af Earnings Management

I henhold til ovenstdende afsnit, definerer studiet EM som folgende:

“Earnings Management er ledelsesbeslutninger, der har til henblik at &ndre den eksterne finansielle
rapportering. Disse &ndringer er mulige grundet den informationsasymmetri, der er til stede mellem
ledelsen og andre interessenter.

Ledelsens formal for udegvelsen af Earnings management kan bade vaere begrundet i egne personlige
interesser samt i selskabets interesse i at imgdekomme eksterne parters forventninger.

Anvendelsen af Earnings Management kan bade have positive og negative afledte konsekvenser”.

Den afsluttende del af den opstillede definition, omkring de afledte konsekvenser, strider pa sin vis,
med studiets problemformulering. I problemformuleringen antages det, at EM er en negativ veerdi, og
at der gnskes at undersoge, hvordan denne reduceres.

Studiets primeaere fokus, vil altsd veere pa de negative effekter, og hvordan disse eventuelt kan formind-
skes ved anvendelsen af interne kontroller og ekstern revision. Det er dog vigtigt for forstaelsen af EM,

at begge dele belyses.

Da bédde de negative samt positive effekter er noget naert umulige at méle, er det svert at sige om den
ene del er overreprasenteret frem for den anden. Dette er et punkt i litteraturen, som ikke saerligt godt
belyst. Som det blev vist ovenfor, er der flere teoretikere der belyser de afledte effekter, og at disse ba-
de kan veere positive og negative. Dog er der ikke lavet undersggelser, der viser hvor stor en pavirkning
disse effekter har.

I forleengelse heraf kunne det ligeledes vaere interessant at undersgge hvorvidt det er muligt at aendre
muligheden for EM, og i sa fald, hvordan dette ville pavirke de afledte konsekvenser. Er det muligt at

minimere de negative effekter, uden at de positive samtidig pavirkes negativt?

3.4. Effekten af Earnings Management pa markedet

Folgende afsnit har til formal at vurdere hvorvidt EM, som det blev defineret ovenfor, kan pavirke et
marked og hvilken betydning denne pévirkning matte have.
Til dette formél sammenholdes den allerede opndede viden om EM med de gkonomiske teorier om

kapitalmarkeder, som kort er blevet introduceret i studiets teoriafsnit.
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Teorierne der blev fremsat i teoriafsnittet omhandler det perfekte kapitalmarked samt teorien om
markedsefficiens. Som skrevet tidligere er teorien om det perfekte kapitalmarked baseret pa antagel-
sen om fire parametre for derigennem at né frem til et benchmark. Betingelserne der anvendes til at
opstille det perfekte kapitalmarked ma anses som urealistiske, ssmmenholdt med virkelighedens kapi-
talmarkeder, men ved at tage udgangspunkt i det perfekte kapitalmarked, muliggeres betegnelsen af
markedsefficiens. Dette grundet at det perfekte kapitalmarked giver “et billede” af den optimale situa-
tion, hvilket herefter kan anvendes som maleinstrument.

Selvom teorien om efficiente kapitalmarkeder divergerer fra teorien om det perfekte kapitalmarked, er
de to teet forbundne. Deres sammenhaeng forklares ved, at hvis et marked er perfekt, vil de gkonomi-

ske kreefter pd markedet gjeblikkeligt drive markedet mod markedsefficiens (Welch 2009).

Teorien om det efficiente kapitalmarked er udarbejdet ud fra de grundleeggende antagelser om, at alle
aktarer pa et marked er profit- og nyttemaksimerende, som det er beskrevet i studiets teoriafsnit.
Som tidligere skrevet bestar hypotesen om efficiente kapitalmarkeder af tre niveauer; et steerkt, semi-
steerkt og svagt niveau.

I henhold til studiets definition ses det at EM er udgvelsen af ledelsesmassige skon, med det formal at
pavirke den eksterne finansielle information. Denne information vil primaert vare arsrapporter, men
kan ogsé vare halv ars- og kvartalsrapporter samt anden finansiel information, der offentliggeres via

bersmeddelelser og lign.

Hvis definitionen af EM sammenholdes med hypotesen om finansielle kapitalmarkeder, ma det altsé
antages at efficiensgraden for det samlede marked pavirkes, da kurserne ikke vil reflektere al den hi-
storiske information (Bradfield 2007), da denne er pavirket at udegvelsen af EM.

Dog er dette ikke ensbetydende med at markederne underlagt ISA-baseret revision ikke er efficiente,
men at det mé antages at EM pévirker efficiensniveauet, da det ikke er den “reelle” information, som

videregives, og at dette ifalge Eugene Famas hypotese kan pavirke den samlede markedsefficiens.

3.4.1. Asymmetrisk information

Som skrevet ovenfor omkring den efficiente markedshypotese, er det maengden af information, der er
afggrende for om et marked kan klassificeres som svagt, semi-starkt eller steerkt efficient. Information
er altsd det fundamentale element til brug for at bestemme et markeds efficiens.

Dette skaber en vis divergens sammenholdt med definitionen af EM, idet udevelsen af EM, som be-
skrevet ovenfor, ma antages at svaekke informationsniveauet da den information, der udgives kan have
undergiet &ndringer efter ledelsens gnsker.

Dette er yderligere eksemplificeret ved hjaelp af principal-agent-teorien, som kort er forklaret i studiets
teoriafsnit. Teorien forklarer hvordan asymmetrisk information mellem parter, kan veere hemmende

for et marked, idet markedet ikke opnar dets fulde potentiale.
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“Agency is a relationship between two persons, or groups of persons. One person,
called the principal, provides the resources for an enterprise and employs a second
person, called the agent, to operate the enterprise...

The problem of agency is that the agent might exploit the flexibility provided by
the principal by administering the enterprise so as to favor his or her own interests

rather than those of the principal” (Bradfield 2007)

Ovenstéende citat illustrerer essensen i principal-agent-teorien og det forhold, der eksisterer mellem
principalen og agenten. Som det ogsa blev beskrevet ovenfor er denne asymmetri den grundlaeggende
arsag til, at der kan opstd markedsfejl pd baggrund af de negative afledninger af EM-beslutninger.
Asymmetrien mellem principal og agent medferer ifglge teorien situationer hvor agenten handler i eg-
ne interesser, hvor der hvis dette ikke var tilfeeldet, kunne veere skabt en situation der ville veere mere
gunstig, set i et samfundsmaessigt perspektiv. Dette begreb gar under flere betegnelser, sisom “adverse
selection”, “winner’s curse” eller “lemon problem” efter Akerlofs beramte teori “Market for lemons”
som kort blev introduceret i studiets teoriafsnit (Welch 2009).

Begrebet er, som det kort blev introduceret i studiets teoriafsnit, forklaret af Akerlof ved at anvende
skildringen pé et marked for brugte biler. Heri fremgar det at brugtbilsforhandleren (principalen) ra-
der over langt storre viden om bilernes stand og omkringliggende forhold, end keber (agenten) matte
have. Yderligere er det i brugtvognsforhandlerens interesse, at slge brugte biler sa dyrt som muligt,
da det er her han opnér sterst nytte. Dette kan ifolge Akerlof medfere at potentielle handler, der kunne

vere foretaget, ikke bliver fuldfert, da keber kan have sveert ved at gennemskue handlen, og om han

kaber bilen til en fair pris.

I henhold til studiets undersggelsesspargsmal, kan det her sammenlignes med at selskaberne ligesom
brugtvognsforhandleren, har langt storre viden, end investorer, eller andre interessenter matte have,
hvilket kan medfere at potentielle transaktioner, der kunne veare foretaget, ikke bliver udfert. EM gi-
ver ledelsen et veerktgj til at udgve handlinger, der kan gare det sveerere for en regnskabsbruger at tyde
det reelle billede, pd samme made som det kan vaere sveert for en kaber af brugte biler, at tyde om han

er ved at lave en god handel.

3.4.2. Operationalisering af principal-agent-teorien

Folgende afsnit har til formal at konkretisere, og komme med eksempler pa forhold, inden for studiets
afgreensning, hvor informationsasymmetrien optraeder i forskellige principal-agent-forhold.
Nedenstaende er oplistet en reekke eksempler. Oplistningen er ikke udtemmende, men er blot for at il-

lustrere de mange forskellige forhold, der kan pavirkes pa baggrund af EM.
I alle forholdene optrader ledelsen i selskaber som agenten, da det er ledelsen som rader over den

fuldkomne information i selskabet, hvor andre der méatte have interesse i selskabet (principalerne) ik-

ke har samme informationsniveau.
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Nuvarende ejere

De nuvarende kapitalejere i et selskab har en interesse i, at deres investering skaber sa hgjt et afkast
som muligt. Som det er skrevet i studiets teoriafsnit anses alle parter som udgangspunkt som nytte-
maksimerende. Selvfolgelig kan alle investorer ikke anses som havende lignende gnsker. Der kan veere
stor forskel pa investorer i f. eks. risikovillighed, om man handler kort- eller langsigtet, om man er en
aktiv eller passiv investor m.m.

Nogle investorer kan have et gnske om et sa stort kortsigtet afkast som muligt, og kan alts& derfor an-
tages at onske s hgjt et resultat som muligt. Ledelsen i selskabet kan ved anvendelsen af EM “styre”
irets resultat imod hvad de selv finder fordelagtigt. Hermed kan de investorer, der gnsker et maksi-
malt kortsigtet afkast potentielt ikke nyttemaksimere, uden selv at vaere bevidste om dette.

Samtidig kan der veere andre langsigtede investorer, som kunne antages at have gnsker om et stabilt
positivt resultat over laengere tid for at maksimere deres nytte. Disse har pd samme méade som de kort-
sigtede investorer, ikke mulighed for selv at have overblik over, om deres investering bliver forvaltet
efter deres gnsker.

Feelles for begge er at de grundet principal-agent-forholdet har risiko for, at de ikke far reflekteret de-

res investerings fulde vaerdi i markedskursen, hvis ledelsen har anvendt EM ud fra egne interesser.

Potentielle investorer

EM kan ligeledes give et forkert billede overfor nye investorer, der kan risikere at betale overpris for
deres investering. Ligesom det blev beskrevet ovenfor, har ledelsen mulighed for at udgve EM til at
fremme egne interesser. Ifglge teorien om asymmetrisk information, kan dette medfare at potentielle
handler, der kunne have forekommet, ikke bliver ivaerksat, da nye investorer kan have sveert ved at
overskue, hvad det reelle billede af selskabet er eller have mistillid til ledelsens skon over selskabets

verdi.

Staten (SKAT)

Selskaber har en selskabsretlig forpligtelse, til at betale selskabsskat af alt skattepligtigt overskud.

I dette forhold kan anvendelsen af EM skabe et asymmetrisk forhold, idet ledelsen har mulighed for at
pavirke hvor meget selskabet kommer til at betale i selskabsskat. Ledelsen har jf. definitionen af EM
mulighed for, inden for lovens greenser, at udgve en regnskabsmeessige pavirkning, som kan medfere
kontrol over den samlede skattebetaling. SKAT (herunder forstéet staten) kan som principal potentielt

fa et lavere niveau af selskabsskat, hvis ledelsen i et selskab har pavirket resultatet ved hjeelp af EM.

Mulige samarbejdspartnere

Meget lig hvad der er skrevet om potentielle investorer, kan mulige samarbejdspartnere, dette forstéet
som andre selskaber, personer eller lign. have svart ved at gennemskue selskabets reelle vardi. Igen
kan den store grad af informationsasymmetri betyde at falles fordelagtige aftaler ikke bliver ivaerksat,

eller at én af parterne, gar ind i et samarbejde pi et falskt grundlag.
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Banker og lingivere

Banker og andre langivere baserer i hgj grad udlén til selskaber, pa finansielle resultater. Ledelsen i
selskaber kan ved anvendelsen af EM, pavirke de finansielle resultater, til at imgdekomme eventuelle
krav fra langivere. Dette mé pa samme méde antages at kunne h&mme lingiveres villighed til at yde

14n eller have starre skeerpede krav, end hvad nedvendigt er.

Ovenstaende er som skrevet en ikke udtgmmende liste, der er lavet for at illustrere konkrete principal-

agent-forhold, og hvordan EM kan pévirke disse.

3.4.3. Losningen pa principal-agent-problemet

En teoretisk lgsning til forhold, hvor der optraeder informations asymmetri, er givet af “the Revelation
Principle”. Princippet er et teoretisk vaerktgj til at lgse situationer hvor der findes et principal og agent
forhold (Ronen & Yaari 2007).
Losningen findes i at give ledelsen incitament til at videregive den reelle information til investorer.
Dette gores ved at sorge for, at de pd denne méade opnar storre nytte ved at rapportere den reelle in-
formation, da de herved undgar de eventuelle “straffe” der méatte vaere ved fejlrapporteringen af darli-
ge resultater. “The Revelation Principle” treeder dog forst i kraft, nar folgende betingelser ikke er over-
tradt:
1. Der ma ikke findes hgje kontraktomkostninger mellem ledelsen og investorerne.
2. Investorerne har “imperfect rationalities”, som gor dem ude af stand til at foretage nyttemak-
simerende beslutninger.
3. Nar der ikke findes et “management information system”, som er velkendt af investorerne, og
hjalper dem til at forsta ledelsesbeslutninger.
4. Ledelsen ma ikke finde det for omkostningsfuldt at kommunikere med investorerne, grundet
pres fra en tredjepart. Dette vaerende lovgivere, konkurrenter eller skattemyndigheder.

(El Diri 2018).

El Diri skriver yderliger til de fire punkter, at de er baseret pa tre starre aspekter, af den generelle gko-
nomiske teori; “contracting”, “bounded rationality” og “information asymmetry”. Studiet beskaeftiger
sig primeert med asymmetrisk information, som det er beskrevet ovenfor. Derfor vil der i studiets nee-
ste afsnit, blive belyst om EM ville vere et problem, hvis det i hgjere grad blev oplyst i rapporteringen.
Dette laegger sig op ad pkt. 3 og 4, som primeert beskaftiger sig med problemerne omkring asymme-

trisk information.

3.4.4. Vil Earnings Management, vaere et problem hvis det var transpa-
rent?

Men hvad hvis udevelsen af EM var klart tilkendegivet i &rsrapporten? Et eksempel pa dette, kunne
veere hvis det var et lovkrav, at alle eendringer i praksis og sken skulle oplyses i noterne til regnskabet

eller eventuelt i et serskilt afsnit. Ifalge The Revelation Principle, skal der jf. pkt. 3 findes et informa-
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tionssystem, hvor igennem ledelsen kan videreformidle deres beslutninger, og hvor dette er let forstae-
ligt for investorerne.

Dog skal dette informationssystem ikke veere for omkostningsfuldt for ledelsen, da det herved vil stri-
de med princippets pkt. 4, da ledelsen vil finde at det ikke er besveeret vard, at informere igennem et

sidant system.

Spergsmalet om hvorvidt EM, og dermed forbundne problematikker, stadig ville forekomme, hvis den
finansielle rapportering var mere transparent, bliver adresseret af Dechow og Skinner. Her bliver
sporgsmélet om transparens og at give investorerne mulighed for at gennemskue og imgdekomme le-
delsens skan belyst. (Dechow & Skinner 2000).

Bernard & Schipper har jf. Dechow og Skinner (2000, s. 241) stillet spargsmaélstegn ved, om man kan
stole pa investorernes evne til at lase eller afbgde misledende information i den finansielle rapporte-
ring. Heraf fremgér det at der er en divergerende holdning mellem praktikerer og lovgivere pa den ene
side, og teoretikere pa den anden. Teoretikerne ser ikke EM som et problem, sa laenge det er let til-
gaengeligt og observerbart for markedsdeltagerne. Dette begrundes i, at sa laenge informationen er let
tilgaengelig og markedsdeltagerne er nogenlunde sofistikerede i deres tolkning af informationen, ma
det forventes at disse tager de ngdvendige foranstaltninger, til at komme frem til det reelle finansielle
resultat.

Omvendt menes der at lovgiverne (i studiet angivet som SEC) stadig vil se EM som problematisk, ogsa
selvom informationen er tilgengelig i en sddan grad, at investorerne har mulighed for at tilpasse sig
(Dechow & Skinner 2000).

Dechow & Skinner skriver yderligere at der ikke kan ses bort fra at det oftest har starst betydning at na
sine benchmarks. Altsa er der i langt hgjere grad fokus pa arets resultat, frem for udviklingen i aktiv-
massen pa balancen, som egentligt er det vaesentligste i det formueorienterede paradigme. Altsa stilles
der spgrgsmalstegn ved om investorerne overhovedet er i stand til at forstd den mere komplekse in-

formation, givet i drsrapportens noter (Dechow & Skinner 2000). Denne problemstilling vil blive be-

lyst yderligere i studiets afsnit 4.2.2. Earnings Management - arsager. og 4.2. Er Earnings Manage-
ment overhovedet relevant under det formueorienterede regnskabsparadigme?

3.5. Det samfundsmaessige perspektiv

For at vurdere hvorvidt EM er et samfundsmaessigt problem, er det ngdvendigt forst at redegore for
behovet for at have velfungerende kapitalmarkeder, og den finansielle rapportering der foregar under
disse.

Kapitalmarkedets grundlaeggende funktion er, at oge effektiviteten pa et marked, sdledes at akterer pa
markedet kan foretage intertemporale handler, som er gensidigt fordelagtige. Altsa er det kapitalmar-
kedets funktion at minimere omkostningerne ved handler, for alle parter (Bradfield 2007).

Et middel til at oge effektiviteten pa kapitalmarkedet, er gennem finansiel rapportering. I Stolowys og
Brettons litteraturstudie fra 2004, bliver dette beskrevet siledes: “ According to classical economics,
accounting information leads to better decisions, i.e. better resource allocation. Indeed, efficient allo-

cation of resources is the ultimate goal of any economic system” (Stolowy & Breton 2004). Altsa er
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den grundleggende funktion for den finansielle rapportering, at opné en s efficient allokering af res-
sourcer, som muligt.

Stolowy & Bretton skriver yderligere, at hvis man felger denne logik, om at skabe en sé efficient til-
stand som muligt, mé det samtidig betyde at manipulation med den finansielle rapportering kan fore

til en suboptimal allokering, hvilket i sidste ende mé betyde spild af ressourcer.

“In short, manipulating accounts is misleading society as a whole, not just the shareholders”

(Stolowy & Breton 2004)

Folgende afsnit vil undersege naermere hvorvidt EM kan skade ressourceallokeringen, og dermed have

en negativ effekt pa det samlede kapitalmarked, ergo have en negativ samfundsmaessig effekt.

3.5.1. Veerdifordelingen i samfundet

Foromtalte litteraturstudie af Stolowy & Bretton har opstillet en model (nedenfor), til at illustrere den
potentielle veerdioverforsel til og fra selskaber fra henholdsvis; samfundet, investorer og ledelsen. Mo-
dellen viser hvordan regnskabsmanipulation kan pavirke den potentielle overfarsel af veerdier. Her ses
det, pd samme méde som EM blev defineret ovenfor, at ledelsen bade kan manipulere pa selskabets og

pa egne vegne.

Figure 1 - Principles of Accounts Manipulation
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Kilde: (Stolowy & Breton 2004)

Ovenstdende model illustrerer bade hvad der fundet frem til i studiets definition af EM, samt hypote-
sen om efficiente kapitalmarkeder og asymmetrisk information.

Den asymmetriske information gor det muligt for ledelsen at udeve EM, hvilket kan medfere at “po-
tential wealth transfer” i sidste ende kan risikere at forega pa et ukorrekt grundlag, og dermed veere

manipuleret. Som folge heraf kan nogle aktgrer opna en uberettiget fordel over andre. Ressourceallo-
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keringen p& samfundsniveau kan pd denne baggrund blive skaevvredet. Dette er samfundsmaessigt in-
efficient i henhold til kapitalmarkedets og rapporteringens grundleeggende formal, som det blev be-

skrevet ovenfor.

3.6. Delkonklusion

EM er ovenfor blevet defineret ved at operationalisere forskellige teoretikeres definition af begrebet og
herefter anvende de centrale elementer til at skabe studiets egen definition af EM. Jf. definitionen er
EM ledelsesbeslutninger omkring a&ndringen af den finansielle rapportering, hvilke kan aflede bade
positive og negative effekter. I henhold til studiets problemformulering, vil det primeert veere de nega-
tive effekter der fokuseres p4, i den efterfolgende analyse.

De negative effekter, der kan opsta pa baggrund af anvendelsen af EM, kan teoretisk anses som et
samfundsmeessigt problem - omend det er noget naert umuligt at bevise omfanget. Der vil uundgaeligt
vaere asymmetrisk information i forholdet mellem ledelsen i et selskab og andre interessenter. Denne
asymmetri sammenholdt med ledelsens mulighed for at udeve EM, medferer at kapitalmarkedet méa
anses som verende negativt efficient pavirket, jf. teorien om efficiente kapitalmarkeder. Heri fremgar
at kapitalmarkeder med et svagt efficiensniveau afspejler al historisk information. Tilstedeverelsen af
EM pé markedet strider med dette efficiensniveau, da det kan diskuteres hvorvidt det er den “reelle”
information der afspejles af den finansielle rapportering, som ledelsen har udevet EM pa. Som konse-

kvens heraf ma markedets aktorers “rationelle handlemade” og markedets hgje efficient betvivles.

Set i et samfundsmaessigt perspektiv betyder tilstedevaerelsen af EM, at der hgjest sandsynligt kan fo-
rekomme vardimessige tab for samfundet, grundet en ikke efficient ressourceallokering. Det er kapi-
talmarkedets grundleeggende funktion at facilitere handler mellem parter, hvor den finansielle rappor-
tering er et virkemiddel til at fremme disse. Eksistensen af EM strider grundleeggende med dette, da
det gor den finansielle rapportering mindre trovaerdig, og kan i sidste ende medfore at den potentielle
ressourceallokering mellem parter pa markedet ikke opnér sit maksimale niveau. Dog skal det pape-
ges, at det er noget neert umuligt at pavise, i hvor haj grad EM pavirker efficiensen af kapitalmarkedet,

og dermed den samfundsmeessige pavirkning.
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4. Videnskabeligt beviste sammenhaenge mellem
interne kontroller/ekstern revision og Earnings

Management.

Efter EM begrebsmaessigt er blevet foldet ud og nuanceret i foregéende afsnit, pibegyndes nu det
egentlige litteraturstudie af ssmmenhangen mellem EM og interne kontroller og ekstern revision.
Som naevnt i metodeafsnittet ovenfor benyttes Ogawas og Malens fremgangsmaéde, hvor kreafterne
leegges i forst at opné en grundig og dybdegiende forstéelse for EM-litteraturen og derefter identifice-

re sammenhéange og modstridende trends inden for denne.

4.1. Den historiske udvikling i Earnings Management-

litteraturen

4.1.1. Begyndende interesse i 1980’erne

EM er beskrevet i den regnskabsfaglige litteratur igennem mange &r. Indeverende studie ma ngdven-
digvis ogsad omfatte den tidlige litteratur om EM, safremt det har relevans for studiets formal. Nogle af
de tidlige videnskabelige artikler om EM stammer fra 1970’erne. For dette tidspunkt er EM kun un-
dersogt i meget ringe grad. I 1980’erne bliver der offentliggjort flere artikler om emnet, og Schipper
udgiver i 1989 artiklen “Commentary on Earnings Management”, hvorfra Schippers definition af EM
ogsa er hentet (se afsnit ovenfor om de forskellige definitioner p4 EM). Schippers kommentar er den
forste “hjernesten” i dette studie, da Schipper pa meget fin vis gengiver, den pa tidspunktet for udgi-
velsen, veerende viden om EM. Siden da er der udkommet seks storre litteraturstudier om EM, som

indevaerende studie ogsa vender tilbage til nedenfor.

Schipper henviser til flere undersggelser af EM, som er foretaget i labet af 1980’erne, men er ogsé me-
get skarp i melet og problematiserer den tidligere research. Schipper leegger i sin kritik vaegt p4, at:
- Tidligere udferte undersegelser af EM er for uspecifikke, og konklusionerne er svage.
- Tidligere undersggelsers metodevalg er meget forskellige, hvilket gor resultaterne svere at
fortolke.
- Det er sardeles vanskeligt ud fra offentlig tilgaengelig data at konstatere, om en virksomheds
ledelse har udfert EM.

Schippers kritik giver genklang helt frem til nutiden, hvor det er de samme problematikker, der knyt-
ter sig til den videnskabelige behandling i EM. Saledes fremhaever Healy og Wahlen (1999) ogsé det
paradoksale element, at EM netop bygger p4, at en vis information kun besiddes af virksomhedens le-
delse, og derfor ikke er offentlig tilgaengelig. Det er derfor vanskeligt at konstatere forekom-

sten/frekvensen og det belgbsmassige omfang af EM.
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4.1.2. Stigende interesse i 1990’erne

Interessen for EM stiger i slutningen af 1990’erne, hvor den davaerende formand for den amerikanske
Securities and Exchange Commission (SEC), Arthur Lewitt, italeseaetter EM i sin tale “The Numbers
Game”. Talen blev fulgt op af politiske initiativer, og fa r efter vedtages Sarbanes-Oxley Act i USA
(2002), der bl.a. medferte strammere regulering af virksomhedernes interne kontroller - noget man

allerede i 1990’erne vidste havde en sammenhaeng med forekomsten af EM.

I 1999 udkommer Healy og Wahlens litteraturstudie af EM, som udger den anden store hjgrnesten i
dette studie. Healy og Wahlen undersgger hvilke regnskabsposter, der bliver anvendt til EM, fore-
komsten (frekvensen) og omfanget (belgbsmaessigt) af EM, samt om EM pavirker ressourceallokatio-
nen i samfundet, som ogsa gennemgéaet ovenfor under studiets afsnit 3. Healy og Wahlens litteratur-

studie vil labende blive refereret, hvor det er relevant i det folgende.

Yderligere et litteraturstudie folger kort efter Healy og Wahlen: I &r 2000 udkommer Dechow og

3

Skinner med artiklen “”Earnings Management: Reconciling the views of accounting academics, practi-
tioners and regulators” (2000). Dette er den tredje hjornesten i indevaerende studie.

Dechow og Skinner henviser til Arthur Lewitt og standardsatterne, nar de neevner at EM har faet “re-
gulatory attention” (s. 236). Endvidere fremhaeves paradokset, at EM problematiseres kraftigt af
“practitioners” og standardsaettere, men stadig er emnet lidet videnskabeligt undersggt (s. 236). Dette
paradoks er da ogsa en vasentlig del af motivationen for at udfere indeveaerende studie, og paradokset

lever stadig i skrivende stund, dog er EM naturligvis bedre teoretisk belyst nu.

4.1.3. Efter ar 2000 - SOX Act og aftagende regnskabsmaessig Earnings

Management

Vedtagelse af SOX efter gentagne regnskabsskandaler

Starten af oo’erne var i USA praeget af store regnskabsmaessige skandaler som Enron (2001), Tyco In-
ternational (2002) og WorldCom (2002). Flere akademikere refererer ligefrem til “the scandal period”
fra 2000-2002 (Cohen et al. 2008, p.763). Disse skandaler, blandt flere andre, var en medvirkende &r-
sag til, at kongressen i USA i ar 2002 vedtog Sarbanes-Oxley Act (SOX), der strammede reguleringen
af virksomheders interne kontrol, regnskabsaflaeggelse, revisionens uafhaengighed samt ledelsens an-
svar for den regnskabsmassige information (blandt flere andre elementer - her er kun gengivet de

mest relevante for studiets problemfelt).

Interessant er det, at der ved sggning i Google Scholar kun fremkommer fa studier, der undersager
indvirkningen af SOX pa EM. Cohen, Dey og Lys udgiver i 2008 artiklen “Real and Accrual-based
Earnings Management in the Pre- and Post- Sarbanes-Oxley Periods”. Studiet undersgger direkte ind-
virkningen af SOX pa forekomsten af EM, béde i form af reel EM og regnskabsmaessig EM, som tidli-

gere omtalt i afgreensningen (1.5 Afgreensning). Forfatterne er klare i melet, og konkluderer, at der vi-
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ser sig en klar tendens til, at regnskabsmaessig EM tiltager op til SOX-vedtagelsen, og derefter aftager,
samtidigt med at reel EM er noget mere hyppigt forekommende efter SOX-vedtagelsen. Dette betyder,
at der med vedtagelsen af SOX er sket en substitution mellem regnskabsmaessig EM til fordel for reel
EM. Dette er en interessant udvikling, fordi reel EM kan vare suboptimal for virksomheden, der f.eks.
beskarer sine omkostninger til R&D eller reklame, hvilket er skadende for virksomhedens vaerdiska-
belse pa langt sigt, for at blot at imedekomme et givent earnings target. Herfra kan igen krydsrefere-
res tilbage til Arthur Lewitts tale “The Numbers Game”, der indeholder en direkte kritik af kulturen,
hvori der fokuseres mere pa at nd de kortsigtede indtjeningsbenchmarks end at skabe veerdi pé langt
sigt. Regnskabsmaessige teorier om rationelle beslutningstagere, som f.eks. EMH, bliver kraftigt ud-

fordret af denne type forskningsresultater.

@vrige tendenser efter ar 2000

Meisel har i 2014 lavet en stgrre rubricering af studier inden for EM. Rubriceringen daekker artikler
udgivet mellem 1985 og 2014. Perioden fra ar 2000 og frem er ikke domineret af nogen egentlig trend
inden for forskningen i EM, men to emner synes at optage flere akademikere post 2000:

1. Undersogelser af sammenhange mellem revisors uathangighed samt revisors honorar (Kana-
garetnam et al. 2010). Al empiri i Kanagaretnams studie er finansielle virksomheder og relate-
rer sig til tabshensettelser pa udlén. Resultaterne er med andre ord meget specifikke og lader
sig ikke uden videre generalisere til gvrige typer virksomheder, hvilket sveekker studiets bevis-
styrke.

2. Undersogelser af reel EM underseges hyppigere efter ar 2000, hvilket er en naturlig konse-
kvens af substitutionen neevnt ovenfor, hvor flere virksomheder nu manipulerer deres indtje-
ning via reelt mersalg eller tilbageholdenhed med omkostninger i en given periode, for at na et

givent indtjeningsbenchmark.

Foruden den ggede opmerksomhed pa ovenstiende to punkter, er undersggelsesmetoderne anvendt i

studierne videreudviklet og forbedret. Disse bliver udfoldet nedenfor i punkt 4.3.

4.2. Er Earnings Management overhovedet relevant under det
formueorienterede regnskabsparadigme?

I tilleeg til ovenstaende overskrift kan stilles spargsmalet: Hvorfor forekommer EM stadig under det
formueorienterede regnskabsparadigme, hvor resultatet af virksomhedens aktiviteter burde spille en

mindre rolle?

4.2.1. Hvorfor forekommer Earnings Management til stadighed?

EM - pavirkningen af en virksomheds resultat gennem pavirkning af regnskabsmaessige sken - synes
at have indtaget en paradoksal rolle siden det formueorienterede regnskabsparadigme har vundet ind-

pas. Dette fordi resultatopgerelsen i det formueorienterede paradigme kun har en perifaer rolle - det er
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balancen, der er i fokus, og resultatopgarelsen er “bare” en residualpost som falge af vaerdiregulerin-
gerne af virksomhedens aktiver. Men hvorfor er der sa fortsat s& meget opmerksomhed omkring virk-
somheders bundlinje/resultat? At demme ud fra den umiddelbare herskende diskurs blandt analytike-
re, dagspresse (eksempelvis dagbladet Barsen), er der fortsat fokus pa virksomheders resultat, som

skulle man tro at det stadig var det praestationsorienterede paradigme, der blev aflagt regnskab efter.

I forbindelse med litteratursegning til dette studie, er der ikke dukket artikler op, som har italesat det-
te paradoks, hvilket er bemerkelsesveerdigt. Omvendt er der en del akademikere, der centrerer deres
arbejde omkring bevaeggrundene for at en topledelse udferer EM. Hertil mé ngdvendigvis skeles, for at
kunne vurdere, hvorfor EM til stadighed forekommer i en verden, hvor regnskabsregler, regnskabs-
principper og viden om langsigtet veerdiskabelse efterhanden er sa sofistikerede og udbredte, at EM
burde vere en overfladig og ligegyldig bestraebelse, der endda i nogle tilfeelde kan skade virksomhe-
dens langsigtede veerdiskabelse (Cohen et al. 2008).

Det skal dog vise sig, at motivationen for dem, der udgver EM ikke kun ligger i at mgde analytikeres
forventninger - selvom dette ogsa er en af de hgjest scorende arsager til at EM finder sted. Se f.eks.
(Stolowy & Breton 2004), der fremhaever ledelsens vederlag som endnu en primar arsag til at EM fo-
rekommer. For at give leeseren af dette studie et indtryk af de meget forskellige bevaggrunde for, at
EM til stadighed forekommer, vil de mest normale drsager i det folgende blive praesenteret. Det vil vise

sig, at EM ogsa forekommer af mange andre arsager, end at tilfredsstille analytikeres forventninger.
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4.2.2. Earnings Management - arsager.

Til brug for det folgende afsnit tages udgangspunkt i allerede eksisterende litteraturstudier, der har

klarlagt netop disse arsager. Hertil er (Stolowy & Breton 2004) samt (Dechow & Skinner 2000) frem-

ragende. Ogsa det mindre litteraturstudie af Beneish (2001) er aktuelt at inddrage. Folgende er egen

tilvirkning ud fra ovenstaende litteraturstudier:

Arsag

Studie

Indkomstforagende Earnings Manage-
ment

Debt covenants (laneaftaler)

(Dichev & Skinner 2001)

Ledelsens aflenning

(Holthausen et al. 1995)
(Gaver et al. 1995)
(Healy 1985)

Kapitaludvidelser

(Brealey et al. 1977)
(Titman & Trueman 1986)
(Teoh et al. 1998)

(Rangan 1998)
Insider trading (Beneish 1999a)
“Beating benchmarks” (Hayn 1995)

(Brown 1998)

(Burgstahler & Eames 1998)
m.fl. Se Dechow og Skinner (2000) for udtem-
mende liste pa side 242.

Indkomstforringende Earnings Manage-
ment

Ledelsens fremtidige aflenning, nar bonusmal
for aret er ndet

(Gaver et al. 1995)
(Holthausen et al. 1995)

“Cookie jar” reserves

(Beneish 1999a)
(Nelson et al. 2000)

Big Bath accounting

(Healy 1985)

Skattebesparelser

(Stolowy & Breton 2004, p.19)

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar ovenfor, findes der adskillige varierende arsager til at EM kan forekomme, selv efter

det formueorienterede regnskabsparadigme har vundet indpas i regnskabsaflaeggelsen. Der er bade

den Kklassiske type EM, hvor indkomsten foroges, og modsatningsvist den mere konservative tilgang,

hvor indkomsten formindskes (underforstiet: med det formal, at “gemme” noget overskud til darlige-

re tider eller forringe virksomhedens verdi inden en management buy-out).
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Det er meget vigtigt at bemeerke, at tidligere research pa omrédet generelt er udfordret af den metodi-
ske udfordring forbundet med at registrere EM. Det er derfor snarere hovedreglen end undtagelsen, at
de videnskabelige undersggelser af EM har svage konklusioner eller har svart generaliserbare resulta-

ter.

Bevisstyrke - svagt bevis for lanecovenants og ledelsesaflgnning

Ifolge Beneish (2001) er der svagt bevis for, at 1anecovenants og kapitaludvidelser tilskynder ledelser
til at lave EM (s. 11). Beviset for, at ledelsen manipulerer med virksomhedens indkomst for at gge sin
egen aflonning mener Beneish er svagt og ikke direkte generaliserbart ud fra de smé stikpravestarrel-
ser, der er studeret (s. 11).

Endvidere mener Beneish, at den indkomstforringende EM (fx. cookie jar reserver) er dérligt doku-

menteret og har brug for yderligere research.

Overraskende stor betydning af at né sine benchmarks - ifalge Dechow og Skinner

Dechow og Skinner (2000) mener, at der er videnskabeligt bevis for, at der er “strong incentive” for en
ledelse til at begé EM, for at indfri et simpelt indtjeningsbenchmark - hvilket er paradoksalt, fordi der
findes andre bedre mader at estimere en virksomheds langsigtede veerdi pa. Dechow og Skinner mener

simpelthen at analytikere og investorer er for nemme at narre. Falgende udsagn understreger dette (s.

244):

“The reactions suggest a world in which investors use simple heuristics to measure economic per-

formance, implying that information processing cost are somehow “high™”.

Dechow og Skinner er af den opfattelse, at pavirkning af kapitalmarkedet er langt den mest betyd-
ningsfulde arsag til at der begés EM. Dermed mener de ogsa, at ldnecovenants og ledelsesaflenning
kun er sekundere arsager - men at de er blevet akademikernes “favoritter”, da de er nemme at konsta-
tere og forholde sig til i en analytisk kontekst. Pavirkningen af kapitalmarkedet er en mere diffus stor-
relse, og der er ikke en 1:1 pavirkning fra EM i samme grad, og dermed er det svaerere at analysere sig
frem til, hvad ledelsen reelt vinder ved at udeve EM. Dechow og Skinner kritiserer altsa her den eksi-
sterende viden om EM og de tidligere udferte undersogelser, der har fokuseret for meget pa at “plukke

de lavthaengende frugter” i form af de 4benlyse arsager til EM: ldnecovenants og ledelsesaflgnning.

Dechow og Skinners kritik forekommer rimelig, i betragtning af styrken i det videnskabelige bevis fra
undersogelserne udfert af Hayn (1995), Brown (1998) Burgstahler og Eames (1998) m.fl. Denne “nye
linje” inden for EM-forskning giver en anden type statistisk videnskabeligt bevis end de tidligere un-
dersggelsesmetoder har gjort. De tidligere forskningsresultater kan dog ikke tilsideszttes af denne
grund, og de tidlige studier af EM er lige sa gyldige og relevante i dag som dengang: Topledelser i note-
rede virksomheder aflgnnes stadig med store aktieprogrammer, og der er fortsat covenants pa laneaf-

taler - oplagte emner for manipulation.
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4.2.3. Delkonklusion

For at besvare sporgsmalet - om EM stadig er aktuelt under det formueorienterede paradigme - er sva-
ret ja. Videnskabelige undersggelser viste allerede omkring artusindeskiftet, at EM forekommer til
stadighed grundet analytikeres og investorers ofte harde og irrationelle adfaerd, nér en virksomhed
misser et indtjeningsbenchmark med fa procents afvigelse. At adfeerden er irrationel strider med
gaengs gkonomisk teori, inklusive EMH (se teoriafsnit), om at investorer handler rationelt i et marked,
hvor prisen pa information er lav. Endvidere er adfeerden modstridende med de grundlaggende prin-
cipper i formueorienteret regnskabsaflaeggelse, hvor balancen burde have analytikernes primare fo-
kus, og resultatopggrelsen blot er en residual af vaerdireguleringerne i balancen. Det kan pa denne
baggrund diskuteres, om finansiel rapportering er néet et niveau, der er for teoretisk kompliceret, til at
analytikere og investorer overhovedet finder det vardiskabende - som det videnskabelige bevis oven-
for indikerer, bliver den mangfoldige informationsstrgm nemlig ikke udnyttet optimalt til at vuardere
virksomheders finansielle praestationer. Dette udnyttes af den regnskabsaflaeggende part, der let kan

pavirke analytikere og investorer gennem simpel regnskabsmassig EM.

4.3. Metoder anvendt til videnskabelig undersogelse af EM

At det er vanskeligt at konstatere EM, har dog ikke afholdt akademikerne fra at prove, og i det folgen-
de afsnit vil de mest populaere metoder blive praesenteret. Formélet hermed er at undersgge det viden-
skabelige/metodiske grundlag for den eksisterende viden om EM, og dermed klarlaegge bevisstyrken

og om der evt. er rum for yderligere undersggelse af EM med andre metoder.

Til brug for den folgende gennemgang tages udgangspunkt i de allerede udferte litteraturstudier af
EM, hvori der allerede er foretaget en rubricering af den allerede eksisterende viden, fordelt pa analy-

semetoder. Hertil er Stolowy og Breton (2004) velegnet.

Efter egen tilvirkning, kan research-metoderne til underseggelse af EM deles op i fire overordnede ka-
tegorier:

1. Case studies - med fa stikpraver, f.eks. (Beneish 1999b)

2. Specifikke accruals-modeller med mellemstore stikpravestorrelser

3. Total accruals-model med mellemstore stikprgvesterrelser

4. Statistiske modeller: Overnormal forekomst af smé overskud frem for smé underskud - tolkes

som udtryk for EM, da de ikke folger en normalfordeling. Store stikprgvestorrelser.

Ovenstdende fire metoder gennemgas i de folgende fire afsnit.

4.3.1. Case studies

Denne ligefremme metode til undersggelse af EM er pa paradoksal vis kun anvendt af meget fa aka-
demikere. Et eksempel pa anvendelse af metoden er Beneish (Beneish 1999b), der konkret undersoger

virksomheder, der er blevet afslaret som “earnings manipulators”. Dette gores ved at gennemga sel-
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skabernes finansielle rapportering meget ngje og opstille en model for, hvordan manipulationen kun-
ne vare opdaget. Modellen ville have opdaget cirka halvdelen af de omfattede selskaber, inden det
blev offentligt kendt, at de manipulerede med deres indtjening. Dette er en hgj detektionsprocent i

forhold til accruals-modellerne, som vi skal se nedenfor.

Modellen giver god bevisstyrke for de konkrete virksomheder, der underseges. Detektionsprocenten er
hgj (ca. 50%).
Desvaerre er modellen ikke nem at generalisere til andre populationer af virksomheder pga. branche-

og virksomhedsspecifikke karakteristika.

4.3.2. Specifikke accruals-modeller

Flere akademikere har undersggt EM ved at centrere deres arbejde omkring en rakke regnskabsposter
(reserver), der er almen accepterede som oplagte veerktgjer til at manipulere indtjeningen. F.eks. hen-

saettelse til tab pa debitorer, tab pa udlan og garantihensettelser. Falles for alle disse er, at regnskabs-
posten er forbundet med ledelsens regnskabsmaessige skon.

Den specifikke accruals-model blev hurtigt erstattet af total accruals-modellen, der var den fremher-

skende model til undersagelse af EM fra 1991 og frem.

4.3.3. Total accruals-modeller

(Jones 1991) var den forste, der opstillede en total accruals-model, som vandt bredt indpas i de aka-
demiske kredse. I senere forskningsartikler refereres til modellen som “Jones-modellen”.

Den grundleggende idé bag modellen er, at identificere, hvor stor en del af et en virksomheds ear-
nings, der stammer fra accruals, ved forst at sammenholde cashflow fra drift med earnings fra drift.
Forskellen herimellem mé stamme fra op- eller nedjustering af accruals. Udfordringen herefter er at
fastlaegge, hvad der er et “normalt” niveau for accruals - kaldet “non-discretionary accruals” - altsé de
accruals, der er direkte affadt af den driftsmeessige aktivitet, og tilsvarende afspejler en stigning eller
et fald i aktiviteten, uden at det nadvendigvis er udtryk for EM, at den givne accrual bliver reguleret.
Modsat star “discretionary accruals”, som er pavirket af ledelsens bias, i fastsaettelsen af storrelsen -
altsa en skansmaessig accrual. Her er rum for pavirkning via regnskabsmeessige skon, og en &ndring i
discretionary accruals tolkes i de fleste undersagelser som et direkte udtryk for EM (Stolowy & Breton
2004, p.22). Jf. samme tolker flere af undersagelserne ogsa uforklarlige eendringer i non-discretionary
accruals som et udtryk for EM, hvilket hgjner modellens effektivitet. I studiet anvendes fremadrettet
termerne “discretionary” og “-non-discretionary”, for at gengive det mest ngjagtige billede af den eksi-

sterende viden pa omradet.

Total accruals-modellerne har vist sig seerligt populere til at undersgge store stikprgvestarrelser, og
dermed kunne udtrykke en mening om en stor population af virksomheder. Til gengzld bliver model-
len sat under pres, nar modellens effektivitet bliver malt. I undersegelsen udfert af Dechow m.fl. i
1995 testes den bedste af fem Jones-modeller til kun at opdage 28% af de 32 firmaer, som SEC har

deomt for at overdrive deres indtjening (Dechow et al. 1995). 28% er umiddelbart en lav detektionspro-

37


https://paperpile.com/c/eM9fUi/8r8D
https://paperpile.com/c/eM9fUi/5Oks/?locator=22
https://paperpile.com/c/eM9fUi/5Oks/?locator=22
https://paperpile.com/c/eM9fUi/1S8Y

cent i forhold til de ca. 50% ved casestudier. Dette er bade et udtryk for kompleksiteten forbundet med
at detektere EM, men er samtidig med til at indikere, at de videnskabelige resultater i de pagaldende
studier undervurderer hvor mange virksomheder, der begar EM. Dermed ma dette tolkes som et bevis
for, at EM er mere udbredt end forst antaget - dette vil yderligere blive underbygget af de statistiske

modeller i naeste afsnit.

4.3.4. Statistiske modeller

I sidste halvdel af 1990’erne blev en ny metode taget i brug til at detektere EM. Princippet gar ud p4, at
der forst opstilles en grundlaeggende antagelse om, at en stor gruppe af virksomheders profit ber for-
dele sig efter en normalfordelingskurve. Dette er bare ikke tilfaldet - det viser sig, at der forekommer
et overnormalt stort antal af virksomheder med sma overskud, end smé underskud. Endvidere er der
langt flere selskaber, der akkurat opfylder analytikeres forventninger, end der er selskaber, der lige
akkurat ikke opfylder analytikeres forventninger. Resultaterne heraf tolkes som verende udtryk for

EM (Dechow & Skinner 2000, p.243).

Styrken ved en sddan model er, at den kan bruges til at teste en hel population frem for blot stikprgver.
Derved kan opnés en indikation af, hvor udbredt EM er i samfundet som helhed. Resultaterne er signi-
fikante, omend de hviler pa en rakke antagelser - bl.a. at afvigelsen fra normalfordelingen kun skyldes
EM. Der kan selvfolgelig vare andre arsager end EM, til at fordelingen ikke folger normalfordelingen.
Bl.a. kan bade reel EM og regnskabsmassig EM vere arsag til skaevvridningen. Hvis der udelukkende
er tale om reel EM, altsd aendring i driftsaktiviteten for at na et finansielt mal, vil det vaere omfattet af
problemstillingen omtalt ovenfor, hvor en virksomhedsledelse traffer suboptimale beslutninger, blot
for at imedega analytikeres forventninger - pa bekostning af virksomhedens langsigtede veerdiskabel-

se.

4.3.5 Delkonklusion - metoder

De fire mest populere metoder til undersggelse af EM er dermed klarlagt. Studier i perioden efter ar
2000 og frem til nu er ikke domineret af en enkelt af retningerne. Der ses stadig artikler, der anvender
en modificeret Jones-model, case-studier og statistiske modeller. Metoderne afhaenger af pigaeldende
undersggelses formal - til de konkrete formél ses case-studiet ofte anvendt, og til de bredere undersg-
gelser anvendes total accruals eller statistiske modeller.

En generel svaghed ved alle metoderne er, at de ikke er gode til at undersgge arsagssammenhange,

men kun kan konstatere en korrelation mellem to fasnomener - uden at forklare hvorfor.
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4.4. Interne kontroller - eksisterende viden om sammenhangen
med Earnings Management.

Ovenfor er det klarlagt, hvad EM er, og det er konstateret, at det er et samfundsmaessigt problem, nar
EM bliver udevet. Endvidere er arsagerne til, at EM udgves blevet udfoldet, og metoderne hvormed
EM traditionelt er blevet underseggt er praesenteret.

I det folgende vil fokus vere p4, at undersgge hvilken allerede eksisterende viden, der findes om sam-
menhangen mellem EM og hhv. interne kontroller og ekstern revision. Der er indtil videre ikke kon-
stateret nogle forhold, der indikerer, at motivationen til at udeve EM i fremtiden bliver mindre, hvor-
for det er essentielt for lovgivere, revisorer og ikke mindst ledelsesorganerne selv, hvordan EM effek-
tivt imedegés og reduceres sa vidt muligt, for at sikre en pélidelig og ngjagtig finansiel rapporterings-

kultur.

Indledningsvist undersgges det videnskabelige bevis for, hvilke interne kontroller, der er effektive

mhp. at imgdegd EM, hvorefter ekstern revision behandles i afsnit 4.5.

4.4.1. COSO framework

“Interne kontroller” er et vidt begreb. Derfor anvendes en pa forhidnd defineret begrebsramme som
“skelet” til det folgende arbejde. Den allerede eksisterende viden, der ikke passer ngjagtigt ind i COSO-
frameworket, vil selvfolgelig alligevel blive taget i betragtning. COSO anvendes blot for at operere ud

fra samme stésted, og med en klar forstaelse af, hvad interne kontroller som begreb dakker over.

Definition af interne kontroller

Ifolge (Eilifsen et al. 2014) er interne kontroller jf. COSO felgende:

“A system of internal control is designed and carried out by those charged with governance in the
entity, management and other personnel to provide reasonable assurance about the achievement of
the entity’s objectives in the following categories: (1) reliability, timeliness and transparency of in-
ternal and external, non-financial and financial reporting; (2) effectiveness and efficiency of opera-

tions, including safeguarding of assets; and (3) compliance with applicable laws and regulations.”

Serligt formal nr. 1 om ikke-finansiel og finansiel rapportering er veerd at bemaerke i relation til EM.
Det er et direkte formél med interne kontroller jf. COSO, at skabe palidelig og transparent rapporte-
ring, til tiden. Dette star i skarp kontrast til de effekter EM har pad markedet og samfundet som sadan,
som beskrevet i studiets afsnit 3 (definition af EM samt samfundsmaessige konsekvenser). En af de
verste negative konsekvenser ved EM er pavirkningen af den finansielle rapporterings palidelighed og
dermed troverdighed, hvilket igen forringer muligheden for effektiv og rationel beslutningstagning pa

baggrund af informationen.
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COSO’s fem dimensioner

Ifolge COSO kan en virksomheds interne kontroller opdeles i 5 dimensioner, jf. nedenstidende kube:

&
ff Qfg <

Control Environment

Function

“Entity Level
“Bj vision

Monjtoring Actiyities

Kilde: www.COSO.org

De fem dimensioner, hvori ledelsen bgr udeve interne kontroller er fglgende:

1.

ok W

Kontrolmiljg

Risikovurdering
Kontrolaktiviteter

Information og kommunikation

Overvagning

Som kuben ogsa angiver, skal de interne kontrol-dimensioner gennemsyre bade driften, rapporterin-

gen og efterlevelsen af love og regulering pa virksomhedsniveau og helt ned i den enkelte medarbej-

ders funktion. I relation til EM forventes det, at det er i rapporteringsfasen, at de interne kontroller

har den storste betydning, da det ofte er her, der udeves regnskabsmeessige skon eller treffes andre

valg om regnskabspraksis mv.

Mht. om der fokuseres pa virksomhedsplan, divisionsplan eller afdelingsplan etc. opstar her et interes-

sant forhold. EM kan nemlig opsta pa flere forskellige niveauer i en organisation. Mellemledere kan pa

samme méade som topledelsen have incitament til at pavirke rapporteringen for divisio-

nen/afdelingen/etc. opad. De eneste forudseetninger for, at der kan udeves EM er, at personen har et

rapporteringsansvar og evnen til at pavirke den finansielle rapportering. For at undgé at misse et
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benchmark eller underprastere i forhold til andre forventninger, vaelger nogle ledere derfor at pavirke
den finansielle rapportering. Denne rapportering konsolideres derefter pa et hgjere niveau, og danner
i sidste ende grundlag for topledelsens afrapportering til offentligheden i form af den eksterne arsrap-
port/kvartalsregnskab. Med andre ord er den eksterne rapportering ikke bedre, end det interne grund-

lag hvorpa den er baseret.

For topledelsen er der ikke andre méder at undga dette p4, end ved at etablere tilstreekkelige interne
kontroller til, at sidanne situationer undgés. Interne kontroller er derfor ikke kun relevante at optime-
re pa et overordnet ledelsesniveau, men i hgj grad ogsé nedad i organisationen til den enkelte afdeling,

der har indflydelse pa rapporteringen i sidste ende.

4.4.2. Three lines of defense - governance of risk

Foruden COSO’s framework, er endnu en popular model szrligt anvendelig til at beskrive de interne
kontrolforanstaltninger, der er iveerksat eller bar iveerksaettes, for at minimere risici for en given virk-

somhed. Her er tale om “three lines of defense”-modellen, jf. diagrammet nedenfor:

Governing Body / Audit Comittee

Senior Management T
15t Line of Defence 4 2nd Line of Defence 4 4" 3rd Line of Defence

Financial Controller
Security
Risk Management
Quality
Inspection
Compliance

Joye|nbay
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Management Control =

Internal Audit

Controls Measures

Kilde: www.iia.org.uk

Three lines of defense-modellen er en internationalt anerkendt model for opbygning af en virksom-
heds interne kontrolsystem:

e 1stline of defence er selve ledelsens udgvelse af kontrol i form af ledelsesopsyn, kontrolproce-
durer, ledelsens egen overvagning af interne kontroller, tone at the top etc. Alle fem dimensi-
oner fra COSO-framework kan afspejles i 1st line of defence.

e 2nd line of defence er virksomhedens compliance-organ med specialister inden for de nad-
vendige discipliner, som f.eks. for et pengeinstitut kunne vaere overholdelse af hvidvaskregler,
saerlige regler for finansielle virksomheder m.m.

e 3rd line of defence er virksomhedens interne revisionsafdeling, der rapporterer direkte til

virksomhedens bestyrelse og revisionsudvalg.
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Uden for de tre lines of defence er yderligere et sarskilt spor, som der er skrevet meget EM-litteratur
om: Tilstedevaerelsen af et revisionsudvalg og betydningen af dets karakteristika. Se f.eks. (Carcello et

al. 2006) og (Klein 2002).

Litteraturen om interne kontroller og EM har i en lang arrakke beskaftiget sig med 3rd line of defence
i form af effekten af intern revision, se f.eks. (Prawitt et al. 2009) og (Beasley 1996). P4 trods af dette
er der kun f udgivelser i lgbet af den lange periode, der forsegger at mile ssmmenhangen mellem den

interne revision og forekomsten af EM.

1st og 2nd line of defence er kun ringe beskrevet i litteraturen. En sandsynlig drsag til dette er, at in-
formation om virksomheders farst og anden line of defence ikke er offentlig tilgaengelig, og dermed
sveer at komme i besiddelse af for en analytiker. Oplysninger om intern revision og revisionsudvalg er

derimod frit tilgeengeligt, ofte i en virksomheds arsrapport.

Som felge heraf, er det nadvendigt at “scope” studiets fokus ind fra det noget brede begreb “interne
kontroller” til at veere virksomhedens 3rd line of defence og eventuelle revisionsudvalg. I tillaeg hertil,
er det under litteratursggningen erfaret, at ledelsens karakteristika er et “hot topic” inden for EM-
forskningen - altsé ledelsens finansielle erfaring, sammensatning, eventuelle medejerskab, antal le-
delsesmedlemmer etc. Ledelsens karakteristika har en teet sammenknytning til virksomhedens interne
kontroller, hvorfor disse ogsa vil blive taget i betragtning i det folgende. Illustreret ved three lines of
defence-modellen, er det altsd kun omréderne inden for den rgde streg, der traditionelt har veret un-

dersogt:

Governing Body / Audit Comittee

Senior Management T

15t Line of Defence Line of Defence f 3rd Line of Defence

Financial Controller
Security
Management Risk Management
Controls Quali ty
Inspection
Compliance

1PNy |ewa)x3
Joye|nbay

Internal Audit

Kilde: www.iia.org.uk, egen tilvirkning

At det ikke er muligt at undersgge det videnskabelige grundlag for de operationelle kontroller, bevir-
ker, at COSO-frameworket ma anskues ud fra et topledelses-perspektiv. Kontrolmiljg, risikovurde-
ringsproces, kontrolaktiviteter etc. er lige s relevante for et revisionsudvalg og den interne revision,

som for den daglige ledelse, og det vil derfor stadig veere muligt at anvende begrebsrammen, selvom
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det kun er virksomhedens gverste “lag”, der er tilstrakkeligt undersegt i EM-forskningen, og der der-

med findes videnskabeligt belaeg for at drage konklusioner p& baggrund af.

4.4.3. Eksisterende viden om interne kontroller og ledelsens sammen-
saetning - overblik

Folgende afsnit vil skabe overblik over den eksisterende viden om felgende elementer af intern kontrol
og ledelsessammensaetning: (1) interne kontrolprocedurer, (2) bestyrelsens karakteristika, (3) revisi-
onsudvalgets karakteristika, (4) direktionens kon, (5) udskiftninger i ledelsen, (6) intern revisions be-

tydning, (7) ledelsens aflgnningsform.

4.4.3.1. Interne kontrolprocedurer

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management internal 658.000 Primeaert baseret pd litteratur-
control studier

Data om virksomheders interne kontrolsystemer er ikke tilgaengelig for mange europaiske virksomhe-
der, da der ikke er rapporteringskrav om interne kontroller. Undtagelsen herfra er Tyskland, Frankrig,
Holland og Italien, der har SOX-lignende regelsat, men egentlige rapporteringsforpligtelser findes ik-
ke i samme grad, som i USA og Canada (C-SOX).

Amerikanske virksomheder udger derimod et velegnet datasaet til at analysere virkningerne af interne
kontrolprocedurer. Dette skyldes, at SOX 404 indeholder krav om, at virksomheder og deres revisorer
skal rapportere om Internal Control on Financial Reporting (kaldet ICFR). Identificeres der vaesentli-
ge fejl i de interne kontroller, skal dette oplyses i den interne kontrolrapport (offentlig tilgaengelig).
Dette giver mulighed for at analytikere, kan sammenholde de gvrigt tilgaengelige data om virksomhe-

dens finansielle forhold med viden om virksomhedens eventuelle svagheder i dens interne kontroller.

(Doyle et al. 2007) har undersggt sammenhzngen mellem forekomsten af material weaknesses (vae-
sentlige svagheder) i interne kontrolsystemer og forekomsten af EM. Doyle baserer sin undersggel-
sesmetode pa (Dechow & Dichev 2002), som anvender historiske cash flow data til at estimere kvalite-
ten af virksomhedens accruals. Dette gores ud fra det teoretiske synspunkt, at accru-
als/periodeafgraensningsposter kun er udtryk for en periodeforskydning af cash flow, og at en analyti-
ker derfor retrospektivt kan vurdere, om en virksomhed har veeret god til at estimere sit fremtidige
cash flow gennem foretagelse af ngjagtige periodiseringer. Modellens output er et nggletal for “accru-
als quality”. Metoden performer jf. Dechow et al (2010) en tand bedre end den modificerede Jones-
model, og metodisk vurderes denne derfor af hgj kvalitet i forhold til den gvrige EM-litteratur.

Doyle et al (2007) konkluderer, at virksomheder, der har rapporteret om vaesentlige svagheder i ICFR
(se definition lige ovenfor) ogsa har lavere earnings quality. Endvidere ses der ogsa sammenhaeng
med storrelsen af de skansmassige periodiseringer, der generelt er starre, nar der forekommer svag-

heder i intern kontrol.
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Helt i trdd med dette har (Ashbaugh- Skaife et al. 2008) dokumenteret, at virksomheder der har rap-
porteret om forbedringer af deres interne kontrolsystem (hvilket ogsé er et krav jf. SOX 404) tilsva-

rende viser en stigning i earnings quality.

P& baggrund af Doyle et al (2007) og Ashbaugh-Skaife et al (2008) ma der vere tilstraekkeligt bevis
for, at der er sammenhang mellem kvaliteten af en virksomheds interne kontroller og forekomsten af
EM. Beviserne er relativt staerke i forhold til gvrig EM-litteratur, da den cash flow-baserede model,
som blev opfundet af Dechow og Dichev i 2002 generelt anses som varende af hgj ngjagtighed. Pro-
blemet ved resultaterne er, at de ikke er specifikke omkring hvilke interne kontroller, der er sammen-
hang med - udover at det er kontroller, der har en relation til regnskabsaflaeggelsen. I henhold til
COSO-modellen, er det altsa inden for “reporting”-dimensionen, at der findes belag for en sammen-
hang med forekomsten af EM. Dette er ikke en overraskelse.

I relation til three lines of defence-modellen er dette noget af det eneste videnskabelige belaeg, der fin-
des for at udtale sig om effektiviteten af 1st og 2nd line of defence i relation til EM. Desveerre tillader
empirien ikke, at der kan skelnes mellem hhv. 1st og 2nd line of defence - de méa ses som én intern

kontrolinstans under det desvaerre meget brede begreb ICFR.

Ovenstdende viden vurderes at veere pa greensen til almen viden - det mé dog samtidig konstateres, at
yderligere research pa dette omréade ville falde pa et tort sted, og kunne bidrage betydeligt til den eksi-
sterende viden om EM. Metodisk ville dette skulle gribes an via casestudier med adgang til insider-
data om virksomhedens kontrolmilja. Dette ville koste pa generaliserbarheden, men er alt andet lige

det eneste sted problemstillingen kan gribes an.

4.4.3.2. Bestyrelsens karakteristika

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management board 281.000 Primeert baseret pa litteratur-
of directors studier

Bestyrelsen, forstiet som virksomhedens gverste ledelsesorgan, er omdrejningspunktet for meget lit-
teratur om EM. Dette er naturligt, da bestyrelsen i sidste ende pategner det endelige regnskab, og
dermed udgver det gverste lag af intern kontrol over virksomhedens regnskabsaflaeggelsesproces. I til-
lzeg hertil kommer det strukturelle pres i form af aktionzrernes forventninger til de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer: Bestyrelsen forvalter en magt, som er dem tildelt pd baggrund af at
vere valgt personligt ind i virksomhedens ledelse. Som falge heraf opstar mange forskellige forvent-
ninger til bestyrelsens udgvelse af sin kompetence.

Regler for ssmmensztningen af kapitalselskabers bestyrelse afviger fra land til land afthangig af rets-
praksis og tradition mv. Alligevel er det muligt at drage nogle generelle konklusioner ud fra litteratu-

ren pd omradet.
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Det altoverskyggende karaktertraek, der har vaeret undersegt ved bestyrelsens rolle, er i hvor hgj grad
bestyrelsens medlemmer er uathangige af virksomheden, hinanden og af direktionen. Dechow et al
(2010) henviser til flere studier, der har pavist en ssmmenhang mellem antallet af uafheengige besty-
relsesmedlemmer (outsiders) og storrelsen af de skensmassige hensaettelser (discretionary accruals),
heriblandt (Beasley 1996), (Klein 2002) og (Vafeas 2005). Disse resultater er pa én made forstaelige -
og pa den anden side ogsé selvmodsigende. At uathaengighed af direktionen og selskabet i sig selv ager
bestyrelsens skepsis er som forventet - der bliver ganske enkelt stillet spargsmélstegn ved flere af di-
rektionens sken (forfatternes eget bud pé en arsag). Omvendt er bestyrelsen i kraft af sin uafheengig-
hed ogsa mindre involveret i virksomhedens drift, og har dermed et ringere kendskab til bide den nu-
vaerende drift og det fremtidige vaekstpotentiale. Derfor ville man tro, at en uafhaengig bestyrelse ogsa
har ringere mulighed for, at sikre at den finansielle rapportering pa korrekt vis afspejler virksomhe-
dens finansielle forhold. Det videnskabelige bevis fra Beasley, Klein og Vafeas jf. ovenstdende tyder
dog p4, at den kontrollerende effekt fra en uafhengig bestyrelse bevirker, at regnskabsaflaggelsen bli-

ver mere korrekt, og dermed “trumfer” et indgdende kendskab til virksomheden.

Antallet af bestyrelsesmedlemmer har ogsa veret undersogelsesobjekt for EM-forskere, f.eks. (Abdul
Rahman et al. 2006), der har undersggt ssmmenhange pa barsnoterede malaysiske selskaber. Her gor
Rahman et al den interessante observation, at bestyrelsens stearrelse har betydning for, om der fore-
kommer EM eller €j. En starre bestyrelse medfarer mere EM og vice versa. Rahman begrunder dette i,
at en mindre bestyrelse lettere kan udeve en tattere kontrol over direktionen, da det er lettere at ko-
ordinere, “hvem der gor hvad” (s. 799). Sterre bestyrelser har jf. Rahman i hgjere grad “deres eget liv”
og interne konflikter etc., der fjerner fokus fra deres overvigende funktion. Endvidere er sandsynlig-
heden for “CEO dominance over board matters” hgjere ved store bestyrelser jf. Rahman (s. 798) jf.

(Jensen 1993) og (Lipton & Lorsch 1992).

Rahman et al (2006) undersgger ogsé en rekke andre governance-parametre sisom bestyrelsens og
revisionsudvalgets mgdefrekvens, personsammenfald mellem CEO og bestyrelsesformand, bestyrel-
sesmedlemmers og revisionsudvalgsmedlemmers finansielle baggrund, og finder her intet bevis for en
sammenhang med forekomsten af EM. Disse resultater er modstridende med resultaterne fra (Beasley
1996), (Klein 2002) og (Vafeas 2005) angivet ovenfor. Der ma derfor stilles spargsmalstegn ved Rah-
mans studies generaliserbarhed mht. betydningen af bestyrelsens storrelse. Studiet underseger tilmed

malaysiske virksomheder, hvilket kan vare drsag til at studiet er en “outlier”.
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4.4.3.3. Revisionsudvalgets karakteristika

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management audit 130.000 Primeaert baseret pd litteratur-
committee studier

Revisionsudvalget (engelsk: Audit Committee) har til opgave at udeve kontrol over regnskabsaflaggel-
sesprocessen, virksomhedens interne kontroller samt den interne og eksterne revisor. Revisionsudval-
get styrker derved ICFR som navnt ovenfor.

Reglerne om revisionsudvalg er hjemlet i EU direktiv nr. 2006/43/EF, som a&ndret senest ved EU di-
rektiv nr. 2014/56/EU (herefter blot “direktivet”), og der er serligt tre parametre, som har veret un-
derlagt neermere undersggelse i det akademiske miljg: (1) Krav om antal uafhengige medlemmer, (2)

hvilke krav der stilles til medlemmernes finansielle baggrund og (3) revisionsudvalgets madefrekvens.

Revisionsudvalget har veeret omdrejningspunkt for megen EM-forskning, saerligt efter SOX, hvor der i

USA blev gget fokus pa udvalgets ansvar for en retvisende finansiel rapportering.

Ad 1. Uafhaengighed i revisionsudvalget

Klein (2002), Vafeas (2005), (Be”dard et al. 2004) og (Xie et al. 2002) har undersogt revisionsudval-
gets karakteristika med enslydende resultater. Et udvalg bestaende af mere end 50% outsiders (uaf-
hangige af virksomheden) er at foretrakke, da der er en signifikant sammenhang med forekomsten af
EM, malt via anormale accruals. Klein fremhaver dog en interessant pointe: Ved 100% uafthangige
revisionsudvalg ses der ikke en yderligere reduktion i forekomsten af EM, hvilket tyder p4, at den op-
timale andel af uafthaengige udvalgsmedlemmer ligger mellem over 50%, men under 100%. Som en
kort sidebemarkning, ville et revisionsudvalg med 100% uathaengige medlemmer antage formen af en
eksternt revisionspart, der ikke kan drage nytte af insiderviden fra virksomheden i dets overvagning af
interne kontroller mv. Derfor virker Kleins konklusion plausibel.

P& den anden side opnar Bedard et al (2004) et andet resultat, hvor de netop finder belag for, at et
rent uathangigt udvalg er at foretrakke - i tradd med SOX kravet om 100% uafhengighed i revisions-

udvalget for store amerikanske barsnoterede virksomheder. Denne nuance er altsa fortsat op til debat.

Ad 2. Medlemmernes baggrund

SOX indeholder krav om at mindst ét medlem af revisionsudvalget skal have finansiel erfaring, define-
ret ved en raekke mulige kompetencer (ikke dette studies fokus). Som felge heraf er der udfert en raek-
ke undersggelser af effekten af at have denne Audit Committee Financial Expert (ACFE) med i udval-
get. (Carcello et al. 2006) kan konstatere, at tilstedevaerelsen af en ACFE reducerer EM, hvis gover-
nance-miljo i gvrigt er svagt. Governance miljget er karakteriseret ud fra en kombination af bestyrel-
sens og revisionsudvalgets stgrrelse og uafhaengighed samt typen af ejerskab (hvor institutionelt ejer-
skab traekker op). Carcello et al konstaterer, at hvis governance-miljget er staerkt , har det ingen effekt
at have en ACFE med i udvalget - EM er altsa i disse virksomheder allerede reduceret som folge af gv-

rig governance. Carcello et al ser dette som en vigtig motivation for fortsat at have valgfrihed med hen-
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syn til, hvordan en virksomhed sammensatter sit governance-milje. Samtidig er det vigtigt fortsat at
have krav om, at have en ACFE, da denne fungerer som safeguard i tilfeelde af et i gvrigt svagt gover-

nance miljg.

Bedard et al (2004) gor en anden interessant observation: Der findes i deres studie ingen sammen-
haeng mellem forekomsten af EM og revisionsudvalgets medlemmers baggrund. Her er det vigtigt at
pointere, at der ikke er tale om ACFE’en men de menige medlemmers baggrund. Firm specific experti-
se er dermed ikke, jf. Bedard et al, et absolut must i relation til bekaeempelse af EM. Branchespecifik ek-
spertise kan dog abenlyst have andre positive effekter, f.eks. bedre forstéelse for virksomhedens for-
retningsmaessige situation og identifikation af driftsrisici, som udenforstaende ikke pa samme méde

ville opdage.

Ad 3. Madefrekvens

Madefrekvensen i bestyrelsen og revisionsudvalget er af flere forfattere konstateret som varende
sammenhangende med forekomsten af EM. Ikke dermed forstiet, at der er konstateret et kausalfor-
hold, men blot en sammenhang. Forfatterne er dog en smule uenige om, hvorvidt mgdefrekvensen
kan tilleegges nogen betydning. (Xie et al. 2002) paviser en sammenheng, séledes at hyppigere made-
frekvens heenger sammen med lavere forekomst af EM. Dette understgttes af (Farber 2005), der opnér
samme resultat. Farbers fokus er dog deciderede fraud firms og ikke EM som sddan. Bedard et al
(2004) finder i deres studie ingen sammenhzng mellem mgdefrekvens og EM.

Det er derfor et omdiskuteret omrade som, med stor sandsynlighed, ligner de gvrige governance-
elementer, forstaet pd den made, at det ikke er et enkelt element, der afgor om en ledelse har spillerum
til at udeve EM - det er den samlede sum af governance-mekanismerne, der i sidste ende betyder no-

get.

4.4.3.4. Ledelsens kon

En enkelt undersogelse af kennets betydning i forhold til EM er foretaget. Konklusionen er, at kvinde-
lige CFO’er har en tendens til at veere mere konservative i deres regnskabsaflaeggelse end deres mand-
lige modparter (Peni & Viahdmaa 2010). Det vurderes, at der skal mere forskning til pa dette omrade,

for valide konklusioner kan drages om kennets betydning.

4.4.3.5. Udskiftninger i ledelsen

Ovenfor i afsnit 4.2.2. Earnings Management - rsager. er “big bath accounting” nevnt som en mulig
arsag til, at EM udoves af en tiltreedende ledelse. Ved en aftraeedende ledelse, tages andre kneb dog ofte

i brug, som vi skal se nedenfor.
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Tiltraedende ledelse:

(Pourciau 1993) har undersogt EM i relation til nonroutine management changes. Konklusionen er, at
der kan observeres en stigning i discretionary accruals i dret, hvor ledelsen tiltreeder, med henblik pa
at oge resultatet i det efterfolgende ar (hvor hensattelsen tilbagefares med positiv resultateffekt). Mo-
tivationen bag denne big bath-manevre er, at vise en positiv indtjeningsfremgang i den nye CEO’s for-
ste hele &r i virksomheden. Porciaus resultater er understottet af bide (Moore 1973) og (Geiger &
North 2006), der nir samme konklusion. Denne type EM er neutral set over en leengere periode, men
bevirker en periodeforskydning i mellem de to forste ir, hvori den nye ledelse er tiltradt. Effekten bli-
ver derfor et ungjagtigt billede af virksomhedens indtjening og aktivitet, som kan medfere, at virk-
somhedens interessenter treffer beslutninger pa et falsk grundlag. Fejlen i arsrapporten er derfor vee-

sentligt jf. geengs revisionsteori.

Aftraedende ledelse:

P& samme vis, som der viser sig en raekke tendenser ved en tiltreedende ledelse, er der ogsa en rakke
tendenser i perioden op til en ledelse fratraeder. (Dechow & Sloan 1991) konkluderer, at fratreedende
ledere har en tendens til at beskare omkostninger til R&D i perioden lige inden op til deres fratraedel-
se. Denne disposition medferer pa kort sigt en reduktion i omkostningsniveauet, der medferer en re-
sultat forggelse. Dette er dog problematisk, da virksomhedens langsigtede vaerdiskabelse ofte er af-
hengig af omkostninger brugt pa R&D. Dette hgrer reelt ikke under termen regnskabsmaessig EM,
men er nermere en form for reel EM. Dermed ligger problemstillingen ikke inden for dette studies
scope, selvom det kan diskuteres, hvorvidt det er fornuftigt at R&D beskeres set i et langsigtet per-

spektiv - dette er en driftsgkonomisk diskussion.

Om der udferes regnskabsmaessig EM i perioden op til en leders fratradelse er ogsa undersggt i Pour-
ciaus studie, og her findes intet belag for, at der udeves EM gennem anormale accruals. Det er derfor

situationen, hvor en ny leder tiltraeder, der er den mest interessante i relation til EM.

Svagheder ved resultaterne om ledelsesudskiftning:

Det videnskabelige bevis for EM-effekterne af en tiltreedende ledelse er solide, men der er storre usik-
kerhed forbundet med konklusionerne om den aftraedende ledelse. Jf. Dechow et al (2010) skyldes
dette usikkerheden forbundet med at vurdere, hvornir en nuvarende leder forventer at fratraede.
Leengden pa perioden op til en fratraedelse er derfor sver at definere, hvilket er vigtigt, da det er denne
periodes finansielle resultater, der skal korreleres med ledelsens intention om at forlade virksomhe-
den. Selvom Pourciaus studie ikke paviser forekomsten af anormale accruals inden en leders fratree-

delse, kan det ikke udelukkes, at der alligevel er en sammenhaeng.
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4.4.3.6. Intern revision

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management internal 144.000 Kun ét relevant studie. Ud-
audit valgt.

Intern revision er pa paradoksal vis et omrade, der kun er meget ringe undersggt og beskrevet i littera-
turen om EM. Ifglge three lines of defence-modellen beskrevet ovenfor i afsnit 4.4.2. er intern revisi-
on, som virksomhedens 3rd line of defence, et oplagt mél for undersegelse, fordi data om den interne
revision er lettere tilgengelig end data om 1st og 2nd line of defence. Alligevel har kun ét sterre studie
undersogt betydningen af den interne revisions kvalitet i relation til EM: (Prawitt et al. 2009). Ifglge
Prawitt et al skyldes den manglende fokus pa omradet, at der ikke har vearet tilstraekkelig data til ra-
dighed, til at lave en meningsfuld undersggelse af ssmmenhangene for ar 2009 (s. 1258). Tidligere
undersogelser, f.eks. (Davidson et al. 2005) har kun kunnet konstatere, hvorvidt en virksomhed havde
en intern revisionsafdeling eller ej, og har ikke kunnet na frem til valide konklusioner om sammen-

hangen til EM.

Prawitt et al benytter derimod et datasaet fra Chartered Institute of Internal Auditors (IIA), der tilla-
der en mere sofistikeret approach. I studiet anvender Prawitt et al den amerikanske revisionsstandard
SAS no. 65 til at vurdere den interne revisions kvalitet ud fra ITA’s datasaet. Til information, er kravene
til den eksterne revisors vurdering af den interne revisionsfunktion i SAS no. 65 stort set overens-
stemmende med de tilsvarende krav i ISA 610, hvorfor studiet ogsa er relevant og validt for europzi-

ske virksomheder.

Konklusionen i studiet er klar: Der er en negativ sammenhang mellem den interne revisions kvalitet
og forekomsten af EM. Studiets reliabilitet understattes af, at ssmmenhangen er testet via bade den
modificerede Jones model (total accruals) og den statistiske model, hvor realiserede resultater holdes
op i mod forventede resultater. I Jones-modellen er mindre absolut vardi af accruals en indikation pa
mindre forekomst af EM. I den statistiske model tolkes en stgrre andel af “near-misses” i forhold til
analytikeres forventninger, som varende et udtryk for mindre forekomst af EM, forstaet pa den méde,
at virksomhederne ikke har pavirket earnings for at opna et forventet resultat.

Der er altsa korrelation mellem kvaliteten af den interne revision og forekomsten af EM. Kvaliteten er

dog en kompleks stgrrelse, som i det folgende afsnit vil blive udfoldet.
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Karakteristika for “god kvalitet” i den interne revision:
For at drage nytte af Prawitt et al’s resultater, er det interessant at se pa, hvilke karakteristika en in-
tern revisionsafdeling af god kvalitet besidder. P4 baggrund af SAS no. 65 er disse jf. Prawitt et (s.
1259):
1. Medarbejdernes kompetence, malt gennem folgende parametre:
a. Medarbejdernes erfaring inden for internt revisionsarbejde.
b. Medarbejdernes certifikationsgrad (andelen af statsautoriserede revisorer).
c. Medarbejdernes érlige uddannelsesmangde/treening.
2. Afdelingens objektivitet - afthaenger af, om chefen for den interne revision rapporterer til revi-
sionsudvalget (hgj objektivitet) eller til ledelsen (lav objektivitet).
3. Tid anvendt pa at udfere finansiel revision

Afdelingens starrelse malt i forhold til gennemsnittet.

Serligt punkt nr. 2 - Objektivitet - er forbundet med en hgj grad af sken. Rapporteringsansvar opad i
hierarkiet virker dog alt andet lige, som en fornuftig made at vurdere, hvorvidt intern revision ses som
en del af ledelsens sekretariat (rapporteringsansvar til ledelsen) eller en reel overvignings- eller kon-
trolinstans. Prawitt et al gisner om en rackke drsagssammenhaenge pa dette omrade (s. 1261), bl.a. at
en uafhangig intern revisionsafdeling lettere kan “styres vaek” fra mere falsomme omrader af den fi-
nansielle rapportering, hvor accruals bliver manipuleret, for at pavirke resultatet. En mere objektiv in-

tern revision har altsa sterre mulighed for bade at opdage, men ogsé rapportere, indikationer pa EM.

Ovenstaende viden kan i hgj grad bidrage til forstdelsen for den interne revisions effekt pa forekom-
sten af EM, og Prawitt et al’s undersggelse er en god understottelse af den nuvaerende regulering af re-
visors virke (i form af SAS no. 65 eller ISA 610), hvor revisor skal vurdere den interne revisionsafde-

lings kompetence og objektivitet (ISA 610.13).

Mangden af viden pa omradet er dog usedvanlig lille, da der kun er udfert ét studie pa omradet efter
det nye dataset er blevet tilgaengeligt. Det ma derfor ogsé fremhaeves, at yderligere research pa omréa-
det, ville vaere keerkommen. Denne research skulle, for at kunne bibringe ny viden, gerne fokusere pa
arsagssammenhange fremfor karakteristika, hvilket er gaeldende for naesten al EM-forskning. Tidlige-
re undersggelser er gode til at gennemskue sammenhaenge mellem forskellige fanomener, men den
grundlaggende forstéelse for, hvorfor en given parameter medferer forekomsten af EM, er stadig et

lidet undersggt omrade.
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4.4.3.7. Ledelsens aflonning

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management bonus 44.300 Udvalgt Healy’s hypotese -
hypothesis kendt fra litteraturstudie.
earnings management com- 210.000 Primeert udvalgt fra litteratur-
pensation stock incentives studier.

Hvor forrige afsnit om intern revision beskrev, hvor lidt forskning der er udfert om intern revision, er
det den stik modsatte situation, nir ledelsens aflenning er i fokus. Dette er, med al sandsynlighed, det

mest researchede emne overhovedet, i relation til EM.

Overordnet findes der to retninger inden for ledelsesaflonning: (1) kontant bonusaflenning baseret pa

indtjeningsmal og (2) aktiebaseret vederleggelse.

Ad 1. Kontant bonusaflgnning

Allerede i slutningen af 1970’erne udkom de forste artikler om kontant bonusaflenning - se f.eks. (Ha-
german & Zmijewski 1979) og (Bowen et al. 1981) jf. Dechow et al (2010). Denne tidlige forskning pé
omradet omhandlede dog valg af regnskabspraksis, og ikke ssmmenhangen med EM. Allerede i Ha-
german og Zmijewskis studie, blev det pavist, at regnskabspraksis valges, séledes at ledelsens bonus-
aflonning maksimeres, hvilket nappe er overraskende. Healy kommer derefter i 1985 med en konklu-
sion, der senere er blevet anfagtet af flere andre forskere, men det gor den ikke mindre interessant:
Healy udgiver her sin bonusplanhypotese, der gar ud p4, at en ledelse forsgger at reducere virksomhe-
dens indkomst (skabe skjulte reserver), nér et givent bonusmal for aret er ndet. Dermed prasenteres
et undervurderet finansielt resultat i aret, hvor bonusmélet er naet, og et overvurderet resultat i arene

efter, hvor reserven gradvist indtaegtsfares igen. Dette kan kort illustreres saledes:

Okonomisk performance for manipulati-

on af accruals

Hypotese om lederens adfaerd:

Bonusrammens minimumsgranse er ikke mulig

at ni i indevaerende ar:

@ge indkomstforringende accruals med henblik
pa at gemme indkomst til neeste periode.

Bonusrammens minimum er ndet, men loft ej
néet:

Nedbringe indkomstforringende accruals og age
indkomstforggende accruals for at maksimere
bonusbetaling.

Bonusrammens loft er naet:

@ge indkomstforringende accruals med henblik
pa at gemme indkomst til neeste periode.

Kilde: Egen tilvirkning pad baggrund af (Healy 1985)

Healys hypotese bliver i 1995 understattet af resultaterne fra (Dechow et al. 1995), der undersoger

spendet mellem cash flow fra driften og virksomhedernes resultat pa baggrund af accrual-accounting.
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Dechow et al (1995) konstaterer korrelation mellem cash flow-data, accruals og earnings naer bonus-

rammernes minimums- og maksimumsgraenser (Dechow et al. 2010, p.97).

Lederadfserden, der danner grundlag for Healys model er naturlig set i lyset af den grundleeggende an-
tagelse om aktgrers egen profitmaksimering. Til dags dato har, s vidt vides, ingen forskere modbevist

hypotesen, der derfor stadig er relevant i relation til interne kontroller og revision.

Ovenstaende er kun relevant i relation til normale kontante bonusaftaler. I forhold til aktiebaseret ve-

derlaeggelse er en raekke andre mekanismer i kraft, hvilket naeste afsnit vil omhandle.

Ad 2. Aktiebaseret vederlaeggelse

I de tilfzelde, hvor en ledelse aflgnnes helt eller delvist med aktieprogrammer, herunder optioner, er
der tale om aktiebaseret vederlaggelse. Denne type vederleggelse er populaer, da den ikke traekker pa
virksomhedens likviditet, og samtidig holder ledelsens “haender pa kogepladen” i hele perioden, hvori
de er ansat i virksomheden. Vederlaget er athangig af kursen pa aktierne, der som vi har set ovenfor,
er pavirket af meget andet end blot virksomhedens finansielle performance. Som fglge heraf er aktie-

baseret vederleeggelse ogsa et oplagt mal for manipulation, som vi skal se i det folgende.

Forskningstraditionen indenfor aktiebaseret vederleggelse og EM har bade omfattet en accruals-
baseret tilgang og en statistisk tilgang (beat/miss benchmarks skavvridningen). Via den accruals-
baserede tilgang har (Bergstresser & Philippon 2006) pavist en sammenhang mellem storrelsen af
indkomstforagende accruals og toplederes salg af deres aktier i virksomheden samt udnyttelse af opti-
onsprogrammer. Studiets testpopulation er virksomheder, hvor ledelsen hovedsageligt er aflonnet via
aktieprogrammer. Dette tyder altsd pd, at ledere, hvis aflenning afspejles af virksomhedens finansielle

performance, udever EM inden salg af deres aktier, saledes at gevinsten er sterst mulig.

Som understattende bevis har (Burns & Kedia 2006) jf. Dechow et al (2010) undersggt virksomheder,
der af Securities and Exchange Commission (SEC) er blevet pabudt, at omggre sin arsrapport. Her vi-
ser det sig, ikke overraskende, at virksomheder, hvori topchefen har en starre gkonomisk eksponering
som folge af aktie- eller optionsbesiddelse, er overreprasenteret i forhold til en kontrolgruppe. Beviset
for, at en topleder udever EM, for at maksimere sin egen fortjeneste pa aktiebaseret vederlaeggelse er

altsé forholdsvis staerk.

En ting er, hvad en topchef far for sine aktier, nir han/hun szlger dem - noget andet er, hvad han/hun
har betalt for dem pa kebstidspunktet eller pa tidspunktet for udstedelse af kabsoptionen. Det viser sig
nemlig, at der ogsd forekommer EM pé dette tidspunkt, jf. bl.a. (Balsam, Chen, et al. 2003)
og(McAnally et al. 2008).

Balsam et al anvender accruals-metoden til at pavise, at i perioder op til en grant (tildeling af kabsop-

tioner) er de indkomstforringende accruals hgjere end normalt, hvilket indikerer indkomstforringende
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EM. Dette gores ud fra en forudsatning om, at et ringere resultat i perioden op til tildelingen reduce-

rer prisen pé aktierne og evt. optionen. Gevinsten ved et fremtidigt salg bliver derfor storre.

McAnally et al griber problematikken an ud fra beat/miss benchmark-metoden, og opnar her samme
konklusion - topledere udgver indkomstforringende EM og misser med vilje finansielle benchmarks
for at pavirke prisen pé optionsprogrammer i nedadgaende retning. Dette er en overraskende opdagel-
se, fordi den viser, at topledere vil gi langt for at optimere egen profit. Indkomstforringende EM med-
forer alt andet lige en mindre effektivitet pd markedet, og er ikke samfundsmaessigt optimalt, som tid-
ligere er diskuteret. Blot én af arsagerne hertil er det dbenlyse tab, som gvrige aktionarer lider, ved at
afstd aktier i en periode, hvor virksomhedens resultat er manipuleret i negativ retning, og salgskursen

pa aktierne dermed ikke afspejler virksomhedens reelle dagsveerdi.

Dette konkluderer behandlingen af de interne kontroller og relaterede emners betydning for forekom-
sten af EM. I naeste afsnit gennemgas den eksisterende viden om ekstern revisions betydning, hvoref-

ter bade interne kontroller og ekstern revision opsummeres i delkonklusionen i afsnit 4.6.

4.5. Ekstern revision - hvad ved vi om sammenhangen med
Earnings Management?

Folgende afsnit vil fokusere pa at skabe overblik over den eksisterende viden om folgende elementer af
ekstern revision: (1) revisors storrelse, (2) revisors honorar, (3) revisors uafheengighed, (4) revisors

ekspertise, (5) revisors rotation og embedsperiode, (6) revisors afstaelse fra opgaven.

4.5.1. Revisors storrelse

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management auditor 91.000 Primeert udvalgt fra litteratur-
size studier.

Betydningen af revisionsfirmaets sterrelse og honorarstrukturen er de to mest undersggte parametre i
den akademiske litteratur (Dechow et al, 2010, s. 102). Litteraturen har naturligt benyttet disse para-
metre, da revisionsbranchen som bekendt er kendetegnet ved at veere et oligopol, hvor fa store udby-
dere sidder pa langt sterstedelen af markedet. Litteraturen benavner samlingen af store revisionsvirk-
somheder som alt fra Big-eight til Big-four, som folge af den historiske udvikling og konsolidering i
branchen. “Big-eight”, “Big-six” og “Big-five” vil derfor blive samlet under begrebet Big-X for nemheds
skyld.

Revisorernes honorarer er tilmed et oplagt undersggelsesobjekt, fordi virksomheder via GAAP er
tvunget til at oplyse honoraret for béde revisionsydelser, men ogsé andre ikke-revisionsydelser til
kunden. Som vi skal se nedenfor kan disse data anvendes til mange forskellige undersagelser af sam-

menheengen med EM.
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Size matters

I litteraturen om betydningen af revisionsfirmaets storrelse skelnes ofte mellem Big-X eller non-Big-
X. Populationen af revisionsfirmaer opdeles altsa i to grupper, der anses for at have ens karakteristika.
Denne “grove” opdeling er ogsd metodens store svaghed, da der abenlyst er flere méder at skelne mel-
lem revisionsfirmaers stgrrelse pa. Tilgangen har dog med succes kunnet pavise en raeekke sammen-
hange mellem revisors sterrelse og forekomsten af EM (forstéet ved en signifikant statistisk overbe-
visning).

Det mest tydelige og let-forstielige bevis er, at virksomheder der anvender Big-X -revisorer, har et la-
vere niveau af discretionary accruals end non-Big-X-virksomheder. Som tidligere naevnt, er discreti-
onary accruals udtryk for de reserver ledelsen direkte pavirker ved at udgve subjektive skan. Denne
hypotese er jf. Dechow et al (2010) undersogt og understottet af (Becker et al. 1998), (Francis et al.
1999) og (Kim et al. 2003).

Mere specifikke studier af ejendomsforsikringsselskaber er udfert af (Petroni & Beasley 1996), hvor
der ikke findes sammenheng mellem fejl i reserve til dekning af tab og revisionsfirmaets storrelse.
Dette studie er altsd modstridende med resultaterne fra Becker, Francis og Kim et al, men har under-
segt en meget specifik population af forsikringsselskaber, og en meget specifik del af regnskabsafleeg-

gelsen (tabsreserven), hvilket sar tvivl om generaliserbarheden.

Inden for samme problemstilling fremhaever bade Dechow et al (2010) og Stolowy og Breton (2004)
dog i deres litteraturstudier, at (Gaver & Paterson 1999) opnar tilstreekkeligt bevis for, at Bix-X-
revisorer medferer, at “... under-reserving by weak insurers is essentially eliminated when the firm
uses auditors and actuaries that are both from Big Six accounting firms.”

Dette indikerer altsd, at anvendelsen af en Big-X-revisor medferer gget konservatisme og forsigtighed i
den finansielle rapportering, hvilket understgtter den oprindelige hypotese om, at Big-X-revisorerne

medforer mindre forekomst af EM.

Risikoaversitet

At Big-X-revisorerne bevirker en mere konservativ rapportering kommer ogsa til udtryk pa andre
punkter. Der er saledes en statistisk sammenhang mellem revisors sterrelse og efterfelgende retsfor-
folgelser af revisor for fejlrapportering jf. (DeFond & Subramanyam 1998). Sammenhzangen kan jf.
samme og Dechow et al (2010) forklares ved, at Big-X-revisorer er mere konservative i deres tilgang til
rapportering som fglge af en hgjere risikovurdering af kunden, men der findes kun svagt bevis herfor

(Dechow et al. 2010, p.103).
Opsummeret, er der altsd en negativ sammenhaeng mellem revisorfirmaets starrelse og forekomsten af

EM. Endvidere ses tendenser til, at Big-X-revisorer anlagger en mere konservativ tolkning af regn-

skabsregler, méske af frygt for efterfolgende konsekvenser som falge af fejlrapportering.
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4.5.2. Revisors honorar

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management auditor 41.300 Primeert udvalgt fra litteratur-
fee studier.

Da der er oplysningspligt for alle barsnoterede virksomheder om revisorhonorarer samt honorarer for
andre ikke-revisionsydelser, er der rigelig data tilgeengelig pa dette omréde. Honorarer har som folge
heraf vaeret et hot topic generelt inden for forskning i revision, men ogsé specifikt i relation til under-

segelsen af EM.

For at bidrage til den eksisterende viden om EM, mé en forsker ngdvendigvis tilleegge honoraret andre
betydninger end blot den monetare vaerdi af ydelsen, revisor har ydet for at pategne regnskabet. Ho-
noraret ses derfor bade associeret med audit effort, audit quality, auditor independence, auditor ex-
pertise samt auditor detectability (evnen til at opdage fejl). Allerede her er det klart, at korrelation
mellem honorar og forekomst af eksempelvis EM derfor er vanskelig at indskraenke til en bestemt di-
mension af revisors virke - en vanskelighed, der kendes fra mange andre grene af EM-forskningen. Det
er muligt at konstatere en sammenhang, men ikke muligt at opna signifikant overbevisning for, at der
findes en kausalitet mellem faenomenet og forekomsten af EM. Konklusionerne pa omrédet for revi-

sors honorar er derfor tilsvarende svage.

Honorar som proxy for audit effort

Ved at konvertere honoraret fra en monetaer enhed til i stedet at repraesentere antal timer anvendt pa
revisionen mener (Caramanis & Lennox 2008) at kunne bevise, at der er en negativ sammenhang
mellem timeforbruget og starrelsen af discretionary accruals samt en tendens til at accruals er ind-
komstforegende, nar revisionsindsatsen er lav. Metoden, hvor revisionshonorar ses som udtryk for re-
visionsindsats er understgttet af (Bell et al. 2001) samt (Bedard & Johnstone 2006) jf. (Hoogan & Wil-
kins 2008, p.236).

Den ggede revisionsindsats ma i dette tilfeelde stamme fra revisors risikovurdering af kunden, der in-
dikerer en hgjere risiko, og indsatsen reguleres herefter. Om denne sammenhaeng er korrekt, athanger
derfor af, om revisor er i stand til at identificere relevante risici - f.eks. pa baggrund af de incitamenter

for at udeve EM, der tidligere i studiet er gennemgaet.

Forskning, der understatter ovenstiende sammenhang er (Frankel et al. 2002), der konstaterer en
negativ sammenhang mellem honorar for revisionsydelsen og en raekke EM-indikatorer, efter bade

accruals-metoden samt beat/miss benchmark-metoden.
Jf. ovenstaende undersggelser findes altsa antydningen af en sammenhang mellem honoraret for revi-

sionsydelsen og forekomsten af EM i form af anormale skensmaessige hensaettelser/accruals. Relevan-

sen for dette studie er konkret, at der ses en sammenhang til revisors risikovurdering, som er én af va-
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riablerne, der har betydning for honoraret. Revisor kan da gennem sin risikovurdering mere effektivt
konstatere relevante risici for at ledelsen udever EM.

Risikovurderingen og de interne kontrollers betydning for honoraret vil blive behandlet i naeste afsnit.

Honorar, interne kontroller og risikovurdering
Hoogan og Wilkins (2008) har studeret ssmmenhangene mellem styrken af en virksomheds interne

kontroller og revisorhonorarer. Hoogan og Wilkins baserer deres hypotese pa revisionsrisikomodellen:

Revisionsrisiko = Iboende risiko x Kontrolrisiko x Opdagelsesrisiko

Hypotesen gér ud pa, at virksomheder med et svagt internt kontrolmilje ber give anledning til mere
arbejde fra revisors side, for at bringe den overordnede revisionsrisiko ned pa et acceptabelt niveau.
Dette sker gennem udforelse af flere substanshandlinger, og derved mindske opdagelsesrisikoen.
Denne mekanisme burde jf. Hoogan og Wilkins blive afspejlet i honoraret for revisionsydelsen - hvil-
ket de ogsa beviser i studiet gennem en signifikant korrelation mellem de to parametre (s. 236).

Dette kan tolkes som et bevis p4, at revisorer udferer en korrekt risikovurdering af kunden og derefter
udfaerer en effektiv revision i trdd med revisionsrisikomodellen. P4 den anden side fremhaever Hoogan
og Wilkins selv (s. 236), at man ikke kan udelukke muligheden for, at korrelationen mellem revisions-
indsats og styrken af det interne kontrolmiljg skyldes, at revisorer blot tilleegger en risikopramie pa
honoraret for de pagaeldende virksomheder, men at dette ikke afspejles i en gget indsats med sub-
stanshandlinger. Dette argument begrundes i den ggede risiko for retsforfelgelse ved fejlrapportering

pa mere risikofyldte kunder, jf. afsnittet om risikoaversitet ovenfor.

Henset til det samlede bevis pa omradet, forekommer det dog rimeligt, at der er en vis sammenhzng
mellem honoraret, som udtryk for revisionsindsats og styrken af virksomhedens interne kontrolsyste-
mer. Som omtalt under afsnit 4.4.3. om interne kontrolsystemer, kan der tilsvarende konstateres en
sammenhang mellem svage interne kontrolsystemer og forekomsten af EM. Et for lavt revisionshono-
rar og dermed for lille indsats set i forhold til opgavens kompleksitet m& derfor ogsa som en logisk

konsekvens forbindes med gget risiko for at ledelsen slipper afsted med at udeve EM.

Betydning af non-audit-services

Hvor undersggelsen af revisorhonoraret indtil nu har varet centreret om honoraret for revisionsydel-
sen, flyttes fokus nu til honorarer for ikke-revisionsydelser, der er et mindst lige sa populaert omréade
at undersege i relation til EM. Arsagen bag den store interesse er, at honorarer for ikke-
revisionsydelser af nogle teoretikere péstas at have en negativ indflydelse pa revisors uathengighed,
og dermed revisors motivation for at afgive en modificeret konklusion i sin pategning. Jf. Dechow et al

(2010, s. 107) er denne pointe fremfort allerede i 1981 af DeAngelo (DeAngelo 1981).
Der er dog stor splittelse i litteraturen omkring, hvorvidt ikke-revisionshonorarer har en positiv eller
negativ afsmitning pé kvaliteten af den finansielle rapportering. Et synspunkt er, at revisors ydelse af

ikke revisionsydelser medfarer en oget forstaelse for virksomheden, bedre risikovurdering og oget kva-
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litet i den udferte revision. Modsat dette synspunkt star kritikerne, der mener at ikke-
revisionshonorarer medfarer indikatorer pa eget EM og identifikation af ferre risici i planleegningsfa-
sen, hvilket skyldes at revisors uafthengighed er kompromitteret. Opsummeret er argumenterne som

folger:

Betydning af non-audit-services

Negativ Positiv

Frankel et al (2002) péviser en positivsammen- | Chung og Kallapur (2003) papeger metodiske

hang mellem non-audit-fees og discretionary svagheder ved Frankels studie, og konkluderer,
accruals og smd earnings-overraskelser (jf. at der ingen sammenhange er mellem non-
beat/miss-benchmark-metoden) audit-fees og discretionary accruals.

Larcker og Richardson (2004) péviser, at Fran-
kels resultater kun er galdende for 8,5% af stik-
proven. Felles for virksomhederne er, at de har
et svagt interne kontrolsystem. Dette studie sir
kraftig tvivl om Frankels resultater.

Frankel et al’s resultater er understgttet af: To studier finder igen modstridende resultater
(Srinidhi & Gul 2007) (til studierne i venstre kolonne):

(Ferguson et al. 2004) (Ashbaugh et al. 2003)

(Joe & Vandervelde 2007) (Ruddock et al. 2006)

(Francis & Ke 2006)

Alle ovenstéende har anvendt en alternativ me- | Ovenstadende anvender bade discretionary ac-
tode eller en anden stikprgve til at na frem til cruals og restatements samt andre alternative
samme konklusion som Frankel et al. metoder til at male earnings quality.

Kilde: Egen tilvirkning pa basis af Dechow et al (2010) s. 104

Konklusionen pé ovenstaende er, at der er uenighed om, hvorvidt non-audit-services er problematiske
eller ej i relation til EM og revisors uathengighed. Sammenhaengen er som antydet undersggt paA man-
ge forskellige mader og med flere forskellige dataset og der kan derfor ikke opnés en endelig konklu-

sion pé dette omrade.

Set i et lidt sterre perspektiv, er der lavet undersggelser af sammenhengen mellem revisors totale ho-
norar (= audit + non-audit) og forekomsten af EM efter accruals-metoden. Her konstaterer (Larcker &
Richardson 2004), at der er en signifikant sammenheng (dog kun svagt signifikant for virksomheder
med et svagt internt kontrolmiljg). Dette indikerer, at sammenhangen mellem revisionshonoraret og
revisionsindsatsen som diskuteret ovenfor, “trumfer” de betenkeligheder omkring uathengighed, som
nogle undersggelser af non-audit-services paviser (resultaterne bestrides dog af andre forskere, som
anfert ovenfor). Jf. Dechow et al (2010, s. 107) peger starstedelen af beviserne p4, at hgjere totale ho-
norarer medforer gget kvalitet og detektionsevne, og at denne gennemsnitligt set dominerer uaf-
hangighedsproblematikken forbundet med non-audit-services. Denne konklusion understeottes af
(Tepalagul & Lin 2014) i deres litteraturstudie fra 2014 samt (Bell et al. 2015), der benytter insider da-

ta fra et Big-4-firma i deres undersogelse. Dette er en interessant konklusion, da regulering af revisors
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virke pt. indeholder forbud mod mange non-audit-services (bdde SOX og EU-forordningen). Dette pa-

radoks vender vi tilbage til i studiets afsnit 5.

4.5.3. Revisors ansattelse hos kunden (“revolving door-hire”)

Segeord Antal hits Udvzlgelse
earnings management revol- 16.600 Primeert udvalgt fra litteratur-
ving door studier.
earnings management audit 11.900 Primeert udvalgt fra litteratur-
alma mater studier.

Revisors uathengighed er i foregdende afsnit bergrt, men kun i relation til honorarer.

Uafhaengighed kan ogsa pavirkes af andre forhold, f.eks. hvor revisor bliver ansat hos kunden (kaldet
en revolving door-relation), eller en CFO valger sin tidligere arbejdsgiver som revisor (kaldet en alma
mater-relation).

Disse relationer er undersggt i mindst 6 studier, men med modstridende konklusioner.

(Menon & Williams 2004) konkluderede, at virksomheder, der enten har ansat deres tidligere revisor
(revolving door-) eller har en alma mater-relation til revisionsfirmaet, har en tendens til at have sterre
discretionary accruals end en tilsvarende kontrolgruppe. Endvidere anvendes ogsa beat/miss-
benchmark-metoden, hvorfor dette studies konklusioner umiddelbart forekommer staerke. Menon og
Williams konkluderer, at virksomheder med én af de to typer relationer udegver mere EM - men de
skelner ikke mellem de to relationer, hvorfor det er svert at konkludere, hvilken relation, der “driver”

den ggede forekomst af EM.

Denne skelnen foretager (Lennox 2005) dog i sit studie, og konkluderer, at der er en signifikant sam-
menhang mellem audit quality og alma mater-relationer, men kun svagt signifikant ssmmenhang
med revolving door-relationen. Audit quality er i dette tilfaeelde mélt ved hvor ofte et revisionsfirma
tager forbehold for going concern sammenholdt med det faktiske udfald. Lennox fremhaever selv
svagheden ved dette - da det kan sa tvivl om resultaterne for revolving door-ansattelserne - disse vil
qua deres indgaende viden om virksomheden, de bliver ansat i have gode muligheder for at vurdere
virksomhedens fremtidsperspektiver og finansielle stilling. Dermed reduceres risikoen for, at en virk-

somhed hvori en revisor bliver ansat, fir going concern problemer (Lennox 2005, p.228).

Forskningsomrédet bliver yderligere beriget af to omgange, fra 2005 til 2007, hvor (Geiger et al. 2005)
undersgger revolving door-relationerne. De anvender Jones-modellen, der er accrual-baseret, til at
pavise at der ingen sammenhang er mellem EM og revolving door-ansattelser. I 2007 opfelges dette
af endnu et studie, der supplerer den eksisterende viden ved ogsa at inddrage investorers opfattelse af
ansattelserne (vha. berskursen) og antallet af restatements (Geiger et al. 2007). Resultaterne fra Gei-
ger et al’s studier er klar - der kan ikke pavises en sammenhang mellem ansattelsen af en virksom-

heds tidligere revisorer i en ledende stilling.
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Geiger et al (2007) fremhaever selv diskrepansen mellem deres egne studier fra 2005 og 2007 og Me-
non og Williams studie fra 2004, der ellers paviste en sammenhaeng. Menon og Williams har dog ogsa
inkluderet ansattelser til ikke-ledende stillinger i stikproven og skelner ikke mellem revolving door-
og alma mater-relationer, hvorfor de to studier ikke kan konkluderes at vaere direkte modstridende, de

undersgger blot to forskellige felter inden for problemstillingen.

For kort at opsummere, kan ovenstdende indikere et gget behov for undersggelse af alma mater-
relationerne og disses indvirkning pé revisionskvaliteten og forekomsten af EM. Der findes ikke signi-
fikant bevis for, at revolving door ansattelser giver anledning til reduceret kvalitet i revisionen eller
oget forekomst af EM.

Endvidere er et interessant omrade for fremtidig research perioden op til en revisor bliver ansat hos en
kunde - har ansettelsen nogen indflydelse pa revisionsarbejdet i denne periode? Endvidere kunne det
vaere interessant at undersgge indflydelsen fra junior hires (revisorers ansattelse i ikke-ledende stil-

linger).

4.5.4. Revisors ekspertise

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management auditor 23.800 Primeert udvalgt fra litteratur-
specialization studier.

Undersggelserne af revisors rolle og EM anvender flere forskellige proxyer for revisionskvaliteten. I de
foregdende afsnit er anvendt bide honoraret og antal going concern-forbehold som udtryk for revisi-

onskvalitet. En anden méde at taenke kvalitet pa er at male revisors ekspertise.

Den grundleeggende hypotese pa dette omréde er, at revisors egede ekspertise medferer en reduktion i
forekomsten af EM. Altsd en negativ ssmmenhaeng mellem de to parametre. Denne undersggelse min-
der om undersggelsen af revisionsfirmaets storrelse (Big-X eller non-Big-X), idet flere teoretikere for-
udsetter, at Big-X-status er et udtryk for hgjere kvalitet i revisionen. Mere dybdegaende studier i revi-
sors ekspertise er dog ogsa udfert, og konklusionerne pa dette omrade er relativt klare, ssmmenholdt

med det mere tvivlsomme bevis ovenfor, om betydningen af honorarer.

Linket mellem stgrrelse og revisionskvalitet blev forste gang italesat af (DeAngelo 1981). DeAngelos
hovedkonklusion er, at sterre revisionsfirmaer har mere at tabe end mindre firmaer (som falge af en
starre kundeportefolje og brand-verdi), og som folge heraf stiger kvaliteten i det udferte arbejde. Den
ogede kvalitet reducerer risikoen for retssager som folge af fejlpraksis el. lign., med et svaekket ry og
rygte til folge. Ekspertisens betydning i denne sammenhaeng er, at reducere risikoen for fejl - hvilket
jf. (MacDonald 1997) resulterer i en gget frekvens af revisionsvirksomheder, der dropper klienter pa
grund af risiko og omdgmme. Tilsvarende, jf. Krishnan (2003) jf. (O’Keefe et al. 1994), ses der storre
grad af compliance ift. revisionsstandarder blandt specialiserede revisorer, hvilket alt andet lige m&

indikere en hgjere kvalitet i revisionen. Disse resultater indikerer altsd béde en hgjere grad af speciali-
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sering og kvalitet blandt sterre revisionsvirksomheder, da de store virksomheder har bedst mulighed
for at specialisere sig jf. det grundleeggende skonomiske princip economies of scale.
To studier har direkte undersogt betydningen af revisors ekspertise: (Krishnan 2003) og (Balsam,
Krishnan, et al. 2003). Begge anvender accruals-metoden og konstaterer, at kunder hos specialiserede
revisorer har et mindre omfang af discretionary accruals, hvilket er udtryk for mindre forekomst af
EM. En revisors ekspertise kan males saledes:

1. Revisors markedsandel i en branche

2. Branches andel af revisors kundeportefolje

Jf. Krishnan (2003) er nr. 2 den bedste indikator for, om en revisor er specialiseret i en given branche
eller €j. Der er dog signifikant korrelation med begge variable, og det er sidledes med staerke konklusi-
oner, at bade Krishnan (2003) og Balsam et al (2003) paviser en sammenhang mellem revisors ek-

spertise og forekomsten af EM.

I 2009 folges disse konklusioner op af (Gul et al. 2009), der undersgger sammenhangen mellem revi-
sors embedsperiode, specialisering og earnings quality (en indirekte indikator, der ogsa er relevant i
bedemmelsen af, om der forekommer EM). Gul et al konkluderer, at den negative kvalitetsmaessige
konsekvens er mindre udtalt for specialiserede revisorer end for ikke-specialiserede revisorer. Dette
indikerer, at pa trods af en kort embedsperiode kan en revisor med et godt branchekendskab stadig

sikre en bedre kvalitet i den finansielle rapportering, end en ikke-specialiseret revisor.

Konklusionen er, at der er en signifikant negativ sammenhang mellem revisors specialiseringsgrad
inden for en branche, og forekomsten af EM malt ved accruals-metoden. Dette kan potentielt veere et
omréde for forbedring af den finansielle rapportering, fordi der pt. kun findes regulering, der fordrer
specialisering hos revisorer pa omradet for finansielle virksomheder og revision af offentlige virksom-

heder (efter forfatternes bedste overbevisning).

4.5.5. Revisors rotation og embedsperiode

Segeord Antal hits Udvalgelse
earnings management auditor 29.000 Primeaert udvalgt fra litteratur-
tenure studier.

I forlaengelse af ovenstidende behandling af revisors ekspertise er det naerliggende at ga i dybden med
revisors embedsperiode. Studiet af Gul et al, naevnt ovenfor, er langt fra det eneste bevis pa dette om-

rade.

Som antydet ovenfor, er der pavist en signifikant positiv sammenhzang mellem leengden af revisors
embedsperiode og earnings quality (Gul et al. 2009). Earnings quality er her bade udtrykt ved en la-
vere mangde discretionary accruals samt Earnings Response Coefficient (ERC). ERC er et udtryk for

hvor meget markedet tilleegger virksomhedens resultat informationsverdi - og er saledes udtryk for
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markedets vurdering af kvaliteten af earnings. Dermed ogsé forstéet, at det jf. tidligere afsnit ikke er
det bedste nggletal til at vurdere reel kvalitet i rapporteringen, da markedet ofte “snydes”. Det tillaeg-
ges derfor vaegt, at sammenhaengen ogsa er pavist ud fra accruals-metoden, som i relation til EM er en
bedre metode til vurdering af, om der er sammenhang eller ej. Gul et al’s resultater stottes af (Lim &
Tan 2010), der ogsi konkluderer, at revisors specialisering reducerer den negative effekt af en kort

embedsperiode.

Hypotesen om en negativ sammenheng mellem leengden af revisors embedsperiode og sterrelsen af
discretionary accruals stottes af en reekke teoretikere, heriblandt (Myers et al. 2003) og (Chen et al.
2008), jf. (Tepalagul & Lin 2014). En yderligere nuance til denne hypotese er en vigtig forskel mellem
store og sma klient-virksomheder: Resultaterne tyder p4, at revisorer tolererer mindre EM blandt sto-
re virksomheder end blandt de mindre. Der ses tegn p4, at kvaliteten af earnings faktisk kan blive ne-
gativt pavirket af en lang embedsperiode hos mindre virksomheder (Manry et al. 2008) og (Li 2010).
En mulig forklaring bag denne skavvridning, er den ggede risiko for revisor forbundet med storre
kunder, hvor fejl bide kan koste dyrt gkonomisk og omdgmmemaessigt. Der ses derfor en mere kon-
servativ tilgang til revisionen af sterre virksomheder. For mere info herom, se afsnit ovenfor om revi-

sors risikoaversitet.

Hvilke argumenter findes der i sa fald for tvungen rotation blandt revisorer? Jf. de seneste litteratur-
studier, der inkluderer viden om revisors rolle, er der ingen studier, der paviser en positiv sammen-
hzng mellem lang embedsperiode og forekomst af EM. De omtalte litteraturstudier er: (Tepalagul &
Lin 2014) og (Dechow et al. 2010).

Det kan derfor forekomme paradoksalt, at EU har indfert tvungen rotation blandt PIE-virksomheders
revisorer, nar der, geldende for store virksomheder, er pavist en gavnende effekt af en lang embedspe-
riode. I USA er der endnu ikke vedtaget tvungen rotation, og generelt er det et meget fragmenteret bil-
lede, der globalt set er opstaet pa netop dette omréde. Yderligere forskning er derfor serlig velkom-

men.

Partner-rotation

Ovenstaende resultater vedrerer revisionsfirmaer - men det er ogsa muligt at lave interne rotations-
ordninger inden for det samme revisionsfirma. Dette omrade er ikke undersggt i samme grad som be-
tydningen af revisionsfirmaets embedsperiode. Resultaterne er desvarre, til en vis grad, modstriden-
de.

(Chi et al. 2009) har undersegt effekterne af partner-rotation vha. bade accruals og ERC. Her ma laeg-
ges vaegt pa, at der ikke ses nogle effekter af partner-rotationen ved hverken den ene eller den anden
malemetode. Andre og modstridende resultater er dog opndet af i andre lande og af andre forskere.

Jf. (Tepalagul & Lin 2014) i deres litteraturstudie, er det i Australien pavist, at lang partner-
embedsperiode er forbundet med en ringere kvalitet, malt ved antallet af going concern-forbehold
(sammenholdt med antal virksomheder, der rent faktisk gik konkurs) (Carey & Simnett 2006). Dette

modsiges af et amerikansk studie (Geiger & Raghunandan 2002), der viser, at fejl i revisionen oftere
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forekommer i de tidligere ar i samarbejdet mellem revisor og kunde. Sidstnaevnte taler for, at revisor
ber kunne opbygge sit kendskab til kunden over en laeengere arrakke, for den bedst mulige kvalitet i
revisionen. Det er siledes ikke klart, hvordan partner-rotation pavirker kvaliteten af den udferte revi-
sion, og slet ikke forekomsten af EM. Vedr. forekomsten af EM, er det mest relevante forskningsresul-
tat Chi et al fra 2009, der anvender accruals-metoden, og konstaterer, at partner-rotation ingen effekt
har.

Yderligere forskning pa omradet, vil vaere keerkommen, da grundlaget er spinkelt. Metodisk skulle
denne foretages efter accruals-metoden eller en anden anerkendt metode til undersogelse af EM, for at
give valide konklusioner inden for dette studies problemfelt. Sekundaert skulle en evt. yderligere un-

dersogelse fokusere pé at klarleegge drsagssammenhange.

4.5.6. Revisors afstéelse fra opgaven

Sogeord Antal hits Udvzlgelse
earnings management auditor 21.100 Primeert udvalgt fra litteratur-
resignation studier.

Revisor kan, som yderste konsekvens, valge at afsta fra opgaven, hvilket kan skyldes en raekke forskel-
lige arsager. F.eks. manglende tillid til ledelsen, frygt for konsekvenser for firmaets omdgmme etc.
Omvendt kan kunden ogsa fyre revisor, hvilket dog jf. (Francis & Wilson 1988) oftest skyldes et gnske
om at reducere agency costs, ved at valge en revisor, der kan levere en revision af hgjere kvalitet.
Kundens skift af revisor er altsé ofte motiveret af et anske om behov for andre services eller hgjere

kvalitet i revisionen.

Revisors afstéelse fra opgaven har veeret undersagt af flere teoretikere, heriblandt (Krishnan & Krish-
nan 1997). Krishnan og Krishnan undersgger sammenhangen mellem risikoen i revisorers kundepor-
tefoljer og antallet af afstaelser/fratradelser. Jf. princippet om revisorers risikoaversitet pavises her

naturligvis en positiv sammenhang mellem disse to variable. Samme konklusion nés af (Johnstone &

Bedard 2004).

Mere specifik forskning i afstaelsens betydning for EM er ogsa foretaget. I 1998 paviser (DeFond &

Subramanyam 1998) en interessant effekt, nir en virksomhed skifter revisor: I det sidste &r med den

gamle revisor baerer discretionary accruals prag af, at veere indkomst forringende. Tilmed, i det for-

ste ar med den nye revisor, ses en tilbageforsel af disse accruals, med indkomst forggende effekt. De-

fond og Subramanyams egen forklaring pa dette er, at revisorer, efterhdnden som de bedre larer en
virksomhed at kende, forager deres forstaelse for den risiko, der er forbundet med at rapportere et for
hgijt resultat - hvilket traekker revisor i retning af en konservativ tilgang til regnskabet. Dette smitter af
pa det sidste ar, revisor pategner regnskabet, og nar den nye revisor ret efter skal godkende regnska-
bet, gives der lidt “leengere snor”, grundet manglende viden om fgrnaevnte risiko. Ud fra disse resulta-
ter kan konkluderes, at der er sammenhang mellem revisorskifte og EM, hvor gnsket om at lave ind-

komst foragende EM bevirker, at revisor enten bliver fyret eller selv afstér fra opgaven.
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Hvornér revisor selv vurderer, at den eneste mulighed er at afsta fra opgaven, har (Krishnan et al.
2013) undersggt. Dette studie er det seneste og mest entydige bevis inden for sasmmenhangen mellem
EM og revisors afstdelse. Krishnans konklusion er tydelig: Der er en positiv sammenheng mellem re-
visors afstaelse fra opgaven og forekomsten af indkomst foragende EM. Som et yderligere fokus har
Krishnan ogsa inddraget sammenhzngen med revisors honorar i sin undersggelse, og i trad med re-

sultaterne omtalt ovenfor under "4.5.2. Revisors honorar", ses der tilsvarende en stigning i honoraret,

nér forekomsten af EM stiger - i trdd med béde teorien om en gget revisionsindsats men ogsé revisors
“risikopraemie” pa honoraret fra risikable kunder. Krishnan et al’s hypotese er, at si leenge revisor kan
tolerere den foragede risiko, ngjes revisor med at have honoraret (risikopreemien/gget indsats). Nar
den forhgjede risiko set i forhold til den gkonomiske gevinst ved at pategne regnskabet overstiger revi-

sors taerskelniveau, afstar revisor fra opgaven.

En svaghed ved alle studierne om revisors afstéelse er, at det er svart at lave endelige konklusioner om
arsagssammenhangene. Det er sdledes svert, at vide, om det er kundevirksomhedens forseg pa at ud-
ove EM, der far revisor til at afsta, eller om revisor efterhdnden som kundekendskabet forages, bliver
mere konservativ, som antydet af Defond og Subramanyam. Krishnan et al’s hypotese antyder dog, at
revisor afstér fra opgaven som folge af forgget risiko forbundet med kundens adfaerd. Sammenholdes
denne hypotese med resultaterne fra studierne om revisors embedsperiode, ma revisors stigende
kendskab til kunden og stigende evne til at pavirke accruals i nedadgdende retning dog tages med i
vurderingen. Arsagssammenhzngen er siledes med stor sandsynlighed en kombination af de to effek-

ter.

En styrke ved Krishnan et al’s studie fra 2013 er dog, at resultatet er krydstjekket med virkningen af et
svagt internt kontrolsystem hos kunden, og ssmmenhaengen er stadig signifikant efter denne kontrol.

Bevisstyrken er derfor relativt hgj ved dette studie.

Markedets vurdering af revisors afstielse fra hvervet understgtter, at revisors fratraedelse svekker
kvaliteten af virksomhedens rapportering og kapitalmarkedets vurdering af virksomhedens fremtids-
udsigter. Sdledes konkluderer (Menon & Williams 2008), at der for virksomheder, hvor revisor er af-
staet fra hvervet, er en starre udskiftning i ledelsesniveauet pd CEO- og CFO-positionerne. Menon og
Williams tolker dette som kapitalmarkedets “dom”, som fglge af, at revisor ved sin fratredelse signale-
rer at veere i besiddelse af negativ insider-information om virksomheden, og at bestyrelsen ma gore

rent bord efter en sddan situation.
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At opsummere konklusionerne vedr. revisors afstielse fra sit hverv, kan forekomme svaert, fordi
grundlaget er en smule diffust og kun ringe undersggt. Den eksisterende viden pd omréidet kan dog
opsummeres siledes:
1. Der er sammenhang mellem revisors honorar, stigende forekomst af indkomst forogende EM
samt i sidste ende revisors afstdelse fra sit hverv.
2. Revisorer fratrader fra de mest risikofyldte hverv grundet risikoaversitet.
3. Virksomheder skifter revisor af hensyn til besparelser pa agentomkostninger (eks. ledelses-

lgnninger).
4.6. Delkonklusion - viden om interne kontroller og ekstern re-
vision
I folgende tabel opsummeres de sammenhange, som er konstateret i ovenstaende afsnit. I efterfol-

gende afsnit (5) undersoges, om den eksisterende viden er tilstrakkeligt og effektivt implementeret i

den geldende regulering af revisors virke.
Definitioner:
Positiv ssmmenhaeng: Hvis den givne parameter gges, medforer dette aget forekomst af EM.

Negativ sammenheng: Hvis den givne parameter gges, medferer dette reduceret forekomst af EM.

OBS: en “positiv’ sammenheng skal siledes ikke tolkes som varende en “god” ting. Sammenhangen

er kun positiv i den forstéelse, at nar den givne parameter gges, ages forekomsten af EM ogsa.
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Interne kontroller

Sammenhaeng med EM

Litteratur

Interne kontrolprocedurer

Negativ sammenhang med kvalite-
ten af det interne kontrolsystem. 1st
og 2nd line of defence ma dog ses
under ét, da der ikke er tilstraekkelig
data til at skelne mellem disse.

(Doyle et al. 2007)
(Ashbaugh- Skaife et al.
2008)

Bestyrelsen Positiv ssammenhang med bestyrel- | (Beasley 1996)
sens storrelse. (Klein 2002)
Negativ sammenhang med bestyrel- | (Vafeas 2005)
sens uafhaengighed. (Abdul Rahman et al. 2006)
(Jensen 1993)
(Lipton & Lorsch 1992)
Revisionsudvalget Negativ sammenhaeng med udval- (Klein 2002)

gets uathaengighed.

Negativ sammenhaeng med finansiel
ekspertise, ingen sammenhang med
branchekendskab.

Negativ sammenhaeng med mode-
frekvens.

(Vafeas 2005)
(Be’dard et al. 2004)
(Xie et al. 2002)
(Carcello et al. 2006)
(Farber 2005)

Ledelsens kon

Kvindelige CFO’s anlaegger mere
konservative skan.

(Peni & Vahamaa 2010)

Udskiftninger i ledelsen

Tiltreedende ledelse udferer ofte big
bath-accounting i tiltraedelseséret.
Fratraedende ledelse beskarer R&D,
men der er intet bevis for manipula-
tion med accruals.

(Pourciau 1993)
(Moore 1973)

(Geiger & North 2006)
(Dechow & Sloan 1991)
(Dechow et al. 2010)

Intern revision

Begraenset litteratur.

Negativ sammenhang med den in-
terne revisions kvalitet. Positivt be-
vis for at standarder om intern revi-
sion er effektive til at reducere EM
(SAS no. 65 og ISA 610).

(Davidson et al. 2005)
(Prawitt et al. 2009)

Ledelsens aflgnning

Kontant bonusaflenning:
Healy’s bonusplan hypotese.

Aktiebaseret vederlaggelse:

Ledere, hvis aflonning er eksponeret
mod kursen pa virksomhedens akti-
er, udgver EM for at maksimere
egen profit. Gelder bade ved tilde-
ling af optioner og salg af aktier.
Ledere misser med vilje earnings
benchmarks op til tildeling af call-
optioner, for at reducere kabspris.

(Hagerman & Zmijewski 1979)
(Bowen et al. 1981)

(Healy 1985)

(Dechow et al. 1995)
(Dechow & Skinner 2000)
(Bergstresser & Philippon
2006)

(Balsam, Chen, et al. 2003)
(Burns & Kedia 2006)
(McAnally et al. 2008)
(Dechow et al. 2010)
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Ekstern revision

Revisors starrelse

Negativ sammenheng med revisors
storrelse.

Negativ sammenhang med fore-
komst af fejl i tabsreserve i ejen-
domsforsikringsselskaber.
Indikationer pi sterre konservatis-
me blandt Big-X-revisorer.

(Becker et al. 1998)

(Francis et al. 1999)

(Kim et al. 2003)

(Petroni & Beasley 1996)
(Gaver & Paterson 1999)
(Gaver & Paterson 1999; De-
Fond & Subramanyam 1998)

Revisors honorar

Honorar revisionsydelser:
Negativ sammenhang med fore-
komst af EM.

Negativ sammenhang med kvalite-
ten af det interne kontrolsystem.

Honorar ikke-revisionsydelser:
Omdiskuteret. Beviserne falder ud
til, at non-audit-services forbedrer
revisionskvaliteten og mindsker ri-
siko for EM.

(Ashbaugh et al. 2003)

(Bell et al. 2015)

(Bell et al. 2001)

(Bedard & Johnstone 2006)
(Caramanis & Lennox 2008)
(Chung & Kallapur 2003)
(DeAngelo 1981)

(Ferguson et al. 2004)
(Frankel et al. 2002)
(Francis & Ke 2006)
(Hoogan & Wilkins 2008)
(Joe & Vandervelde 2007)
(Larcker & Richardson 2004)
(Ruddock et al. 2006)
(Tepalagul & Lin 2014)
(Srinidhi & Gul 2007)

Revisors ansattelse hos
kunden

Alma mater-relationer:

Signifikant bevis for negativ sam-
menhang med audit quality mélt
ved antal going concern-forbehold.

(Lennox 2005)

(Menon & Williams 2004)
(Geiger et al. 2005)

(Geiger et al. 2007)
(Krishnan & Dowdell 2004)

Revolving door-relationer: (Geiger & North 2006)
Signifikant bevis for ingen sammen-
heang.
Mulig fremtidig research: Perioden
inden revisors jobskifte til kunde.
Grundigere research af betydning af
junior-hires (ikke ledende stillin-
ger).
Revisors ekspertise Negativ sammenhang med revisors | (DeAngelo 1981)
specialiseringsgrad. (Krishnan 2003)
(Balsam, Krishnan, et al. 2003)
(MacDonald 1997)
(O’Keefe et al. 1994)
(Gul et al. 2009)
Revisors rotation og em- Revisionsfirma: (Geiger & Raghunandan 2002)

bedsperiode

Ingen eller negativ sammenhaeng
med embedsperiode.

Partner:

Ingen sammenheng (dog svagt
grundlag). Oplagt for yderligere un-
dersggelse.

(Chi et al. 2009)
(Manry et al. 2008)
(Chen et al. 2008)

(Gul et al. 2009)

(Carey & Simnett 2006)
(Li 2010)
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Revisors afstéelse fra op- Positiv sammenhang med revisors (Johnstone & Bedard 2004)
gaven afstielse fra hverv. (Menon & Williams 2008)
(Krishnan et al. 2013)
Revisor gger arbejdsind- (DeFond & Subramanyam
sats/tilleegger risikopraemie pé ho- 1998)
norar pa risikofyldte kunder. (Krishnan & Krishnan 1997)
(Francis & Wilson 1988)

Kilde: Egen tilvirkning

5. Hvordan afspejles den eksisterende viden om
Earnings Management i reguleringen af revisors
virke?

Folgende afsnit vil anvende den viden der blev fundet frem til i afsnit 4 og sammenholde konklusio-
nerne herfra med reguleringen af revisors virke, i form af ISA’er, EU direktiver- og forordninger samt
anden relevant regulering.

Afsnittet vil forsgge at klarlaegge foranstaltninger, som de fremgar af reguleringen, som revisor har til
radighed til at minimere udevelsen af EM. Dette gares ved at tage udgangspunkt i konklusionen i af-
snit 4, omkring paviste sammenhaenge mellem diverse interne og eksterne elementer, og hvorledes
disse kan pavirke forekomsten af EM.

Ved at finde frem til den relevante og evt. manglende regulering, kan konkrete eendringsforslag stilles i
det efterfolgende afsnit (6). Dette gores ved at sammenholde konklusionerne fra afsnit 4 og 5, og gen-
nem disse finde frem til forbedringspunkter til interne kontroller og ekstern revision, med formalet

om at minimere de negative effekter af EM.
5.1. Interne kontrolprocedurer

5.1.1. Interne kontrolprocedurer

Risiko: Manglen eller kvaliteten af interne kontroller kan aflede et hgjere niveau af EM, hvis revisor

ikke imodegar disse mangler pa effektiv vis.

Til at undersege hvorvidt revisors regulering har fokuspunkter, som imgdekommer eventuelle risici
ved dérlige eller manglende interne kontrolprocedure, er det nerliggende at anvende revisionsrisiko-

modellen, som ogsé blev prasenteret ovenfor.

5.1.1.1. Overordnet om interne kontroller - ISA 200

Anvendelsen af modellen skal ses med henblik pé revisors overordnede mal ved revision af regnska-

ber. Formélet for revisionen oplistes i to punkter, og revision sker for at 1) opné hgj grad af sikkerhed

67


https://paperpile.com/c/eM9fUi/ejFC
https://paperpile.com/c/eM9fUi/avES
https://paperpile.com/c/eM9fUi/GtSF
https://paperpile.com/c/eM9fUi/HwUs
https://paperpile.com/c/eM9fUi/HwUs
https://paperpile.com/c/eM9fUi/boM1
https://paperpile.com/c/eM9fUi/am43

for at regnskabet som helhed ikke indeholder vasentlig fejlinformation, uanset om dette skyldes be-
svigelser eller fejl og 2) at forsyne regnskabet med en erklering og kommunikere jf. kravene i ISA’erne
(ISA 200. 11).

For at opna den hgje grad af sikkerhed, der kraves for at kunne afgive en erkleering, skal der opnas til-
straekkeligt og egnet revisionsbevis ved at reducere revisionsrisikoen. Kun herved kan der drages rime-
lige konklusioner (ISA 200. 17). Altsé er det grundleggende nodvendigt, for at revisor kan afgive en
erkleering med sikkerhed p4 et regnskab, at revisionsrisikoen minimeres, sé der kan opnés tilstraekke-

ligt revisionsbevis til at give en korrekt pategning.

Hvorledes dette forholder sig til interne kontroller, kan afledes af revisionsrisikomodellen, og dennes

udformning. Modellen er implicit forklaret i ISA 200 pkt. A32, og opstilles saledes:
Revisionsrisiko = Iboende risiko x Kontrolrisiko x Opdagelsesrisiko

Heri forstas begreberne:
- Iboende risiko: Risikoen for fejl i en regnskabspost eller transaktionskeede, uden hensyn til de
interne kontroller.
- Kontrolrisiko: Risikoen for at vaesentlige fejl ikke forhindres af interne kontroller.
- Opdagelsesrisiko: Risikoen for at revisors handlinger, som er udfert for at reducere revisions-

risikoen, ikke forer til opdagelse af vaesentlige fejl.

Altsa bliver revisor jf. revisionsrisikomodellen i ISA 200, pélagt at vurdere det interne kontrolmiljg, og
om hvorvidt dette kan anvendes til at opna tilstraekkeligt revisionsbevis.

Heri fremgér der et direkte link til fundet omkring interne kontrollers pavirkning pA EM. Det blev fast-
lagt at et effektivt internt kontrolmilje var medvirkende til at minimere forekomsten af EM. Revisors
vurdering af det interne kontrolmiljg skal fore til en vurdering af effektiviteten af dette, og herudfra
skal revisor udarbejde en planlaegning over hvor mange substansbaserede revisionshandlinger der skal

udferes pa baggrund af kvaliteten af de interne kontrolprocedurer.

5.1.1.2. Identifikation og vurdering af risici gennem forstéelse af virksomheden

Hvor ISA 200 beskriver de overordnede rammer for vigtigheden af interne kontroller, og deres betyd-
ning for regnskabet, specificerer ISA 315 begrebet yderligere. ISA 315 beskriver hvorledes der identifi-
ceres og imgdekommes risici for vaesentlig fejlinformation, igennem forstaelse af virksomheden og

dens omgivelser.

Risikovurderingshandlinger

Bestemmelsen vejleder forst og fremmest omkring hvordan revisor skal udfere risikovurderingshand-
linger. Disse handlinger skal bl.a. omfatte a) forespargsler til den daglige ledelsen eller andre i virk-
somheden, som kan veere medvirkende til at identificere risici for vaesentlig fejlinformation som folge

af besvigelser eller fejl, b) analytiske handlinger og c) observation og inspektion (ISA 315. 6).
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Alle handlinger vil blive gennemgdet, i henhold til hvorledes revisor kan anvende disse til at identifice-
re og vurdere forekomsten af EM.

a) Foresporgsler til den daglige ledelsen og andre

ISA 315, pkt. A6 og A7, beskriver hvordan revisor gennem forespgrgsler til enten den daglige ledelse
eller andre medarbejdere, kan danne sig et overblik over virksomheden. Specifikt opstilles der konkre-
te eksempler, omkring foresporgsler til ansatte i regnskabsafdelingen, marketing- og salgsafdelingen,
it-afdeling mm. Disse forespgrgsler kan hjalpe revisor med at f overblik over de interne kontroller.
Her skal det ligeledes papeges at der er skerpede krav omkring PIE-virksomheder, hvor der er et yder-

ligere ansvar for at identificere mangler i interne kontroller ifm. regnskabsafleeggelsen (ISA 315. A13).

b) Analytiske handlinger

I henhold til de interne kontrolprocedurers effekt pa udgvelsen af EM kan der yderligere anvendes
analytiske handlinger til at identificere risici. Seerligt ISA 315, pkt. A15 er relevant i ssmmenhangen
med EM, da der her beskrives hvordan analytiske handlinger konkret kan anvendes til at identificere
usadvanlige transaktioner, som kan pavirke revisionen, og potentielt medfere veesentlig fejlinformati-

on.

¢) Observation og inspektion
Kan anvendes som supplement til forespargsler til ledelsen og de analytiske handlinger, som det blev

belyst i punkterne ovenfor (ISA 315. A18)

Forstaelse af de interne kontroller
I forleengelse af ovenstdende risikovurderingshandlinger, leegger ISA 315 yderligere veegt pé forstaelse
af de interne kontroller. Det fremgar at revisor skal opna forstéelse for de relevante interne kontroller.
Heri skal revisor udfere en faglig vurdering over de relevante kontroller at medtage i revisionen - yder-
ligere skal der vurderes om en kontrol i sig selv er relevant, eller om den kun er relevant i sammen-
haeng med andre kontroller (ISA 315. 12).
I henhold til de interne kontrolprocedure og deres sammenhaeng med EM fremgar det af ISA 315 at
hvis revisor skaber en forstéelse af de interne kontroller, kan det vaere behjalpeligt til at imgdegd mu-
lig fejlinformation. Yderligere opdeles interne kontroller i fire uddybende afsnit, til at give en bredere
forstéelse for kontrollerne (ISA 315. A49 og A50). De fire punkter er folgende:

- Intern kontrols generelle art og karakteristika.

- Kontroller, der er relevante for revisionen.

- Art og omfang af forstielsen af relevante kontroller.

- Interne kontrolelementer.
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Intern kontrols generelle art og karakteristika:

Som vejledning af den interne kontrolproces’ generelle art og karakteristika, giver ISA 315 flere aspek-
ter, som revisor skal veere opmerksom pé, nar effektiviteten af de interne kontroller skal revideres.
Forst og fremmest fastlaegges det, at uanset hvor effektiv en kontrol er, kan den kun give rimelig sik-
kerhed for regnskabsafleeggelsens mal. Dette grundet at kontrollerne kan pévirkes af iboende faktorer,
sdsom menneskelige fejlagtig bedommelse, eller nedbrydning grundet menneskelige fejl (ISA 315.
A53).

Der er ogsa risiko for en sammensvergelse mellem to eller flere personer af den daglige ledelse. Dette
kan medfore tilsidesattelse af de interne kontroller, hvilket igen er noget revisor skal vaere opmeerk-
som pé ved revidering af kontrollernes effektivitet (ISA 315. A54).

Yderligere har den daglige ledelse mulighed igennem skon over arten af kontroller som der valges at
implementeres, samt sken over arten og omfanget af risici i regnskabet (ISA 315. A55). Dette vil blive

yderligere belyst i studiets efterfalgende afsnit, omkring ISA 540 “regnskabsmaessige skon”.

ISA 315 beskriver yderligere hvorledes de interne kontroller opdeles vha. COSO frameworket, som er

blevet belyst i studiets 4.4.1. COSO framework. Derfor vil dette ikke blive yderligere anvendt i indevae-

rende afsnit.

Slutteligt skal revisor overveje forskellen mellem automatiserede kontroller og manuelle kontroller i
sin risikovurdering. Seerligt ved automatiserede kontroller fremhaves det at it kan have en stor rolle i
kontrollens effektivitet. Her naevnes flere eksempler pa hvorledes IT kan gavne en virksomheds inter-
ne kontroller, ved bl.a. at mindske risikoen for at kontrollen bliver omgaet, samt at det gor det lettere
at overvage virksomhedens aktiviteter (ISA 315. A62). Sammenholdt med hvordan “dérlige” interne
kontrolprocedure kan medfere hgjere grad af EM, kan anvendelsen af automatiserede IT kontroller
forst og fremmest mindske risikoen for at udevelsen overhovedet finder sted, eller hvis den har fundet
sted, gore det nemmere for revisor at opdage en evt. udgvelse af EM.

Dog forekommer der ogsa diverse risici ved anvendelsen af automatiske IT kontroller. Et eksempel
kan vaere “upassende manuel indgriben” (ISA 315. A63), som ma antages at kunne vere en metode til
at udeve EM pa.

Manuelle kontroller er som udgangspunkt mere anvendelige nér der er tale om situationer hvor der
skal udeves skan eller forsigtighed. Dette kan vaere ved usadvanlige eller ikke tilbagevendende trans-
aktioner eller omstendigheder hvor det kan vaere svaert at forudsige forventninger/fejl (ISA 315. A64).
Manuelle kontroller mé altsi anses som yderst relevante i forebyggelsen af EM, og er derfor et vigtigt
fokusomréde for revisor, nar de interne kontrolprocedure skal vurderes.

Dog har manuelle kontroller den ulempe at de ofte kan vaere mindre pélidelige, sammenlignet med au-
tomatiske kontroller, da de lettere kan omgés, og oftere er udsat for fejl. Det kan yderligere ikke for-

ventes at manuelle kontroller kan anvendes ensartet (ISA 315. A65).
Kontroller, der er relevante for revisionen:

Til at udvelge hvilke kontroller der er relevante for revisionen er der ofte en sammenhang mellem

virksomhedens mal og deres kontroller. De kontroller der implementeres, er udarbejdet ud fra at give
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tilstraekkelig sikkerhed for at mélene opnas (ISA 315. A67). Dette er dog ikke ngdvendigvis korrekt i al-
le situationer, og der opstilles derfor forskellige faktorer til bedemmelse af kontroller, og hvad disse
kan omfatte:1) vaesentlighed, 2) betydelighed, 3) virksomhedens storrelse, 4) virksomhedens forret-
ningsomrdde, ejerforhold og organisation, 5) forskellighed og kompleksitet, 6) lovkrav, 7) omstaen-
dighederne og det relevante element af intern kontrol, 8) arten og kompleksitet af systemer og 9)
hvordan en specifik kontrol, alene eller kombineret, forebygger eller korrigerer vasentlig fejlinfor-
mation (ISA 315, A68). Altsa bliver der her konkretiseret en raekke faktorer, som revisor kan anvende,

nér der skal foretages en vurdering om kontrolprocedurerne og disses effektivitet.

Art og omfang af forstdelsen af relevante kontroller:
Et andet vigtigt element, nar de interne kontrolprocedure skal vurderes, er hvorvidt disse er udformet
og implementeret. Ved implementeringen skal der undersgges hvorvidt kontrollen er taget i brug af
virksomheden, og om den egentligt er til stede. Vurdering af udformningen af kontrollen, skal forst og
fremmest vurdere hvorvidt denne fungerer alene, eller i samhgr med andre kontroller. Derefter skal
det testes om den er anvendelig til at forebygge eller opdage og korrigere vaesentlig fejlinformation
(ISA 315. A73). Standarden opstiller folgende risikovurderingshandlinger som eksempler, til at vurde-
re hvorvidt kontroller er korrekt implementeret og udformet:

- foresporgsler til virksomhedens medarbejdere

- observation af anvendelsen af specifikke kontroller

- inspektion af dokumenter og rapporter

- sporing af transaktioner gennem det informationssystem, der er relevant for regnskabsaflaeg-

gelsen.

(ISA 315. A74)
Altsé gives der her konkrete handlinger, som revisor kan anvende til at vurdere hvorvidt de interne
kontrolprocedure er effektive, og dermed om de potentielt anvendes i sammenhangen med reduktion
af EM.

Interne kontrolelementer:

Kontrolmiljeet omfatter den daglige og @verste ledelse, og mé derfor anses som yderst relevant i hen-
hold til EM-definitionen, som blev fastlagt tidligere i opgaven, da det her blev vist at EM udgves af le-
delsen i en virksomhed. Igen opstilles der en reekke konkrete eksempler pa elementer i kontrolmiljoet,
som kan veare relevante for revisionen. Dette veerende: 1) kommunikation og handhaevelse af integri-
tet og etiske veerdier, 2) forpligtelse til kompetence, 3) den overste ledelses deltagelse,

4) den daglige ledelses holdninger og ledelsesstil, 5) organisationsstruktur, 6) tildeling af befojelser
og ansvar og 7) personalepolitik og praksis (ISA 315. A76 og A77).

Her er isaer pkt. 3 omkring den gverste ledelses deltagelse og egenskaber interessant i henhold til ana-
lysen. Som det blev anvist i studiets pkt. 4 er der flere af ledelsens egenskaber, som har en direkte pa-

virkning pa udevelsen af EM, bl.a. ledelsens ken, udskiftning i ledelsen mm.

Revisionsbevis for elementerne i kontrolmiljget kan indhentes via en kombination af forespgrgsler og

andre risikovurderingshandlinger, sdsom inspektion eller observation. Dette kan ligeledes gores igen-
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nem ansatte i virksomheden, for pd denne made at undersgge, hvorvidt ledelsen har veeret succesfulde
iimplementeringen af kontroller (ISA 315. A78).
Ved vurdering af risici for veesentlig fejlinformation har kontrolmiljget ogsa en indflydelse. ISA’en
naevner specifikt at markedskrav og aflanningsordninger, kan veere et pres for den daglige ledelse ifm.
regnskabsafleggelsen, og at det derfor er den gverste ledelses ansvar at danne en modvagt for dette
pres (ISA 315. A80). Dette kan direkte henledes til tidligere fund om EM, hvor bade markedsforvent-
ningerne til virksomhed, samt aflenningsordninger, er incitamenter til hvorfor EM bliver udgvet.
Derfor er det vigtigt nér revisor undersoger kontrolmiljget i en virksomhed, at der tages hgjde for:
- medlemmernes uathaengighed af den daglige ledelse og evnen til at evaluere den daglige ledel-
ses handlinger.
- hvorvidt medlemmerne forstar virksomhedens forretningstransaktioner.
- omfanget af medlemmernes vurdering af, om regnskabet er udarbejdet i overensstemmelse
med den relevante regnskabsmassige begrebsramme.
(ISA 315. A80).
Slutteligt omkring revisionsbevis, beskriver ISA 315 at en aktiv og uafhangig bestyrelse, kan have di-
rekte indflydelse pa ledelsens holdninger. Dog er et tilfredsstillende kontrolmilje ikke ensbetydende
med at der ikke kan forekomme vaesentlige fejl, men mé anses som en positiv faktor i at modvirke dis-
se. Omvendt kan mangler i kontrolmiljget indikere et svagere niveau af kontroller. Altsa kan kontrol-
miljoet i sig selv hverken forebygge eller opdage og korrigere veaesentlige fejl, men bar derimod fungere

som en indikation for revisor pa hvorvidt de interne kontroller er effektive (ISA 315. A81-83).

Identifikation og vurdering af risici for vasentlig fejlinformation

Revisor bliver pélagt at vurdere risici for veesentlig fejlinformation, pa bade et regnskabsmaessigt ni-
veau, samt revisionsmaessigt niveau (ISA 315. A118 og A122). Herigennem skal revisor anvende den in-
formation, der blev indhentet ved hjelp af risikovurderingshandlingerne. Denne information sam-
menholdt med et evt. revisionsbevis for kontrollernes implementering og effektivitet, skal yderligere
anvendes til at foretage en risikovurdering. Risikovurderingen skal fremadrettet fastleegge arten, om-

fanget og den tidsmeessige handling af yderligere revisionshandlinger (ISA 315. A127).

Risikovurderingen kan anvendes til at identificere de kontroller der er effektive, samt de kontroller der
ikke er blevet implementeret eller anvendt korrekt (ISA 315. A129-131). Altsé pélaegges der her revisor
et ansvar for at lave en risikovurdering over virksomhedens kontroller og deres effektivitet.

Herunder er der sarligt fokus pa betydelige risici, som bliver beskrevet som: ikke rutinemaessige
transaktioner eller skansmaessige forhold (ISA 315. A132). Dette mé anses som serligt vigtigt i hen-
hold til EM, og dennes afledning fra et svagt kontrolmiljg, da revisor her bliver palagt at vurdere sarli-

ge skon og transaktioner, hvor igennem ledelsen har mulighed for at udeve EM.

5.1.1.3. Reaktion pa vurderede risici - ISA 330

Ovenfor blev der vha. ISA 315 beskrevet hvordan revisor er palagt at foretage en risikovurdering over
en virksomheds interne kontroller, ved at skabe sig en forstaelse af disse, og derudfra vaere i stand til

at identificere eventuelle risici for vaesentlig fejlinformation i regnskabet.
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ISA 330 beskriver de reaktioner som revisor skal udfere, ud fra de identificerede risici, som blev fast-
lagt ved brug af ISA 315.

Forst og fremmest bliver revisor palagt at udfere sin revision ud fra de identificerede risici for vaesent-
lig fejlinformation. Revisionsmetoden skal derfor tilpasses til niveauet af de interne kontroller, og her-
udfra skal det besluttes om der skal foretages test af kontrollerne, substanshandlinger eller en kombi-

nation af begge (ISA 330. A4).

Test af kontroller

ISA 330 pkt. A20 til A41 giver konkrete eksempler pa hvordan revisor skal teste de tilstedevaerende
kontroller. Heraf fremgar det at de kontroller der skal testes, udelukkende er dem som revisor har
vurderet passende, til at imgdekomme vaesentlig fejlinformation (ISA 330. A20). Her ses sammen-
hangen mellem ISA 315 og 330, og hvordan de to komplimenterer hinanden.

ISA 330 giver konkrete vejledninger til hvordan kontroller skal testes, bl.a. hvordan testen udformes
og udferes, hvorvidt de kan give revisionsbevis og arten og omfanget af kontrollerne mm. Studiet vil
ikke ga yderligere i dybden med disse punkter - det centrale for besvarelsen af problemformulering er

at belyse at punkterne eksisterer, men ikke hvordan revisionen konkret udferes.

Substanshandlinger

Ud over test af kontroller, skal revisor ligeledes udfere substanshandlinger, for at minimere revisions-
risikoen. De substansbaserede handlinger laves jf. pkt A42-52 i ISA 330.

Substanshandlinger laves ofte hvor revisor har iboende begransninger i den interne kontrol, herunder
ledelsens tilsidesattelse heraf (ISA 330. A42).

Yderligere bliver der beskrevet ting som arten og omfanget af substanshandlingerne, overvejelser om
eksterne bekraeftelser mm.

Serligt skal bemaerkes ISA 330. A53, omkring substanshandlinger som reaktion pa betydelige risici.
Heraf fremgar det at: “Huis revisor f.eks. konstaterer, at den daglige ledelse er under pres for at op-
fylde indtjeningsforventninger, kan der vare en risiko for, at den daglige ledelse oppuster salget ved
at indregne omsaetning, der vedrorer salg under betingelser, som udelukker indregning, eller ved at
fakturere salg for levering” (ISA 330. A53). Her ses en klar sammenhang med hvad der tidligere fun-
det omkring arsagerne til EM. Pres for at né et bestemt resultat, ses som en af de primere arsager for
udgvelsen af EM, og derfor kan dette direkte sammenholdes med eksemplet i ISA 330. Herunder for-

klares ogsa at revisionshandlingen mod dette, kan veere indhentelsen af eksterne bekreftelser, om-
kring udestéende belgb, leveringsbetingelser og lign.

Igen er det relevante for studiets problemformulering, at ISA’en behandler problemerne ved mangler i
de interne kontrolprocedure, ved anvendelsen af substanshandlinger. De konkrete handlinger vil der-

for ikke blive uddybet yderligere.

5.1.1.4. Rapportering om mangler i interne kontroller - ISA 265

Ovenfor blev fastlagt hvorledes der identificeres risici ved interne kontroller, og hvordan disse risici

skal imgdekommes med revisionshandlinger.

73



Formaélet med ISA 265 er at kommunikere mangler og handlinger som vurderingsprocessen i ISA 315

og 330 har tilvejebragt, omkring de interne kontroller.

ISA 265 opstiller en raekke krav, som revisor skal imgdekomme omkring revisionen interne kontroller.
Forst og fremmest skal der fastleegges om der er konstateret mangler i den interne kontrol, og hvorvidt
disse enkeltvis eller sammen, udger betydelige mangler (ISA 265. A1-A11). Herunder oplistes en rakke
konkrete eksempler pa betydelige mangler i den interne kontrol; mest relevant for studiet er “bevis pd
ineffektive aspekter i kontrolmiljeet” og “fejlinformationer opdaget ved revisors revisionshandlinger,

der ikke blev forebygget eller opdaget og korrigeret af virksomhedens interne kontrol” (ISA 265. A7).

Ved konstatering af betydelige mangler er det revisors opgave, rettidigt og skriftligt, at kommunikere

til den overste ledelse, samt til passende personer i den daglige ledelse (ISA 265. A12-A19).

5.1.1.5. Vurdering af risici ved manglende interne kontroller

Det blev fastlagt i studiets afsnit 4.4.3. at interne kontrolsystemer med lav kvalitet, medferer hgjere
grad af EM. Forskellige ISA’er adresserer den revisionsmaessige behandling af interne kontroller, hvor
udgangspunktet for problematikken med svage kontroller, findes i ISA 200 via revisionsrisikomodel-

len.

Den revisionsmessige behandling kan anses som havende folgende opbygning: ISA 315 -> ISA 330 ->
ISA 265.

ISA 315 anvendes til at identificere og vurdere risici i virksomheders interne kontrolprocedurer. Dette
gores vha. risikovurderingshandlinger og ved at skabe forstéelse for virksomheden og dennes opbyg-
ning. Ud fra dette kan der identificeres og vurderes risici for veesentlig fejlinformation, pa baggrund af
de interne kontroller og disses effektivitet.

ISA 330 beskriver hvordan de identificerede risici for vaesentlig fejlinformation imgdekommes fra re-
visor, enten via test af kontroller, eller ved substanshandlinger. Her laves en konkret vurdering om
hvor meget vagt der skal laegges i de respektive handlinger, for at opna egnet revisionsbevis.

ISA 265 beskriver hvordan ovenstidende handlinger kommunikeres til den gverste ledelse.

Som det kan ses afdekkes interne kontroller ekstensivt af flere ISA’er, og der findes altsa tiltag til at
imgdega usikkerheder med interne kontroller. Det blev dog ogsé papeget i studiets afsnit 4, at flere eu-
ropiske lande udover ISA’erne har skerpede krav, der har taget afseet i rapporteringskravene i SOX

act.

Det er svart at vurdere hvorvidt reguleringen i ISA’erne er passende, til at imgdekomme truslen om et
hgjere niveau af EM, ved ineffektive interne kontroller. Interne kontroller er en diffus sterrelse, og kan
variere ekstremt virksomheder imellem. Dette gor det ligeledes svaert at lave en regulering der er daek-

kende for alle virksomheder, da begrebet favner s bredt.
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Dog kan det ses fra amerikanske undersggelser (se afsnit 4.4.3. Eksisterende viden om interne kon-

troller og ledelsens sammensatning - overblik) at der via de skeerpede krav i SOX, kan méles en redu-

ceret forekomst af EM.

5.1.2. Bestyrelsen

Risiko: (1) en ikke uafhaengig bestyrelse kan medfore en hagjere grad af EM. (2) en pdvist sammen-
haeng mellem bestyrelsens storrelse, og niveauet af EM. Dets storre bestyrelse, dets hajere risiko for
EM.

Ad 1. Bestyrelsens uafhaengighed

Omstaendighederne omkring bestyrelsens uathaengighed er allerede delvist behandlet under de interne
kontroller. Heraf fremgik det under de interne kontrolelementer i studiets pkt. 5.1.1.2., at revisor skal
opna forstaelse for virksomhedens kontrolmiljg. Dette omfatter bl.a. den gverste ledelses egenskaber
og deltagelse, hvor der herunder skal vurderes for bestyrelsens uathaengighed af den daglige ledelse
(ISA 315. A77). Altsd er der reguleret efter de principper som allerede er beskrevet i studiets ovensta-

ende afsnit om interne kontroller, og dette vil derfor ikke blive yderligere uddybet.

Et andet element af bestyrelsens uafheengighed er corporate governance delen, som ofte bliver regule-
ret pa nationalt niveau. Dette grundet at der er forskel i bade ejerfordelingen af selskaber, samt besty-
relsens rolle. Hvor virksomheder i USA ofte har et en-strenget ledelsessystem, hvor bestyrelsen er
sammenfaldende med direktionen, er det modsat i f. eks. Tyskland, som har en streng to-deling, hvor
bestyrelsen udelukkende har kontrolfunktion. Der kan ogsa findes varianter af disse to, som f.eks.
Danmark, som minder om en to-strenget ledelsesstruktur, men kan i praksis variere.

Under den to-strengede ledelse, kan uafhengighed mellem direktion og bestyrelse, ligeledes opdeles i
personlig uafthengighed (samme personkreds) og operationel uafthengighed (samme ansvarsomra-
der).

Den operationelle uafthangighed afspejles bl.a. i den danske selskabslovs § 115, som opstiller en rackke
kontrolopgaver for bestyrelsen.

Den personlige uathangighed afspejles ligeledes i den danske selskabslov, men giver ikke en direkte
uafhaengighed, da flere personer godt kan overlappe mellem direktion og bestyrelse. Der gives enkelte
retningslinjer for aktieselskaber, som f.eks. at flertallet af bestyrelsens medlemmer ikke mé veere di-
rektarer i selskabet, og at en direkter ikke kan fungere som for- eller naestformand i bestyrelsen.

Altsa er reguleringen om uathangighed, udover hvad der er beskrevet omkring revisors virke i ISA

315, meget individuelt, og der findes derfor ikke generel regulering udover ISA’en.
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Ad 2. Bestyrelsens storrelse
Udover revisors risikovurdering jf. ISA 315, som ogsa er beskrevet ovenfor, er der ikke yderligere regu-
lering omkring bestyrelsens starrelse. Altsa er revisors eneste reguleringsmulighed at opna forstéelse

for virksomheden, herunder dennes bestyrelse (ISA 315. A76).

5.1.3. Revisionsudvalget

Risiko: (1) et ikke uafhaengigt revisionsudvalg, eger forekomsten af EM. (2) et revisionsudvalg uden
finansiel ekspertise sger EM. (3) madefrekvensen for revisionsudvalget kan have en effekt pd ude-
velsen af EM.

Ad 1. Revisionsudvalgets uafhaengighed

Revisionsudvalget kan ses som en del af virksomheden, og der kan derfor p4 samme méade som ved in-
terne kontroller og bestyrelsen argumenteres for, at revisionsudvalget til dels falder inden for ram-
merne af ISA 315, hvor det er revisors pligt at vurdere og skabe forstaelse for virksomheden. ISA 315 er

allerede anvendt ovenfor, s dette punkt vil ikke blive yderligere uddybet.

Direktivet regulerer revisionsudvalget, i henhold til studiets afgreensede omrade. Neermere bestemt er
det artikel 41, som specifikt behandler revisionsudvalget. Heraf fremgéar det jf, direktivets art. 41, stk.
1, at medlemsstaterne bestemmer hvorvidt revisionsudvalget skal bestd af bestyrelsesmedlemmer,
og/eller medlemmer af virksomhedens tilsynsorgan, som ikke indgar i direktionen, og/eller medlem-
mer valgt pa virksomhedens generalforsamling. Dog geelder det at mindst ét medlem af revisionsud-
valget skal vaere uathaengigt.

Som det blev fastslaet i afsnit 4, kunne der males en positiv effekt, nar revisionsudvalget bestod af me-
re end 50% uafhangige medlemmer. Derfor ma kravet i direktivet vurderes som varende i underkan-
ten. Dog er kravet ofte skarpet yderligere i national lovgivning, som f.eks. i den danske revisorlovs §
31, stk. 1, hvor flertallet af udvalgets medlemmer, herunder formanden, skal veere uafthengige, med-

mindre udvalget alene udgeres af medlemmer af bestyrelsen eller tilsynsradet.

Ad 2. Revisionsudvalgets finansielle ekspertise

Det fremgar yderligere af direktivets art. 41, stk. 1, at udover at ét enkelt medlem skal veere uaf-
hangigt, skal dette medlem ogsa besidde kvalifikationer inden for regnskabsvasen og/eller revision.
Under dette punkt findes der ligeledes ofte skarpet national lovgivning. Som eksempel kan igen naev-
nes den danske revisorlovs § 31, stk. 1, som regulerer at ud over det ene medlem med kvalifikationer
inden for revision eller regnskabsvaesen, skal udvalgets medlemmer samlet set have kompetencer af

relevans for virksomhedens sektor.
Ad 3. Revisionsudvalgets moadefrekvens

Der findes ingen regulering for revisionsudvalgets kraevede madefrekvens. Det kan diskuteres hvorvidt

en sddanne bestemmelse, kunne veere medvirkende til at minimere forekomsten af EM. Som det ogsa
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fremgar af studiets afsnit 4, er effekten af mgdefrekvensen et omdiskuteret emne, og det er derfor

sveert at vurdere om regulering pad omradet, vil have en egentlig effekt.

5.1.4. Ledelsens kon

Risiko: Mandlige CFO’s har en tendens til at vaere mere progressive i regnskabsaflaeggelsen.

Konnenes betydning for regnskabsaflaggelsen er ikke noget der bliver behandlet i nogle standarder.
Emnet m4 ligeledes anses som et lettere folsomt emne, da det ikke kan anses som politisk korrekt at
fremhaeve det ene kon i en evt. regulerende tekst eller lign.

Dog ma emnet stadig anses som vigtigt i henhold til revisors risikovurdering, men er samtidig ikke et

emne, hvor der kan forventes decideret lovgivning imod, grundet hensynet til ligestilling.

5.1.5. Udskiftninger i ledelsen

Risiko: Udskiftninger i ledelsen kan fore til foreget forekomst af EM, hvis revisor ikke er opmaerksom

pa ledelsens incitamenter til at udeve EM.

I studiets afsnit 4 blev det konkluderet, at en tiltreedende ledelse ofte udferer big bath-accounting i til-
treedelseséaret, for derved at forbedre resultatet i den efterfolgende periode, alt i mens arsagen til det

darlige resultat i tiltreedelseséret kan placeres hos den fratraeedende ledelse.

Der findes i ISA’erne ingen specifik omtale af denne situation, men i relation til revision af sken (ISA
540) gives der en generel vejledning til revisor. Denne standard ger opmarksom p4, at revisor skal
vaere opméarksom pé evt. manglende neutralitet hos ledelsen. Dette kan komme til udtryk ved, at le-
delsen bevidst anlaegger optimistiske eller pessimistiske skan, eller “udvalgelse eller etablering af be-
tydelige forudsaetninger, der giver et punktestimat, som er fordelagtigt for den daglige ledelses mal”
(ISA 520.A125, 3. pkt.).

Der er siledes ingen konkret omtale af situationen, hvor ledelsen udskiftes, og den forggede risiko for
forekomsten af EM i denne situation. Om revisor tilpasser sin revisionsplan til den forggede risiko, af-
haenger derfor af, om revisor er i besiddelse af den tilstraekkelige baggrundsviden, som dette studie be-
lyser. Dette kan desvarre ikke forudsaettes i alle tilfaelde.

I studiets afsnit 6 fremsettes et konkret forslag til, hvordan denne problemstilling kan imgdegés, gen-
nem gget opmarksomhed pd EM-incitamenterne i revisors uddannelse. Det kan dog ikke konkluderes,
at den eksisterende viden pa nuverende tidspunkt er tilstreekkeligt implementeret i reguleringen af
revisors virke, idet en stor del af ansvaret for at veere opmarksom pa den forggede risiko er placeret

hos revisor selv.
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5.1.6. Ledelsens aflonning

Risiko: Ledelsens aflonning, hvad enten dette er som kontant bonusaflenning, eller som aktiebaseret

vederlaeggelse, kan forage niveauet af EM, idet ledelsen prover at maksimere egen profit.

Der blev i studiets afsnit 4 fastlagt, at ledelsens aflonning kan medfere et gget niveau af EM, som kan
udgves pé forskellig vis, hvad end ledelsen kan forvente en kontant bonusaflgnning eller ved at blive
aflennet med aktier.

Vedr. bonusaflgnning blev det vist igennem Healys bonushypotese, at ledelsen kan spekulere i at lave
indkomstforringende eller -forggende aktiviteter for at ramme malet for deres bonusaflgnning eller
potentielt ramme malet i det efterfalgende &r.

Vedr. aktiebaseret vederlaeggelse blev det vist at nar ledelsen bliver aflgnnet via et aktieprogram, er
der risiko for udevelse af EM ifm. keb og salg af aktier eller tildeling af optioner. Her vil ledelsen prove

at maksimere egen profit alt athangigt af, om de er i kabs- eller salgsprocessen.

Igen er det naerliggende, hvad end der er tale om bonusaflgnning eller aktiebaseret vederlaeggelse at
fremheeve ISA 315. Aflgnningsformen, og evt. risici ved denne, er noget der kan indga i revisors risiko-

vurdering, og ber vere noget der far serlig opmeerksomhed i revisionsplanen.

Det blev i studiets afsnit 3 fastslaet at graeensen mellem EM og en besvigelse er svear at skelne mellem,
og overgangen mellem de to er en grazone. Som det ogsa blev belyst i afsnit 3, opstiller nogle teoretike-
re en klar opdeling mellem hvad der er besvigelser og EM (El Diri, Dechow & Skinner mfl.). I studiet
findes det dog for forsimplet, at der skulle vaere sddan en klar opdeling, og det antages at der kan vere
tilfeelde, hvor der bade er tale om EM samt en besvigelse, jf. studiets definition af EM.

Derfor kunne en anden relevant standard som behandler ledelsens lgnningsforhold, vaere ISA 24o0.
Heraf fremgar det omkring besvigelsers kendetegn, at ledelsen kan anvende regnskabsmanipulation,
med henblik pa at pavirke resultatet. Baggrunden for dette kan veere flere incitamenter, hvor bl.a. “et
gnske om at maksimere en preastationsbaseret aflenning” fremgar (ISA 240. A2).

Dette kan sammenholdes med studiet omkring kontant bonusaflanning, og Healys model, som mé an-
ses at veere sammenlignelige.

ISA 240 forklarer at der skal vaere incitament til at begd en besvigelse, jf. besvigelsestrekanten (vil bli-
ve yderligere uddybet i studiets afsnit 5.3.2), og at dette incitament kan findes i at maksimere aflgn-
ningen. Incitamentet bliver yderligere uddybet i ISA 240’s “Eksempler pa besvigelsesfaktorer”, hvori
der oplistes risikofaktorer i relation til fejlinformation pa baggrund af regnskabsmanipulation. Heri
forklares at hvis ledelsen har betydelige skonomiske interesser, eller at en betydelig del af deres aflgn-
ning er afthaengig af méalsatninger (bonusordninger, aktieoptioner og aftaler om overskudsdeling),
skaber dette et incitament/pres pa ledelsen, i henhold til deres private skonomiske forhold (ISA 240,
bilag 1).

Ud fra behandlingen af ledelsens lgnninger i ISA 240 samt revisors mulighed for at medtage aflgn-

ningsformerne i sin risikovurdering, mé ledelsens aflenning som udgangspunkt antages at vaere regu-
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leret tilstraekkeligt. Dog kunne reguleringen godt indeholde mere detaljeret grad af hvilken pévirkning
de forskellige aflonningsformer kan medfere. Som eksempel kan ses Healys model, som viser at der
enten udeves indkomst forringelse eller indkomst foraggelse, alt athangigt af hvorledes ledelsen ser det
muligt at opna eventuelle bonusmél. Samme omstendigheder gor sig gaeldende omkring aktiebaseret

vederlaggelse, og pavirkningen af denne.

5.1.7. Intern revision

Risiko: (1) En ringe kvalitet i den interne revision kan medfore foroget forekomst af EM. (2) Revisor
overvurderer den interne revisions kvalitet, og udferer derfor ikke tilstraekkelige revisionshandlin-

ger.

Ad 1.

Forskningsresultaterne fra afsnit 4 indikerer, at der er sammenhaeng mellem kvaliteten af den interne
revisionsfunktion og forekomsten af EM. Denne sammenhang ma i alle henseender vurderes som helt
naturlig og forventet. Kvaliteten males i Prawitt et al’s undersggelse pa de fire parametre: (1) medar-
bejdernes kompetence, (2) afdelingens objektivitet, (3) tidsforbrug pa finansiel revision samt (4) afde-

lingens storrelse (malt pd omkostninger i forhold til virksomhedens balancesum).

Den faktiske kvalitet af den interne revisionsfunktion er dog reguleret af standarderne fra IIA, og ikke
ISA’erne. IIA-standarderne vil ikke indga i dette studie - det vil blot blive konstateret, at eftersom
Prawitt et al’s studie har dokumenteret en sammenhang mellem de fire parametre ovenfor og fore-
komsten af EM, bar opbygningen af den interne revisionsfunktion som minimum afspejle en be-

vidsthed om disse “kvalitetsindikatorer”.

Grundet afgransningen af dette studie, vil opbygningen af den interne revisionsfunktion ikke blive
behandlet yderligere. Fokus vil i stedet vaere pa, hvordan den eksterne revisor vurderer den interne re-

visionsfunktions kvalitet.

Ad 2.

Risiko #2 vedrgrer i hgjere grad, hvordan den eksterne revisor vurderer kvaliteten af den interne revi-
sionsfunktion. Er revisor ikke tilstreekkelig grundig i sin vurdering, kan det bade fa indflydelse pa den
generelle ISA 315-risikovurdering og den mere specifikke ISA 610-vurdering af den interne revisions-
funktion. Konsekvensen heraf kan vare en fejlagtigt tilrettelagt revisionsplan, der ikke tager hdnd om
alle risici for vaesentlig fejlinformation. Vejledningen til revisor i ISA 315 og 610 bgr fuldt ud afspejle
den tilgeengelige viden i litteraturen, for at give revisor de bedste forudsaetninger for at udfere en revi-

sion af hgj kvalitet.
Revisors generelle risikovurdering jf. ISA 315 ber jf. punkt 23 indeholde en vurdering af virksomhe-

dens interne revisionsfunktion. Yderligere vejledning findes i A109-A116. Her bliver revisor opfordret

til bide at inddrage den interne revisionsfunktions organisatoriske status (A113), tidsforbrug pa finan-
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siel revision (A111) samt ressourcer (storrelse) (A113). Den eneste kvalitetsparameter fra Prawitt et al’s
studie, der ikke omtales direkte er kompetence. Denne ma dog anses for at vaere implicit i vurderingen
af arten af afdelingens arbejde (A113) og vurdering af revisionsplanen (A112). Endvidere palegges
revisor i ISA 610.15 at foretage en direkte vurdering af den interne revisionsfunktions kompetence.

I tilleeg hertil kan det naevnes, at ISA 610 overordnet set bidrager med yderligere konkret vejledning i
relation til alle de gvrige kvalitetsparametre, hvorfor det mé konkluderes, at den eksisterende viden pa

omrédet er tilstraekkeligt implementeret i reguleringen af revisors virke.

5.2. Ekstern revision

I folgende afsnit flyttes fokus mod gvrig regulering, der har konsekvens for den eksterne revision.

5.2.1. Revisors storrelse

Risiko: Huis en virksomhed revideres af en for lille revisionsvirksomhed, er der foreget risiko for, at

ledelsen kan udeve indkomstforegende EM.

Der findes ingen direkte regulering af revisors storrelse. Dette ma ud fra en samlet vurdering dog
skennes at veere af mindre vasentlig karakter, da markedet selv kompenserer herfor. Stgrre virksom-
heder har jf. studiet af (Francis & Wilson 1988) et stgrre behov for revision af hgjere kvalitet, og har
kun mulighed for at opna denne hgjere kvalitet hos et Big-X-firma - i trdd med konklusionerne om re-
visors starrelse og den faglige kvalitet i afsnit 4.5.

Ud fra en samlet vurdering af revisionsbranchens koncentration af markedsandelene hos Big-X-
firmaer, og konklusionerne i litteraturen om sammenhangen mellem revisors stegrrelse og EM, vurde-

res det ikke tilradeligt, at implementere yderligere krav pa dette omréde.

5.2.2. Revisors honorar

Risici vedr. honorar for revisionsydelser: (1) For lavt honorar i forhold til arbejdets omfang kan
skade kvaliteten og medfore foroget forekomst af EM. (2) For stor afhaengighed af én kunde kan
skade revisors uafhangighed. (3) Risiko vedr. honorar for tkke-revisionsydelser: Ikke-

revisionsydelser kan pdvirke revisors konklusion i positiv eller negativ retning.

Ad 1.

Den eksisterende viden konkluderer, at der er en negativ sammenheng mellem revisors honorar og
forekomsten af EM. Som beskrevet i litteraturstudiet er det dog vanskeligt at konstatere en kausalitet
mellem de to variabler, og resonnementet peger derfor i retning af, at det er revisors risikovurde-
ringsproces, der er det vigtigste middel til at tilpasse omfanget af revisionshandlinger til de konkrete
risici.

Reguleringen af revisors honorar findes i EU forordning nr. 537/2014, art. 4 (herefter blot “forordnin-
gen”) samt i direktivet. Der vurderes ikke at vare relevant regulering af betydning for denne specifikke

risiko - og det vurderes i det hele taget, at markedskrafterne er tilstraekkelige i denne henseende.
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Ad 2.

Denne risiko er ikke identificeret i litteraturstudiet, og der er siledes ikke noget grundlag at bedgmme
bestemmelsen om én kundes maksimale andel af revisors omsaetning pd 15% (direktivets art. 4, stk. 3).
Risikoen navnes dog her alligevel, for at gare opmerksom p4, at dette er en mulig risiko, men der i re-
guleringen er taget hind om den. Effektiviteten og relevansen af bestemmelsen kan dog ikke vurderes

uden relevant litteratur om risikoen.

Ad 3.

P& paradoksal vis konkluderer litteraturen om ikke-revisionsydelser, at denne er gavnlig for revisions-
kvaliteten og mindsker forekomsten af EM, stik imod den geengse opfattelse. Der er dog ogsa undersg-
gelser, der peger i retning af, at ikke-revisionsydelser er skadelige for revisionens kvalitet.

I reguleringen har man bade i USA og Europa valgt at regulere efter “laveste fellesnavner”, og forbudt
en rekke ikke-revisionsydelser, jf. forordningens art. 5 og tilsvarende regel i SOX (reglen er ikke ens-

lydende, men er i grove traeek sammenlignelig).

Den konkrete regulering forudsaettes kendt, og vil ikke blive praesenteret her - i stedet laegges op til en
diskussion af reglens relevans set i lyset af forskningsresultaterne pa omradet. Hvis reglerne direkte
forhindrer revisor i at yde den hgjest mulige kvalitet i den lovpligtige revision, kunne det veere et op-
lagt emne for yderligere undersggelse.

Jf. forskningsresultaterne (tydeligst i (Bell et al. 2015) og (Larcker & Richardson 2004)) er der indika-
tioner p4, at en storre mangde ydelser samlet hos samme revisor gger kvaliteten af revisionen og re-
ducerer forekomsten af EM - ogsé selvom nogle af ydelserne ikke er revisionsydelser, men f.eks. skat-
teassistance eller gvrig radgivning. Skattemaessig assistance har den storste positive afsmittende effekt
pa revisionskvaliteten jf. (Robinson 2008). Synergieffekten ma formodes at opsta i kraft af aget kun-

de- og systemkendskab (ingen kilde, forfatternes egen formodning).

Den nuveerende regulering tilgodeser delvist de videnskabelige resultater:

Hvis den nuveerende forbudsregulering tillader, at revisor kan fastholde sit kundekendskab i de ar,
hvor der ikke leveres revisionsydelser, vil den negative effekt af forbuddet antageligvis blive reduceret.
Altsé en tidsmeessig forskydning mellem de leverede ydelser.

Forordningen tillader dette til en vis grad, med undtagelse af (1) generel rddgivning, (2) forhandling
pd vegne af den reviderede virksomhed samt (3) tvistlosning i den forsvarende rolle, jf. forordnin-
gens art. 5, stk. 1, 2. afsnit, litra g jf. 1. afsnit litra b. De leverede ikke-revisionsydelser skal adskille sig
tidsmaessigt fra det reviderede regnskabsér og perioden indtil pategningen underskrives, hvilket i
praksis vil sige, at for en virksomhed med kalenderaret som regnskabsér, kan revisor yde ikke-
revisionsydelser indtil 31/12-x1, og kan derefter tiltraede som revisor efter godkendelsen af drsrappor-
ten for ar x1 (i forste halvdel af r x2). Revisionspategningen for &r x2 underskrives da i ar x3, og heref-
ter kan revisor igen levere ikke-revisionsydelser (forudsat at revisor fratreeder som lovpligtig revisor

igen).
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Denne fleksibilitet i lovgivningen vurderes, at veere hensigtsmaessig, da revisor i sa fald kan drage nytte
af sit kunde- og systemkendskab i hgjere grad. Hvis der var l&engere karantaeneperioder, ville en storre
del af dette kendskab unaegteligt ga tabt.

Nuverende regulering vurderes pd denne baggrund at veere en anelse konservativ, men stadig med
gode muligheder for, at revisor kan drage nytte af sit kendskab til kunden og implementere dette i en

revision af hgjere kvalitet - uden at uathangigheden trues.

5.2.3. Revisors ansattelse hos kunden

Risiko: Forekomsten af EM foreges, hvuis der er en alma mater-relation mellem revisionsfirmaet og
CEO/CFO i den reviderede virksomhed.

Det videnskabelige bevis pa omradet for ansattelsesrelationer mellem revisionsfirma og kundevirk-
somhed er relativt klare. Der kan ikke endeligt pavises en effekt pa kvaliteten af revisionsarbejdet, hvis
relationen er af typen revolving door (hvor revisor tager ansattelse i ledende stilling hos sin kunde).
Er relationen derimod af typen alma mater, hvor CFO/CEQ aktivt vaelger sin gamle revisionsvirksom-

hed som revisor, er konklusionerne derimod klare: Her er en forgget risiko for forekomst af EM.

Nuverende regulering, direktivets art. 22a, forbyder kun revolving door-relationen i det forste ar efter
revisor fratraeder sit hverv, men alma mater-relationen er ikke direkte omtalt, hvilket er paradoksalt
set i lyset af de videnskabelige resultater. Det er altsa ikke lovbestemt, at revisor skal udvise en serlig
papasselighed ved en alma mater-relation, men i naste retskilde i hierarket, IFAC’s standarder, findes
dog mere konkrete forslag. I International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA) Hand-
book of the Code of Ethics for Accountants, er konkret taget stilling til situationen (290.135). Kodekset
er retningsangivende for EU-medlemslandenes revisorer, og kan derfor laegges til grund for vurderin-
gen af, om revisor i sin praksis falger “god skik”. Kodekset anses derfor for at indga i reguleringen af
revisors virke. Som en konsekvens heraf ma det tilsvarende konkluderes, at den eksisterende viden om
ansattelsesrelationer mellem revisorfirma og kunde er tilstrackkeligt implementeret i reguleringen af
revisors virke.

Om reguleringen er tilsvarende effektiv er et andet spergsmal, som vil kraeve yderligere undersggelse.
P& nuvaerende stadie kan det blot konstateres, at standardsaettere har problematikken vedr. alma ma-
ter-relationer for gje, og nu blot skal age kendskabet til kodekset, for at de videnskabelige konklusio-
ner bliver operationaliseret og anvendt af revisorer i praksis. I afsnit 6 vendes tilbage til denne pro-
blemstilling, og en konkret lgsningsmodel hvor implementering af regler om alma mater-relationer i

direktivet foreslas.

82



5.2.4. Revisors ekspertise

Risiko: En virksomhed udnytter revisors manglende branchekendskab eller kompetence, og udover
EM.

Det videnskabelige bevis styrker formodningen om, at en hgjere grad af specialisering hos revisor ogsé
bevirker en hgjere kvalitet i revisionen. Denne hgjere kvalitet er konkret bevist at have en indflydelse

pé niveauet af discretionary accruals, og dermed forekomsten af EM.

Regulering, der direkte fordrer, at revisor specialiserer sig, er sparsom. Til forfatternes bedste viden
findes der (geeldende i Danmark) kun skeerpede regler om revision af finansielle virksomheder samt
offentlige virksomheder mv., der i praksis ogsd medferer en specialisering. Eksempelvis har alle dan-
ske Big-4-firmaer en afdeling, der er specialiseret i finansielle virksomheders regnskabsafleggelse og

en afdeling for offentlige regnskabsaflaeggelse (www.ey.dk, www.pwe.dk, www.kpmg.dk &

www.deloitte.dk). Yderligere specialisering er dog, efter forfatternes egen opfattelse, ikke tydeligt ob-

serverbar, og dette affader den kommende diskussion: Hvordan kan der via regulering skabes storre
motivation for at revisionsfirmaer specialiserer sig i brancher? (... Og er det overhovedet ngdvendigt at

motivere yderligere?)

For at give et nuanceret bidrag, er det som i mange andre tilfeelde, nedvendigt at se problemstillingen i
et starre perspektiv. Revisionsfirmaer er ikke kun drevet af de filantropiske formaél at skabe hgjere re-
visionsmaessig kvalitet og reducere de negative effekter af EM. Den forretningsmaessige og strategiske
vinkel er mindst lige sa vigtig at holde for gje, og her er specialiseringsgraden serligt interessant. Spe-
cialisering giver nemlig ikke kun “gevinst” pa revisionskvaliteten (og dermed reduktion af revisors ri-
siko), men medferer ogsa stordriftsfordele. Da dette ikke er et strategisk eller forretningsmaessigt stu-
die, skal dette perspektiv ikke optage mere plads, men viden om, hvad der motiverer revisorerne - saer-
ligt Big-4 - er vigtig at have in mente. P4 baggrund af dette mé det forventes, at revisionsfirmaerne af
egen motivation specialiserer sig i den grad, der er faglig og gkonomisk forsvarlig og rimelig. Som lov-
giver eller standardsetter, kan der derefter fokuseres pa sarligt komplekse eller falsomme brancher,
hvor ekstra specialisering ber kraeves - som f.eks. gelder forsikringsselskaber, penge-og realkreditin-
stitutter. Til at identificere, hvor behovet for ekstra specialisering kan gavne, er yderligere research
ngdvendig. Et hurtigt litteraturstudie pé dette omrade har ikke givet brugbar viden om potentielle fo-

kusomréder.

Revisors specialiseringsgrad og dermed ekspertise inden for en given branche eller fagligt omréade,
kunne i hgjere grad markedsferes som en konkurrenceparameter. Dette skulle veere med det formal, at
skabe stgrre opmeerksomhed omkring det kvalitetsmassige aspekt af revisionen, der har direkte ind-
flydelse pa kvaliteten af en virksomheds rapporterede resultat (tidligere i studiet benzevnt som ear-
nings quality). Jf. Dechow og Skinner (2000) er netop synligggrelsen af de kvalitetsmaessige aspekter

overfor spillerne pa kapitalmarkedet helt essentielt i forhold til rent faktisk at &ndre adfeerden om-
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kring EM. Denne diskussion udfoldes yderligere i naeste afsnit, hvor konkrete forslag fremstilles sam-

let - se afsnit 6.2.3. En mulig fremtidig reguleringsstrategi.

5.2.5. Revisors rotation og embedsperiode

Risiko: Som folge af rotationskrav nér revisor ikke at opnd det optimale kundekendskab, og kvalite-

ten af revisionen falder. Dette Gbner for en eget forekomst af EM.

Forordningen regulerer i EU revisionsfirmaers maksimale embedsperiode. Reglen er en sikaldt tvun-
gen rotationsordning. Overordnet set adskiller reguleringen pa dette omréde sig meget mellem USA og
EU - i USA er der nemlig ingen regler om tvungen rotation. Den forskellige behandling af revisors
embedsperiode og eventuelle rotation afspejler et tilsvarende fragmenteret billede af de videnskabelige

konklusioner pad omradet.

I litteraturstudiet blev det konkluderet, at hovedparten af det videnskabelige bevis peger p4, at en
tvungen rotationsordning er skadelig for revisionskvaliteten og kan forgge risikoen for, at der fore-
kommer EM. Dette begrundes i, at de positive effekter af det agede kundekendskab rent kvalitetsmaes-
sigt “trumfer” den eventuelle negative effekt pa revisors uafthaengighed. Séledes observeres reduceret
forekomst af EM malt ved accruals-metoden, nar revisors embedsperiode forgges. Argumenterne
imod en lang embedsperiode er forskningsresultaterne fra mindre virksomheder, der indikerer at en
lang embedsperiode kan fa en mere udtalt negativ effekt. For PIE-virksomheder, som er i fokus i dette
studie, er der dog ingen lignende indikationer - hvilket kan forklares ved disse storre virksomheders

forbedrede interne kontrolsystemer.

Den konkrete regulering af virksomheder i EU pabyder jf. forordningens art. 17, stk. 1, at et revisions-
firmas embedsperiode maksimeres til 10 ar, efterfulgt af en 4-ars karantaneperiode. Jf. stk. 7 begran-
ses den ledende partners embedsperiode til 7 &r efterfulgt af en 3-arig karantaeneperiode. Der findes
en raekke muligheder for at forleenge revisionsfirmaets embedsperiode til 20 eller 24 ar gennem udbud
af revisionsopgaven eller anvendelse af to forskellige revisionsfirmaer, der afgiver en felles revisions-
pategning, jf. reglerne i stk. 4. Beslutningen om forlengelse kraever generalforsamlingens godkendel-
se, jf. reglerne i stk. 5.

Effekten fra disse “forleengelsesregler” pa forekomsten af EM er endnu ikke undersggt specifikt grun-
det forordningens unge alder, men et kvalificeret bud kan dog afgives pa grundlag af de tidligere resul-
tater: Reglerne maé i forste omgang ses i sammenhang med reglerne om ikke-revisionsydelser, og for-
buddet mod disse. Som det blev konkluderet ovenfor under 5.2.2., kan kundekendskab nemlig fast-
holdes, selv i de ar, hvor den lovpligtige revision ikke udferes, hvis revisor til gengeeld er leverander af
ikke-revisionsydelser. Dette vil i den konkrete situation have en positiv effekt i karantaeneperioden pa
hhv. 3-4 ar, jf. ovenfor. Revisor kan under de nye EU-rotationsregler sdledes ikke opbygge et grundigt
kundekendskab over 20-30-4rige perioder, som hidtil, og reglerne er derfor ikke optimale set i forhold

til forskningsresultaterne vedr. varigheden af embedsperioden. Dog mildnes den negative effekt del-
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vist af muligheden for at vaere leverander af ikke-revisionsydelser i karantaeneperioden samt mulighe-

den for forlengelse.

Konklusionen er altsd, at en afskaffelse af rotationskravet ville veere optimalt set ud fra et revisionskva-
litetsmeessigt synspunkt. Forskningen tyder pa, at behovet for rotation ville have stgrre positiv effekt
blandt mindre virksomheder. P& baggrund af denne viden kunne et forslag fremsattes, hvor PIE-
virksomheder fritages fra rotationskravet, og mindre og mellemstore virksomheder i stedet bliver om-
fattet. Selvom forslaget virker kontroversielt, ville dette medfere en storre overensstemmelse mellem

reguleringspraksis og de videnskabelige resultater.

5.2.6. Revisors afstaelse fra opgaven

Risiko: Ved revisors afstdelse fra risikofyldt kunde, opnar ny revisor ikke hurtigt nok tilstraekkeligt
kundekendskab til at forhindre de negative effekter af EM.

Den altovervejende hovedregel vedr. revisors fratreeden er “bliv og skriv’-princippet, hvor revisor gen-
nem sin pategning kommunikerer forbehold eller andre fremhavelser af oplysninger, frem for at fra-
traede sit hverv (hvilket afholder offentligheden fra at fa indsigt i eventuelle relevante oplysninger om

virksomhedens forhold, som revisor har faet kendskab til).

I litteraturstudiet blev det konkluderet, at der ved revisorskifte hyppigere forekommer EM af den ind-
komstforeggende slags, fordi tiltreedende revisors kundekendskab er under opbygning, og er endnu ik-

ke tilstraekkeligt veludviklet til at minimere EM pé effektiv vis.

Reguleringen af revisors fratreeden, er for EU-landes vedkommende, reguleret i direktivets artikel 38,
og bestar i al vaesentlighed af to hovedprincipper:
1. Revisor kan ikke fyres grundet uenighed om regnskabsmaessig behandling eller revisionspro-
cedurer.
2. Virksomheden der fyrer revisor og den fratreedende revisor skal meddele arsag til samarbej-

dets ophgr til en offentlig myndighed (i Danmark Erhvervsstyrelsen).

Vurderer en revisor, at ledelsens integritet er truet i sd hgj grad, at samarbejdet ikke kan fortsaette, vil
der skulle gives meddelelse herom til den offentlige myndighed. I direktivet er der dog ingen regler,
der sikrer, at denne information bliver anvendt konstruktivt i den videre proces, da det umiddelbart
star den reviderede virksomhed frit for, at vaelge en ny revisor, og undlade at fortzelle denne om arsa-
gen til, at den tidligere revisor fratradte eller er blev afskediget. PA EU-plan findes der dog vejledning i
form af IESBA’s Code of Ethics, der i pkt. 210.14 indeholder en regel, der tilsvarer den danske regel i

revisorlovens § 18, stk. 2, om at tiltreedende revisor skal rette henvendelse til tidligere revisor(er).

85



Den danske bestemmelse bevirker en tilsidesattelse af revisors tavshedspligt, da den tiltreedende revi-
sor skal have “adgang til alle relevante oplysninger om den virksomhed, som revisors erklaering ved-
rorer”.

Code of Ethics 210.14 kraever at fratraedende revisor far tilladelse af kunden til at diskutere de fortroli-
ge forhold. Dermed kan kunden i teorien tilbageholde oplysninger fra den tiltreedende revisor, men vil
da have et gevaldigt forklaringsproblem over for den tiltreedende revisor, der mé forventes at udvise en
vis skepsis ifm. opgave- og kundeaccept.

Reglen, der i Danmark blev vedtaget efter den omfattende svindel i Nordisk Fjer, forekommer som en
effektiv made at modvirke den negative virkning fra et revisorskifte, hvor vaerdifuld information om
den reviderede virksomhed ellers utvivlsomt vil g tabt. At det sker pa bekostning af tavshedspligten,
kan derefter diskuteres. Fratraeder revisor grundet manglende tillid til ledelsen, kan det ud fra et sam-
fundsmaessigt perspektiv virke sardeles fornuftigt, at den tiltreedende revisor far denne information i
hande, og kan tilpasse sin risikovurdering herefter. Fratreeder revisor af andre mere generelle drsager,
vil det ikke resultere i, at falsomme oplysninger om den reviderede virksomhed bliver overleveret til
tiltraeedende revisor. Reglen vurderes derfor at have en relativt lille omkostning i form af tavshedsplig-
ten, for til gengald at give storre sikkerhed for, at tiltraeedende revisor gar velforberedt til opgaven og

kan tilpasse sin risikovurdering og revisionsplan som folge heraf.

Lovgrundlaget er én ting - revisionsstandarderne en anden. I revisionsstandarderne findes kun ringe
vejledning til tiltreedende revisor - det vaesentligste bidrag findes i ISA 510 omhandlende forstegangs-
revisioner. Her naevnes, at gennemgang af tidligere revisors arbejdspapirer er én af flere mulige mader
at opna tilstraekkeligt revisionsbevis for primobalancen (ISA 510.6). Denne bestemmelse er ikke et
egentligt pdbud om at tage kontakt til fratreedende revisor - tveertimod er det én blandt flere valgmu-
ligheder. Der er saledes i ISA’erne ingen specifikke krav om, at den tiltreedende revisor skal tage kon-

takt til den fratreedende revisor - dette er kun kravet i Code of Ethics.

P4 baggrund af ovenstdende vurderes, at reguleringen pa EU-plan er tilstreekkelig, omend en fremhze-
velse af kravet om henvendelse til tidligere revisor qua sin vigtighed kunne placeres i ISA frem for
Code of Ethics.

5.3. @vrig relevant regulering - ISA 540 og 240.

Ovenfor er den regulering behandlet, som beskaftigede sig direkte med konklusionerne i studiets af-
snit 4. Den fremhavede regulering er dog ikke det eneste relevante i henhold til studiets arbejde med
EM. Efterfolgende afsnit vil behandle to af de ISA’er, som er anvendelige i sporgsmaélet om EM, og

studiets gnske om at minimere de negative effekter afledt heraf.

5.3.1. ISA 540

Et element i revisors handtering af EM er revision af regnskabsmeessige skan. Skennene er som tidli-

gere omtalt hele krumtappen i den regnskabsmaessige EM, og revisionsstandarderne pa omradet er
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derfor seerligt vigtige. Pa paradoksal vis er der ingen af artiklerne, som er omfattet i litteraturstudiet,
der specifikt og direkte omhandler revision af sken. Til gengzld er der i litteraturen fundet flere ele-
menter, der relaterer sig perifert til emnet, f.eks. (1) anvendelse af eksperters arbejde og (2) revisors

risikovurdering.

Ad 1. Anvendelse af eksperter

Ved revision af sken, der kan medfere vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, kan det vaere nedven-
digt at inddrage en ekspert til at hjeelpe med at beregne et punktestimat. Eksperten kan béde veere ud-
peget af ledelsen (ISA 540) eller udpeget af revisor (ISA 620).

I forbindelse med litteraturstudiet af betydningen af revisors starrelse, indikerer resultaterne, at hvis
béde revisor og den anvendte ekspert kommer fra et Big-X-firma er forekomsten af EM lavere. Dette
understotter den galdende regulering i ISA 620, hvor det fremgar, at revisor skal vurdere ekspertens
kompetence, feerdigheder og objektivitet (ISA 620.9). Denne bgr jf. ISA 620.A14-15 ogsa inddrage en
vurdering af ekspertens daglige arbejde eller gvrig “ekstern anerkendelse”. Forskningen indikerer alt-
sa, at ansattelse i et Big-X-firma i sig selv er et tegn pa, at ekspertens kompetenceniveau m.m. er i or-
den. Dette vurderes at veere en fornuftig hovedregel, men der vil selvfelgelig altid vaere undtagelser,

eksempelvis hvor lokalkendskab eller sarlig specialistviden er kraevet.

Manglende neutralitet hos ledelsen

ISA 540.21 bidrager med vejledning til revisor, i det tilfeelde, hvor ledelsen risikerer ikke at veere neu-

tral. Yderligere vejledning findes i punkterne A124-125, og her fremhaeves at forudsaetninger kan vaere
inkonsistente med observationer i markedet eller at sken f.eks. er pessimistiske/optimistiske (modsat
objektive). Der gives ingen konkret vejledning i hvilken specifik motivation ledelsen kan have, for at

udgve pessimistiske eller optimistiske skean - og dette ville med al sandsynlighed blive en lang liste.

At der ikke angives konkrete handlinger eller specifikke risici er ikke nadvendigvis et problem - s
lzenge revisor har den fornedne baggrundsviden og uddannelse til at “spotte” ledelsens incitamenter til

at udove sddanne skon - her kommer viden om EM ind 1 billedet.

Revisor vil med en gget bevidsthed om forekomsten af og arsagerne til EM have bedre mulighed for at
udfere en effektiv risikovurdering af virksomheden, der revideres. Her vil det sarligt veere de optimi-
stiske eller pessimistiske skan, der ber fa opmerksomhed, da ledelsen som tidligere diskuteret vil for-
soge at traekke arets resultat i en retning, der er gunstig for dem (som ogsé angivet i ISA 540.A125, 3.
pkt).

Evnen til at udarbejde en risikovurdering, der baseres pa den nyeste viden om bl.a. EM vil alt andet li-
ge give en mere effektiv revision, og gere revisor i stand til at reducere de negative effekter af EM i hg-
jere grad. Hvordan dette konkret kan ggres vendes tilbage til i afsnit 6, hvor der vil blive stillet en rak-

ke forbedringsforslag.
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Efterfolgende afsnit vil komme med lignende refleksioner som ovenstdende, omkring ISA 240’s an-
vendelse i henhold til EM.

5.3.2. ISA 240

Gransen mellem besvigelser og EM er blevet behandlet flere gange igennem studiet - isar i studiets
afsnit 3.2. Da begreberne er sa nerliggende, er det ligeledes interessant for studiets problemformule-
ring at se, i hvilket omfang ISA 240 kan anvendes.

ISA 240 er yderligere relevant i de grenseforhold, hvor en handling béde kan klassificeres som udge-

velse af EM, samt en besvigelse, jf. studiets definition af EM.

Den grundleggende forklaring bag at besvigelser overhovedet finder sted, kan klarlaegges ved besvi-
gelsestrekanten. Heri forklares det at besvigelsesprocessen beror pa tre elementer; (1) mulighed for at
bega besvigelsen, (2) incitament/pres og (3) retfeerdiggerelse af handlingen.

I henhold til EM kan besvigelsestrekanten anvendes til at beskrive nogle af de samme processer, der

gar forud for udgvelsen af EM.

Ad.1
Jf. studiets definition pd EM, er det en aktivitet som er udgvet af ledelsen i en virksomhed. Ergo ma
det Kklart forudsettes at disse har muligheden for at tage foranstaltninger til udevelse af EM, da le-

delsen har det primeere ansvar for regnskabsudarbejdelsen.

Ad 2.
Flere steder i studiet er der pavist det incitament/pres der kan ligge forud for udgvelsen af EM. Det-
te kan bade vere et personligt incitament, eller et professionelt incitament, i form af at virksomheden

skal na et bestemt resultat, eller en kombination af begge.

Ad 3.
Det er ikke muligt at pavise retfaerdiggorelse i praksis. Da punktet er meget personafthaengigt, er det
sveert at pavise en sammenhang, men da det optreeder omkring besvigelser, ma det formodes ogsa at

optraede ved udgvelsen af EM.

ISA 240 er, som skrevet tidligere et supplement, der er vigtigt at tage hgjde for i relation til EM. Stan-

darden bidrager ikke i sig selv til yderligere konkret guidance omkring EM, udover hvad der er beskre-
vet i studiets afsnit 5.1.6. omkring ledelsens aflenning. Der er flere elementer, som er sammenlignelige
mellem EM og besvigelser, og det er derfor vigtigt som revisor at have ISA 240 for gje i revisionen. Be-
svigelsesvurderingen leegger, ligesom EM-vurderingen, i hgj grad vaegt pa revisors baggrundsviden om

virksomheden, og evne til at lave en effektiv risikovurdering, hvor evt. incitamenter identificeres.
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5.4. Delkonklusion

I denne delkonklusion opsummeres resultaterne fra afsnit 5. Formalet er at skabe et overblik over,
hvor den eksisterende viden er afspejlet i reguleringen af revisors virke.
Hagjre kolonne angiver, om reguleringen er tilstraekkelig eller ej pa baggrund af den eksisterende viden,

eller om yderligere research er kraevet for at kunne drage endelig konklusion.

Farvekoder:
Ikke tilstreekkelig regulering | Tilstraekkelig regulering Kraver yderligere research
Eksisterende viden om: Afspejles her: Konklusion

Interne kontroller

Interne kontrolprocedurer ISA 200, ISA 265, ISA 315 og ISA | Interne kontroller er ekstremt
330 individuelle, og det kan derfor
veere sveert at lave generalise-
rende regulering herom.

Der ses strammere krav i SOX.
Mere specifik vejledning bar

indarbejdes i ISA.
Bestyrelsen ISA 315 vejleder om bestyrelsens | Ingen generel regulering ud-
uafhangighed over revisors vurdering jf. ISA
315.
Bestyrelsens storrelse nevnes ikke | Bestyrelsens storrelse er ikke
iISA reguleret
Revisionsudvalget ISA 315, direktivet Regulering af centrale emner i

EU-direktivet. Kan diskuteres
om reguleringen skal skerpes,
men er ofte opvejet af yderlige-
re nationale krav.

Ledelsens ken - Ingen regulering pa omradet -
der forventes ikke regulering
herom.

Udskiftninger i ledelsen Delvist ISA 540 Mere specifik vejledning bor
indarbejdes i ISA.

Ledelsens aflgnning ISA 240, ISA 315 Regulering tilstraekkelig - med

forbehold for at den kunne ud-
dybes en anelse.

Intern revision ISA 315 og ISA 610 Regulering tilstrackkelig.
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Ekstern revision

Revisors starrelse

Markedsbestemt. Regulering
neappe ngdvendig.

Revisors honorar

Forordningen

Litteratur indikerer, at nuvae-
rende forbud mod ikke-
revisionsydelser er skadelige
for revisionskvaliteten.

Revisors ansattelse hos
kunden

Direktivet forbyder revolving
door-relationer.

Regulering tilstrakkelig.

IESBA’s Code of Ethics vejleder
om alma mater-relationer.

Lovregulering af alma mater-
relationer ber vedtages.

Revisors ekspertise

Sparsom regulering i den finan-
sielle sektor.

Markedsbestemt.

Oplagt mulighed for differenti-
eringsstrategi blandt revisions-
firmaer.

Revisors rotation og em-
bedsperiode

Forordningen

Regler om rotation reducerer
revisionskvalitet og gger risiko
for EM jf. litteraturen. Delvis
mulighed for at revisor kan be-
vare kundekendskab gennem
ikke-revisionsydelser, dog ikke
optimalt.

Revisors afstaelse fra opga-
ven

ISA 510 (forstegangsrevision).

Overlevering fra fratreedende
til tiltreedende revisor ber un-
dersgges yderligere og evt. de-
tailreguleres.

Revision af sken ISA 540 Kun sparsom litteratur i relati-
on til EM - mangler konkrete
anvisninger.

Besvigelser ISA 240 ISA 240 giver ikke yderliger

guidance til imgdekommelsen
af Earnings Management.

Kilde: Egen tilvirkning
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6. Hvordan kan viden om interne kontroller og
ekstern revision i hgjere grad forhindre forekom-

sten af EM via regulering af revisors virke?

Dette afsnit vil besvare undersggelsessporgsmal nr. 4, hvilket dermed ogsa er svaret pé studiets pro-
blemformulering. Den aggregerede viden fra undersggelsesspgrgsmal 1,2 og 3 vurderes her samlet,
med henblik pé at fremkomme med forslag til, hvordan de negative effekter af EM kan reduceres. For-
slagene omfatter enten yderligere research, &endring af reguleringen eller konkrete forslag til revisio-

nens udfgrelse.

6.1. Generelle betragtninger

Afsnittet indledes med en raekke generelle betragtninger, set fra et overordnet perspektiv. Gennem
studiet er forstaelsen for forskningstraditionen @get betragteligt, og der er bade svagheder og styrker

ved denne, som vil blive diskuteret i folgende afsnit.

6.1.1. Styrker og svagheder ved forskningstraditionen inden for EM.

Den metodiske tilgang til undersggelsen af EM som regnskabsmaessigt faanomen er i hgj grad baseret
pa meget store stikprovestarrelser og statistiske modeller. Den accruals-baserede Jones-model og den
statistiske beat/miss-benchmark-metode er de mest anvendte metoder. Styrkerne herved er evnen til
at konstatere sammenhange pa tvaers af mange variable og parametre, og dermed evnen til at danne et
generelt og meget bredt indtryk af forekomsten af EM. Svagheden er som konsekvens heraf, at model-
lerne ikke kan bidrage med viden om, hvordan EM udgves i praksis, og hvilke drsagssammenhenge,
der gar forud for fanomenet. Neermere kendskab til &rsagssammenhaengene er essentielt for at give en
konkret og relevant vejledning til virksomhederne om etablering af hensigtsmaessige governance-

strukturer og til revisorerne ved revisionens praktiske udfarelse.

Et eksempel pa vigtigheden heraf, er betydningen af styrken af en virksomheds interne kontrolsyste-
mer. Det tidligere omtalte studie (Doyle et al. 2007) konkluderer, at virksomheder med svage interne
kontrolsystemer udgver mere EM. Samtidig konkluderer (Larcker & Richardson 2004), at virksomhe-
der med et svagt internt kontrolsystem er mindre eksponeret for EM, nar honoraret til revisor samti-
dig er hgjt. Uden et nermere studie af a&rsagssammenhéangene er det sveert at konkludere, om revisor-
honorar eller internt kontrolsystem er det afgarende parameter - og serligt de to parametres interne

vekselvirkning.

Saledes vil der herfra lyde en stor opfordring til i hgjere grad at undersgge arsagssammenhange i rela-

tion til EM, frem for statistiske undersggelser af udbredelsen af fenomenet.
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6.1.2. Manglende viden om effekten af 1st og 2nd line of defence

I forbindelse med litteraturstudiet, er endnu en observation veerd at bemaerke. Denne relaterer sig til
virksomhedernes interne kontrolsystem, der bestér af three lines of defence. 3rd line of defence, i form
af intern revision, er belyst i litteraturen, men det har desvaerre ikke vaeret muligt at behandle 1st og
2nd line of defence, grundet mangel pa data. En mulig arsag til dette er, at virksomhedernes kontrol-
system er en del af virksomhedens drift, og der ikke uden videre er offentligt tilgaengelig oplysninger
herom. Manglen pé data pa omradet er konstateret ved, at der i ingen af de 7 anvendte litteraturstudi-
er er beskrevet effekterne af specifikke kontroller/kontrolsystemer, der ligger inden for 1st eller 2nd
line of defence. Ved seggning i Google Scholar opnas kun meget f relevante hits ved anvendelse af so-

geordene: earnings management, internal control, line of defence, compliance.

1st og 2nd line of defence er helt centrale dele af en virksomheds interne kontrolsystem, da det er her
den operationelle del af ledelseskontroller, ledelsesopsyn, finansiel controlling, compliance mv. ud-
spiller sig. P4 trods af denne helt essentielle rolle, er 1st og 2nd line of defence fortsat en sort boks in-

den for EM-forskningen, hvilket levner et stort rum for yderligere oplagt research.

Den mest oplagte anvendelse for den yderligere research ville veare (1) virksomhedernes egen opbyg-
ning af 1st og 2nd line of defence og (2) revisors risikovurdering pa baggrund af oplysninger om virk-

somhedens interne kontrolsystem.

Ad 1. Opbygning af 1st og 2nd line of defence

Med det formal at reducere risikoen for bade fejlinformation og besvigelser, vil det veere gnskvaerdigt
at virksomheder indretter interne kontrolsystemer, som er baseret pa de nyeste forskningsresultater.
Forskningen skal gerne fokusere pd sammenhangen mellem elementer af 1st og 2nd line of defence og
forekomsten af EM, for at vaere relevant i dette studies optik. Da der pt. ikke findes en veludviklet
forskningstradition pa dette omrade, kan det ikke umiddelbart vurderes, om den geldende praksis in-
den for opbygning af 1st og 2nd line of defence er hensigtsmaessig i relation til EM. Yderligere research

er derfor meget velkommen.

Ad 2. Revisors risikovurdering pa baggrund af viden om 1st og 2nd line of defence

En udbygget vidensdatabase om vekselvirkningen mellem de forskellige elementer af 1st og 2nd line of
defence og deres indvirkning pa forekomsten af EM, vil vare af hgj veerdi for revisor. Serligt i forbin-
delse med risikovurdering ifelge ISA 315, er et grundlaeggende kendskab til 1st og 2nd line of defence
vigtigt, og vil give revisor mulighed for i langt hgjere grad at identificere svagheder i de interne kon-
troller, som potentielt kan medfere gget forekomst af EM. Dette kunne opnés ved at indarbejde kon-
kret vejledning til revisor i ISA’erne (i dette tilfaelde seerligt ISA 315), om de regde flag i de interne kon-
trolsystemer, som der ber give anledning til yderligere overvejelse i risikovurderingen. Yderligere re-

search inden for 1st og 2nd line of defence vil kunne bidrage med veerdifuld viden om dette.
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Det folgende afsnit 6.2. vil uddybe, hvordan en sddan tilpasning af reguleringen kan foretages, efter de

rode flag er identificeret i litteraturen om EM.

6.2. Konkret kritik af nuveerende regulering

Afsnit 6.2 vil indeholde en kritik af den nuvaerende regulering, herunder konkrete &endringsforslag til
revisors brug af interne kontrolelementer, reguleringen af den eksterne revision samt en ny mulig vej
til at motivere virksomheder til at forbedre indsatsen pa omradet for EM gennem kapitalmarkedsregu-
lering. Konklusionerne er baseret pa viden opnaet i afsnit 4 og 5, hvor der er identificeret en raekke

omrader, hvor den nuvarende regulering kan forbedres.

Det blev i studiets afsnit 3 fastlagt, at forekomsten af EM efter alt at demme har en negativ sam-
fundsmaessig effekt, idet ressourceallokationen pavirkes af regnskaber, der ikke viser en virksomheds
sande finansielle stilling. Endvidere kan EM medvirke til formueforskydning mellem nuvarende og
fremtidige aktionerer, uden deres samtykke gennem pavirkning af aktiekursen, hvilket heller ikke er
acceptabelt. For at reducere disse negative effekter af EM opstilles i det folgende en raekke konkrete

anbefalinger og endringsforslag til den nuvaerende regulering af revisors virke.
6.2.1. AAndringsforslag - interne kontroller

6.2.1.1. Interne kontrolprocedurer og revisors brug af disse

Studiets afsnit 4 paviste en klar ssmmenhang mellem kvaliteten af interne kontroller og EM. Svage in-
terne kontrolprocedurer kan korreleres med et hgjere niveau af EM.

I henhold til studiets afgraensning (inden for ISA), blev den nuverende regulering omkring revisors
anvendelse af interne kontroller belyst i studiets afsnit 5. Heraf fremgik det at emnet interne kontrol-
ler er omfattende behandlet i ISA’erne, men det er stadig svert at lave en konkret vurdering om regel-
saettet er fyldestgorende til at mindske EM, eller om det kan forbedres.

Nogle enkelte EU lande har implementeret skeerpede rapporteringskrav, som minder om SOX-

regelsattet.

Inspiration fra SOX rapporteringskrav

SOX 404 indeholder krav om at der rapporteres om de interne kontrolprocedurer ved regnskabsaf-
leeggelsen (ICFR), hvor der samtidig skal rapporteres om vaesentlige fejl i de interne kontroller. Studi-
ets afsnit 4 viser at undersggelser udfert af Doyle et al (2007) og Ashbaugh-Skaife et al (2008), har
pavist en sammenhang mellem rapporteringen af svagheder i ICFR og earnings quality. Undersggel-
serne siger som sédan intet om ICFR’s effekt i sig selv, men tilstedeverelsen af et rapporteringskrav
om effektiviteten af interne kontroller, mé antages at medfare eget opmaerksomhed omkring effektivi-
teten af de interne kontroller, hvilket har en positiv afsmittende effekt pa forekomsten af EM. Dermed
ma det konkluderes, at et rapporteringskrav om effektiviteten af interne kontroller, vil have en gavnlig

effekt pa forekomsten af EM.
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Konkretisering af ISA-vejledning til revisors risikovurdering

Den nuvarende vejledning i ISA’erne laegger stor vaegt pa revisors egenskab til selv at kunne identifi-
cere og vurdere vaesentligheden af interne kontroller, og deres effekt pd regnskabet. Til dette gives lo-
bende en fa raekke eksempler pa faresignaler og lign. Eksemplerne er ikke saerligt uddybende, og der-
for er meget af vurderingen op til den enkelte revisor.

Det kan diskuteres hvorvidt dette er den korrekte made at behandle interne kontroller p4, da der ma
antages at veere divergens imellem hvorledes forskellige revisorer identificerer og vurderer interne
kontroller. Et forslag kunne derfor veere at “konkretisere” ISA’erne, si der gives en mere uddybende
vejledning, til hvordan processen om revision af interne kontroller skal forlgbe.

Det der taler imod yderligere “konkretisering” er, at det samtidig ma betyde at revision af interne kon-
troller kan blive mere omfattende. Forskningsresultaterne indikerer dog, at en gget generel revisions-

indsats (malt ved sterrelsen pa honoraret) medferer en reduktion af forekomsten af EM.

Da virksomheders interne kontroller kan divergere meget i form og sterrelse, vil det veere noget neert
umuligt at lave en standard som passer til alle. Vejledningen i ISA’erne bgr dog som minimum inde-
holde konkrete anvisninger i relation til rede flag, der er identificeret i dette studies afsnit 4, herunder:
Bestyrelsens storrelse og uathangighed, revisionsudvalgets modefrekvens, udskiftninger i ledelsen,
ledelsens kan samt ledelsens aflenningsform mv. Intern revision behandles i sarskilt afsnit nedenfor
(ISA 610).

Forbedring af revisors evne til at spotte rgde flag via aget opmarksomhed i grundud-
dannelsen

Da en stor del af identifikation og vurdering inden for ISA’erne beror pa revisors evne til at foretage
denne, er et andet interessant parameter revisors uddannelse/ekspertise.

Som konkluderet i afsnit 4.6. Delkonklusion - viden om interne kontroller og ekstern revision, blev det

pavist at bade revisors starrelse og ekspertise har en effekt pa EM. Derfor kan det antages at det sam-
me gor sig geldende i henhold til vurderingen af interne kontrollers effektivitet. Det ma antages at der
er individuelle forskelle mellem revisorer og deres evne til at identificere og vurdere relevante interne
kontroller, atheengigt af erfaring og ekspertise.

Et modsvar til dette kan potentielt findes i et SOX-lignende system med rapporteringskrav, da dette
muligger en samhgrighed og ensretning af interne kontroller, da et felles register vil anskueliggore
forskellige arbejdsgange, og forhdbentligt medfere storre grad af ensretning pé sigt.

Revisors uddannelse kan ogsa have en effekt pa hvorledes den enkelte er i stand til at vurdere interne
kontroller. Hermed menes béde den praktiske uddannelse, som revisorer modtager i deres respektive

firmaer, men ogsa revisorers grunduddannelse i form af cand.merc.aud eller tilsvarende.
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Tre konkrete forslag kan altsd medvirke til at reducere de negative effekter af EM:

1. Indferelse af rapporteringskrav om effektiviteten af interne kontroller (tilsvarende SOX 404).

2. Konkretisering af vejledning i ISA 315 om revisors risikovurdering. Vejledningen bgr i hgjere
grad afspejle den eksisterende viden om de rgde flag, der ofte er ssammenhaengende med fore-
komsten af EM. Eksempler pa rade flag er: Bestyrelsens starrelse og erfaring, revisionsudval-
gets finansielle ekspertise, udskiftninger i ledelsen, ledelsens aflenningsform mv.

3. Skarpet opmerksomhed i revisorers grunduddannelse omkring de negative effekter af EM
samt rgde flag, som revisor skal vaere opmerksom pé ved planlegningen og udferelsen af revi-

sionen.

Saledes afsluttes behandlingen af elementer, der relaterer sig til interne kontroller.

6.2.2. /Endringsforslag - ekstern revision

I det folgende afsnit vil opfordringer til yderligere research og &endringsforslag vedr. udferelsen eller
reguleringen af den eksterne revision blive praesenteret. Alle forslagene baseres pa viden opnéet i stu-

diets afsnit 4 og 5, hvor uhensigtsmaessigheder eller mangler er identificeret.

6.2.2.1. Rotationskrav og honorar for ikke-revisionsydelser

I afsnit 5 blev det konkluderet, at rotationskravet for PIE-virksomheder og forbuddet mod at yde (de
fleste) ikke-revisionsydelser farer til et forringet kundekendskab og dermed forringet revisionskvalitet.
I sidste ende kan der males en forggelse af discretionary accruals og dermed forekomst af EM. Ud fra
et rent EM- og revisionskvalitet-synspunkt ber reglerne om rotation og forbud mod ikke-
revisionsydelser afskaffes. Dette er dog ikke uden videre en god idé set ud fra et overordnet perspektiv,
hvorfor dette studie ikke vil konkludere, at reglerne ligefrem bgr afskaffes. I stedet vil det blive pape-
get, at reglerne har en raeekke konsekvenser for revisionskvaliteten, som bgr tages med i betragtning,
nér reglerne fremover e&ndres eller tilpasses. Der bgr aktivt arbejdes pa en méde, hvorpa revisor kan
opretholde sit kundekendskab, uden at uatheengigheden bliver truet. I denne forbindelse er det vigtigt,
at reglerne omkring hvornar revisor mé overga fra at veere leverandgr af ikke-revisionsydelser til at le-
vere lovpligtig revision, fortsat er lige sa fleksible som nu. Lengere karantaneperioder for/efter ydel-

sen af den lovpligtige revision bar derfor undgas.

Leveringen af ikke-revisionsydelser er ogsé ngglen til at bevare kundekendskabet i den tre-arige ka-
rantaeneperiode pa den lovpligtige revision. Denne model bar fortsat tillades i EU-lovgivningen, for at
sikre den hgjest mulige revisionskvalitet under hensyntagen til offentlighedens behov for at revisor

utvivlsomt er uafthangig af den reviderede virksomhed.

6.2.2.2. Regulering af alma mater-relationer

I studiets afsnit 5 blev det konkluderet, at der ikke er tilstraekkelig regulering af alma mater-relationer.
Alma mater-relationer er forklaret i studiets afsnit 4, hvortil henvises for yderligere information om

relationernes natur og konteksten de forekommer i.
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Litteraturen er pa dette punkt meget skrésikker - der er et reelt problem forbundet med denne type re-
lationer, og faenomenet er kun sparsomt omtalt i IESBA’s Code of Ethics. Den foregede risiko for, at
der udeves EM som folge af alma mater-relationer bor have samme status i lovgivningen som de re-
volving door-relationer, der er lovgivet imod i EU-direktivet. Dette begrundes i, at de forskningsmaes-
sige resultater er sterkest for alma mater-relationer, og at der kun findes svage sammenhange med
revolving door-relationer - og alligevel er det kun revolving door-relationer, der har fundet vej til di-
rektivet. At alma mater-relationerne kun er omtalt i Code of Ethics kan give et forkert indtryk af, hvor
alvorlige komplikationerne af de to typer relationer kan vare, og alma mater-relationerne er som fglge
af den ringe opméerksomhed med stor sandsynlighed kun et perifert element i den almindelige prakti-
ske revisors bevidsthed. Dette kan potentielt fore til en gget forekomst af EM, hvis de ansvarlige revi-

sorer ikke er opmaerksomme pa alma mater-relationen som regdt flag i risikovurderingen.

6.2.2.3. Revisors ansattelse hos kunde - yderligere research

Alma mater-relationen omtalt ovenfor kan med rimelig sikkerhed siges at vaere problematisk. Om-
vendt forholder det sig med revolving door-relationerne, der ikke pa samme vis er entydigt konklude-
ret pa. Séledes viste nogle undersggelser, at denne type relation faktisk slet ikke er problematisk i rela-
tion til forekomst af EM. Dette forekommer paradoksalt, nar beviserne pa alma mater-omradet er sa
staerke. Dette reesonnement giver anledning til en opfordring til at undersgge revolving door-

relationerne yderligere, hvorved der forhabentligt kan opnés staerkere konklusioner.

Endnu et fokusomrade, der kan undre, er det revisionsarbejde, som er udfert af en revisor inden an-
settelsen hos sin kunde. P4 dette omrade findes desvarre ikke nogle brugbare studier, som det blev
omtalt i studiets afsnit 4. Det er derfor et oplagt emne for yderligere research, at undersgge om der re-
elt er en negativ indvirkning pé revisors embede i perioden op til revisor bliver ansat i en ledende stil-
ling hos sin kunde. Er dette tilfeeldet, er det en understottelse af vejledningen i Code of Ethics, der for-
drer en nermere undersggelse af revisorens arbejde, hvis denne tager ansattelse hos sin kunde. Hvis
der fortsat ikke kan péavises en negativ effekt, bar det overvejes, om reglerne skal lempes, séledes at re-

visor ikke begranses unedigt i sine karrieremuligheder.

6.2.2.4. Konsekvens af revisorskifte - yderligere research

Som det blev anfert i studiets afsnit 4 og 5 er et revisorskifte ikke fordelagtigt, da revisors kendskab til
kunden spiller en stor rolle i forhold til revisionskvaliteten og minimeringen af EM. Et forslag til yder-
ligere undersggelse af omradet kan veere omstendighederne omkring selve overleveringen, som ikke
er et emne, der er belyst i serlig grad (hvad overleveres og i hvilket omfang). Denne yderligere re-
search vil veere ngdvendig, for at kunne konkludere hvorvidt den nuvaerende regulering af omradet er
tilstreekkelig og effektiv.

Et sdant studie skal gribes pa en mere kvalitativ metode end den gvrige og fremherskende metodiske
tilgang inden for EM-forskning. Dette skyldes, at det er helt essentielt, at opna forstéelse for de arsags-
sammenhange, der gor sig geldende, nér en ny revisor tiltraeder, og skal indhente information om en-

gagementet fra den fratraedende revisor. De forventede resultater fra et sidant studie, vil pege i ret-
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ning af, at jo bedre kundekendskab tiltreedende revisor far overleveret fra den fratraedende revisor, jo
bedre revisionskvalitet vil tiltreedende revisor kunne udfgre. Et sidant resultat vil understotte, at kra-
vet om kommunikation mellem tiltreedende og fratraedende revisor flyttes fra Code of Ethics til

ISA’erne, som ogsé tidligere naevnt i afsnit 5.2.6.

Peger resultaterne derimod i retning af, at en standardiseret kommunikation mellem fratreedende og

tiltraeedende revisor ikke forbedrer revisionskvaliteten, foreslas reglerne fastholdt som de er nu.

6.2.2.5. Revision af sken - udvikling af statistiske hjelpemidler til revisor

Som det fremgar af studiets afsnit 5.3.1. er resultatet af revision af regnskabsmassige sken i hej grad
baseret pa revisors kompetence til at lave en korrekt risikovurdering.

Revision af regnskabsmaessige skeon kan risikere at blive differentieret, hvis revisionen udfares af to
forskellige revisorer, med hver sin individuelle baggrund og kompetence. Dette kan skyldes, at visse
revisorers viden om f.eks. drsagssammenhange mellem EM og anvendelsen af skgn ikke er tilstraekke-

lig. Det kan derfor veere noget naer umuligt for revisor at opdage risici for veesentlig fejlinformation.

Et forslag er at give revisor den fornedne kompetence, samt udarbejde et varktgj til at kunne gennem-
skue hvilke optimistiske eller pessimistiske sken, som ledelsen har anvendt til at treekke &rets resultat i
en gnsket retning.

Dette veerktgj kunne vare en form for statistikbank; en slags anonymiseret datadeling mellem reviso-
rer, der kan anvendes til at gare revisionen mere effektiv, samt reducere discretionary accruals. Der
skulle veere tale om et konkret vaerktgj, som kan anvendes revisorer og revisionsvirksomheder imel-
lem, til at gore revisionen mere effektiv, ved at give bedre mulighed for, at revisor kan gennemskue de
regnskabsmassige skon. Et eksempel pa et omrade, hvor et sidant vaerktgj ville veere gavnligt kunne

vere folgende:
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Casen:

En stor virksomheds hovedaktivitet er opforelse af en vindmellepark. Virksomheden fraszlger 50%
af vindmelleparken til en pensionskasse. Virksomhedens egen 50%-andel af vindmelleparken ind-
regnes som materielle anlegsaktiver under opfarelse og den frasolgte del behandles som igangvee-
rende arbejder indregnet efter produktionskriteriet. Som falge af den store ordresum pa opforelsen
af vindmglleparken, kan opgarelsen af feerdiggerelsesgraden have vaesentlig indvirkning p& &rets
resultat. I opgorelsen af faerdiggorelsesgraden har virksomheden opgjort budgettet for de totale om-
kostninger forbundet med opforelsen af vindmelleparken. I denne opgerelse indgér ogsa en raekke
risiko-reserver og gvrige reserver til uforudsete omkostninger.

Revisor skal nu vurdere, om virksomhedens opgjorte feerdiggarelsesgrad er retvisende.

Hvordan en statistikbank kan hjalpe revisor:

Revisor erfarer, at risikoreserverne, safremt disse kun bliver anvendt delvist eller budgettet over-
skrides, kan have vesentlig indflydelse pa arets resultat. Revisor har derfor brug at holde reserver-
nes storrelse op i mod et benchmark. I mangel pa dette benchmark er revisor dog ikke i stand til at
vurdere, om ledelsens skon er rimeligt. En statistikbank, hvor data om vasentlige sken deles kunne

bidrage til en mere kritisk tilgang til ledelsens sken, med hgjere kvalitet i revisionen til folge.

Skennene kan altsa normaliseres gennem andres erfaringer, hvor der samtidig gives en made hvorpa
revisor lettere kan identificere rode flag ved de regnskabsmaessige skon, der skal vurderes. Udfordrin-
gen ved denne lgsning er, at hver enkelt virksomhed er forskellig og ikke ngdvendigvis vil finde, at en
benchmark-lgsning giver den mest korrekte afspejling af netop deres drift. Modellen kraever derfor et
meget stort datagrundlag, og vil kraeve lovgivningsmaessige tiltag for at sikre, at de vaesentlige skon

rent faktisk bliver indrapporteret og karakteriseret siledes, at andre kan drage nytte af dem.

Dette forslag skal ses som et lidt anderledes og atypisk indspark i litteraturen om revision af sken, der
fortsat vedbliver at vare et af de sveereste omrader for revisor at vurdere uden at have serlige forud-
saetninger herfor. Selvom der vil veaere lang vej til en brugbar lgsning, kunne forslaget reelt veere en

made at forbedre revisors “veerktgjskasse” pa.

6.2.3. En mulig fremtidig reguleringsstrategi

Studiet har indtil dette punkt skabt overblik over sasmmenhaengen mellem den eksisterende viden om
EM og reguleringen af revisors virke i relation til interne kontroller og den eksterne revision. ZEn-
dringsforslagene i ovenstiende afsnit er bygget pa en grundleggende antagelse om, at kvaliteten af
den finansielle rapportering kan gges gennem reguleringen af virksomheders interne kontroller og
eksterne revision. Men hvad hvis dette ikke er tilfeeldet, og problemet skal anskues fra en anden vin-
kel? Denne mulige vinkel vil kort blive praesenteret her, da den - muligvis - kan bidrage med endnu
mere effektive tiltag end dem, der er prasenteret ovenfor. Yderligere research er dog kraevet, for en

konkret model kan foreslas.
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Dechow og Skinner (2000) fremhaever i deres litteraturstudie den meget vigtige rolle kapitalmarkedet
spiller, i incitamenterne bag EM. Siledes udeves der ofte EM med henblik p4, i prioriteret raekkefolge,
at (1) skabe et positivt resultat, (2) overgé sidste érs resultat og (3) overgé analytikernes forventninger
(Dechow & Skinner 2000, p.242). Arsagerne bag ledelsens gnske om at tilfredsstille kapitalmarkedet
kan begrundes i at virksomheder, der “underpraesterer” bliver straffet hardere, end de tilsvarende be-
lgnnes for at overpraestere. For virksomhedslederen gelder det derfor om for enhver pris at undgé at

underprastere, da dette har en negativ indflydelse pé virksomhedens aktiekurs og veerdiansattelse.

Vaerdiansattelsen er derefter udgangspunktet for det folgende raeesonnement: Kapitalmarkedets aktg-
rer kober og salger aktier, baseret pd deres subjektive vaerdiansattelse og vurdering af et selskabs po-
tentiale. Ved en DCF-baseret vaerdiansattelse, tilbagediskonteres fremtidige pengestromme med dis-
konteringsfaktoren WACC, for i sidste ende at né frem til virksomheden nutidsverdi (efter geldens
veerdi er fratrukket). WACC afthanger af risikoen forbundet med virksomhedens drift, finansiering og
kvaliteten af grundlaget for budgetteringen: I dette tilfzelde den finansielle rapportering. At kvaliteten
af den finansielle rapportering har en effekt pa virksomhedens veerdiansettelse er en helt essentiel
forudsetning for forstaelsen af dette forslag: Finansiel rapportering af darlig kvalitet medforer stor-

re usikkerhed. Dette medforer en hardere diskontering af fremtidigt cash flow, hvilket forer til en la-
vere nutidsvaerdi.

Ved at reducere usikkerheden forbundet med den finansielle rapportering, kan en virksomhed pévirke
den beregnede nutidsveerdi i positiv retning - hvilket bgr skabe gget incitament til at udarbejde finan-
siel rapportering af hgj kvalitet. Dette incitament kan jf. Dechow og Skinner vare en vasentlig driv-
kraft i at reducere forekomsten af EM, og ber researches yderligere. Dechow og Skinner satter dermed
de “traditionelle” incitamenter til at udgve EM i anden raekke, og fremhaever kapitalmarkedet som det
stegrste, og indtil nu oversete, incitament til at udeve EM.

Baseret pa dette studie, kan en kapitalmarkedsbaseret regulering groft opridses, da flere af studiets re-
sultater med fordel kunne indgé i en sddan regulering, eksempelvis:

1. Revisors specialiseringsgrad: Hgj grad af specialisering er konkluderet at medfere lavere fore-
komst af EM (mindre usikkerhed). Hvis revisorer for bgrsnoterede virksomheder var tvunget
til at rapportere om deres specialisering i forskellige brancher, ville dette give regnskabsbruger
endnu en kvalitetsparameter, som den finansielle rapportering kan bedemmes ud fra.

2. Rapporteringskrav om svagheder i interne kontroller: Inspireret af SOX. Som neevnt tidligere i
dette studie, er dette en effektiv metode til at skabe gget opmaerksomhed omkring vigtigheden
og effektiviteten af interne kontroller, hvilket ogsd nemmere vil afspejles i kapitalmarkedet,

hvis der indferes rapporteringskrav.

Hovedprincippet i ovenstdende er altsa en offentliggarelse af information om de kendte rgde flag i
virksomhedens interne organisation eller revisors specialisering mv., som der direkte og umiddelbart
kan have indflydelse pé kapitalmarkedets opfattelse af en virksomhed. Dette vil jf. Dechow og Skinners

princip veere en mere effektiv vej til at reducere de negative effekter af EM, sammenholdt med den me-
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re traditionelle regulering, hvor det kun er revisors virke og virksomhedens organisation, der regule-

res.

Ovenstaende refleksion om markedsregulering frem for individuel detailregulering inden for marke-
det, md dog ogsé antages at have negative konsekvenser. Det gaengse modargument mod mere generel

markedsregulering er ofte, at det har negative konsekvenser for de frie markedskrafter.

Dette sidste og reflekterende afsnit bidrager med endnu en made, hvorpé de negative effekter af EM
kan reduceres. Modellen er anderledes i den henseende, at det er kapitalmarkedet, der ses som den
store drivkraft bag virksomheders adfeerd inden for finansiel rapportering, og ikke de mange love og
regler, der gaelder regnskabsafleeggelsen og revisors virke. Modellen er dog kun researchet i ringe grad
ilitteraturen og bor underlaegges en grundigere undersggelse, for en mere konkret model kan fremstil-

les.

Da undersggelsessporgsmalet til afsnit 6 er identisk med studiets overordnede problemformulering,

vil der blive lave en samlet konklusion i efterfolgende afsnit.
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7. Konklusion

Undersoagelsessporgsmal 1: Hvad er EM og udgeor det et samfundsmassigt problem?

Til at besvare studiets problemformulering var det forst ngdvendigt at definere EM, ud fra den eksiste-
rende litteratur, samt undersgge hvorvidt der var negative effekter forbundet med begrebet.

Ved at anvende forskellige teoretikeres definition af EM, blev der i studiet fundet frem til at EM er:
“Ledelsesbeslutninger med henblik pé at zendre den finansielle rapportering, som béde kan vare be-
grundet i personlige og/eller selskabets interesser. Eksistensen af EM afleder bade positive og negative
samfundsmassige effekter”.

De negative effekter ved EM er afledt med baggrund i den informationsasymmetri, som optraeder pa
markedet mellem ledelsen i virksomheder og andre interessenter. Effekten antages at skabe et veerdi-
maessigt tab grundet en ikke efficient ressourceallokering der medferer, at denne ikke opnér sit mak-

simale niveau.

Undersoggelsessporgsmal 2: Hvordan beskrives sammenhangen mellem EM og interne
kontroller/ekstern revision i den faglige litteratur?

I studiets afsnit 4 blev der pavist effekter mellem undersagelser af EM i litteraturen, og disses sam-
menhenge med interne kontroller og ekstern revision. Herunder blev der fremhavet effekter af flere
elementer, bl.a. effekten fra de interne kontrolprocedurer, den eksterne revisors pavirkning mm.

De effekter hvor der blev pavist ssmmenhaenge er: Interne kontrolprocedurer, bestyrelsen, revisions-
udvalget, ledelsens kegn, udskiftninger i ledelsen, intern revision, ledelsens aflgnning, revisors
(1)sterrelse, (2) honorar, (3) ansattelse hos kunde, (4) ekspertise, (5) rotation og embedsperiode og
(6) afstéelse fra opgaven.

Der henvises til delkonklusion i afsnit 4 for et fuldt overblik over de fundne sammenhzange.

Undersoagelsesspargsmal 3: Hvordan afspejles den tilgaengelige viden om EM i regule-
ringen af revisors virke? Herved forstas, hvordan revisorer opfordres til eller pabydes
at planlagge og udfore effektive revisionshandlinger rettet mod EM?

Efterfolgende blev reguleringen af de interne kontroller og ekstern revision, som blev fremhavet i af-
snit 4 belyst. Ud fra dette blev der konkluderet hvilke omréder, der var tilstraekkeligt reguleret til at
reducere de negative effekter af EM, hvilke omrader der kraeves yderligere undersegt og slutteligt de
omréder, der kraever yderligere regulering.

Heraf fremgik det at seerligt interne kontrolprocedurer, bestyrelsens starrelse, ledelsens ken, udskift-
ninger i ledelsen, revisors honorar, alma mater-relationer og revisors rotation alle var punkter, som
ikke er reguleret tilstrackkeligt i henhold til at minimere de negative effekter af EM. Derudover er der

yderligere punkter, som kraever yderligere undersggelser for at vardere om reguleringen er tilstrackke-

lig.
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Undersogelsessporgsmal 4: Hvordan kan viden om interne kontroller og ekstern revi-
sion i hgjere grad reducere de negative effekter af EM, gennem regulering af revisors
virke?

En stor del af de forskningsmaessige resultater som er anvendt i studiet stammer fra undersggelser ba-
seret pé store stikprover, eller via statistiske modeller. Dette giver ikke et fyldestgorende billede af ar-
sagssammenhangene for udgvelsen af EM. I henhold til studiets problemformulering om hvorvidt in-
terne kontroller og ekstern revision kan forhindre forekomsten af EM konkluderes det, at yderligere
undersggelser af drsagssammenhangene kunne forbedre indblikket og baggrunden for udgvelsen af
EM.

Yderligere konkluderes det, at den manglende viden om 1st og 2nd line of defence besverliggar pro-
cessen i at vurdere pavirkningen, som elementerne herunder har pd EM. Her angives to punkter, som
kan researches yderligere for at overskueliggere omradet: (1) opbygningen af 1st og 2nd line of defence
og (2) revisors risikovurdering pa baggrund af viden om 1st og 2nd line of defence.

Ad. 1. Der er mangel pa yderligere research omkring om den gaeldende praksis inden for opbygningen
af 1st og 2nd line of defence og hvorvidt denne er hensigtsmassig i forhold til at reducere forekomsten
af EM.

Ad 2. Et gget vidensgrundlag hos revisorer om om vekselvirkningen mellem elementerne i 1st og 2nd
line of defence kan overskueliggare processen for revision af de interne kontroller, og give grundlaget

for en mere korrekt risikovurdering.

Med udgangspunkt i den viden der blev opnaet i studiets afsnit 4 og 5, gives der folgende konkrete for-

slag til &ndringer, bade inden for de interne kontroller samt den eksterne revision:

Interne kontroller

I henhold til de interne kontroller blev der angivet tre omréader, hvorunder forbedringer kan indarbej-
des, med forhébningen om at minimere EM. De tre omrader er folgende: (1) indhente inspiration fra
SOX rapporteringskrav, (2) konkretisere ISA-vejledningen til revisors risikovurdering og (3) forbed-
ring af revisors evne, til at identificere rade flag.

Ad 1. SOX 404 har fastsat krav om rapportering af svagheder i virksomhedens interne kontrolprocedu-
rer. Flere undersggelser har pavist at dette styrker den interne kontrol, og dermed reducerer forekom-
sten af EM. Derfor kunne et konkret forslag veere implementeringen af lign. krav i EU.

Ad 2. Nuvarende regulering om revisors risikovurdering leegger i hgj grad vaegt pa revisors egen evne
til at foretage en korrekt risikovurdering. For at forbedre risikovurderingen foreslds en konkretisering
af reguleringen, sa revisors risikovurdering af interne kontroller bliver mere omfattende og drager
starre nytte af den eksisterende viden om EM.

Ad 3. En stor del af revisors kompetence til at vurdere rgde flag, har baggrund i den bagvedliggende
uddannelse. Et storre fokus pa rade flag under revisors uddannelse kan give en stgrre ballast, nar revi-

sor efterfalgende kommer ud og skal revidere interne kontroller.
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Ekstern revision

Inden for ekstern revision, angives fem konkrete &endringsforslag, som potentielt kan reducere fore-

komsten af EM:

1.

Rotationskrav og honorar for ikke-revisionsydelser:

Der ber aktivt arbejdes p4, at revisor kan opretholde sit kundekendskab, uden at uathaengig-
heden bliver truet.

Regulering af alma mater-relationer:

Der kraeves yderligere regulering af alma mater-relationer, da disse igennem litteraturen har
en péavist effekt pa forekomsten af EM.

Revisors ansattelse hos kunde:

Revolving door-relationer bar undersgges naermere, da sammenhaenge ikke er signifikante.
Hyvis der fortsat ikke kan pavises en sammenhang med ringe revisionskvalitet bar det overve-
jes at afskaffe forbuddet.

Alma mater-relationer ber fremhaves som risikofyldte i ISA’erne.

Konsekvens af revisorskifte:

Ved revisorskifte findes der ikke konkret vejledning for overdragelsen ud over hvad der angar i
Code of Ethics. Dette bar reguleres i ISA, da revisors kendskab til kunden er en vasentlig fak-
tor for revisionskvaliteten, og denne ber derfor indgé i overdragelsen.

Revision af skon:

Oprettelsen af en statistikbank til at give revisor den forngdne kompetence til at revidere
regnskabsmassige sken. Denne kan anvendes til at “normalisere” skan, og gore det lettere for

revisor at identificere rade flag.

Et sidste forslag til hvordan de negative effekter ved EM i hgjere grad kan reduceres, er en &ndring af

den fremtidige reguleringsstrategi. Hvor der forhen er blevet fokuseret pa detailregulering under de

respektive omréder, kunne en fremtidig strategi veere en mere generel regulering pid markedet. Dette

vil ifelge nogle teoretikere medfere en mere effektiv virkning pa reduktion af EM, men méa dog samti-

dig anses som havende andre negative konsekvenser tilknyttet.
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8. Perspektivering

Den folgende perspektivering vil give en kort beskrivelse af de mulige perspektiver for fremtidig forsk-

ning, regulering og praksis, som konklusionen giver anledning til.

8.1. Kan et konstruktivistisk studie danne grundlag for ny regu-
lering?

Konklusionen pa studiet er en identifikation af et behov for handling inden for visse omrader af regu-
leringen af revisors virke. Konklusionen er baseret pa en grundleggende antagelse om, at der ikke fin-
des én sand skildring af en virksomheds finansielle praestation, jf. det konstruktivistiske paradigme.
En kritisk leeser kan da sperge sig selv: Hvordan kan det konkluderes, at der er behov for regeleendrin-
ger, nar virkeligheden tillades skildret pa flere forskellige méder? Og tilmed, hvordan kan et konstruk-

tivistisk studie baseres pa kvantitative, og i hgj grad positivistiske, forskningsresultater?

Svaret pa det forste spergsmal er, at selvom flere skildringer af virkeligheden accepteres, mé der gribes
ind over for de mere “ekstreme” udgaver. Dette kunne eksempelvis veare resultatet af en leders udevel-
se af EM for at tilgodese egne eller virksomhedens interesser, pa bekostning af andres. En siddan skil-
dring vil leegge sig langt fra gvrige akterers skildring af virksomhedens prastation, og er dermed ikke
udtryk for “en geengs opfattelse”. Hvor graensen mellem “retvisende” og “ikke-retvisende” gar, er en
veldig interessant diskussion set ud fra et konstruktivistisk synspunkt. Gransen skabes i kraft af for-
skellige interesser og aktgrers skildringer af virkeligheden, og er ikke en statisk linje, der kan traekkes
skarpt op. Dermed mé ogsa forstas, at reguleringen, der er behandlet i dette studie, faktisk er en del af
processen, hvori graensen defineres. Yderligere og mere effektiv regulering af revisors virke pd omréa-
det er dermed ogsa en aktiv stillingtagen til, hvad der accepteres og ikke accepteres. Dette gelder bade
de mere konkrete bestemmelser og i hgj grad ogsa de skensmaessige, som f.eks. regnskabsmaessige
sken, hvor graensen opstér i samspil mellem regulerende organer (f.eks. IFAC og IASB), praktikere og

virksomhederne, der aflaegger regnskab.

Ved, som i dette studie, at foresla en raekke nye tiltag, kan status quo forhabentligt udfordres. De regu-
lerende organer (f.eks. IFAC) kan pa baggrund af de opnédede resultater i studiet finde inspiration til,
hvor reguleringen indledningsvist kunne tilpasses. Derved sikres en aktiv stillingtagen til den finan-

sielle rapportering og de usynlige granser, der gir mellem retvisende eller ikke-retvisende.

8.2. Ny trend i Earnings Management-forskningen

Litteraturen, der er analyseret i dette studie er hovedsageligt baseret pa regnskabstal og statistiske
modeller. En helt anderledes tilgang er for nylig taget i anvendelse, for at undersege EM pa en alterna-

tiv made. Den nye trend er sproglige analyser af ledelsens kommunikation af virksomhedens finansiel-
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le performance. Analyseobjektet kan bade vere ledelsens sprog pé conference calls med investorer og

analytikere, og skriftlig kommunikation, som f.eks. en ledelsesberetning.

Denne nye tilgang til EM er udtryk for en fortsat opmaerksomhed pé feenomenet fra offentligheden og
fra akademikere, der sager anderledes metoder til at gennemskue trovaerdigheden af en ledelses pro-
spekter om en virksomhed.

I dette studie er identificeret et behov for i hgjere grad at forsta drsagssammenhengene, nar der ud-
oves EM. Dette aspekt belyses desveerre ikke i de nye sproglige studier, hvilket er aergerligt. En effektiv

metode til at undersgge arsagssammenhangene savnes derfor fortsat stadig.

8.3. I pressen: Forbyd aktieoptioner

I lgbet af dette studies udarbejdelse, blev Anders Dam, topchef i Jyske Bank, citeret for folgende:
“Virksomheden kan vare et tag-selv-bord, uden at investorerne kan gennemskue det [...]”

Citatet er afgivet i et interview til Borsen, hvor Anders Dam italesatter en problematik, som ogsa er
identificeret i dette studie: Aktiebaseret vederlaggelse, og dens indflydelse pa ledernes prioritering.
Anders Dam italesatter endvidere den regnskabsmaessige problematik, der er forbundet med at af-
spejle ledelsens lgn i regnskabet, nar der aflennes med aktier og optioner. Her menes, at lgnnen ikke
vises som en omkostning i resultatopgerelsen, som den ordinzre kontante lgn.
P& journalistens spergsmal, om ikke &benhed om aktieoptionerne kan vere en lgsning, svarer Anders
Dam:

“Den abenhed er der kun ganske fG mennesker, der kan forstd. Og jeg er bange for, at optionspro-

grammerne kan give bobletendenser og fjerne topchefernes blik for den langsigtede vaerdiskabelse.”

Ungdigt at sige, s rammer Anders Dam hovedet pa sesmmet med sine udtalelser, i forhold til den eksi-
sterende viden om EM. Det sidste citat understatter budskabet i dette studie om, at kapitalmarkedet
tkke bearbejder den tilgengelige information effektivt, men i stedet forholder sig til simple indtje-
ningsnegletal og resultatet pa bundlinjen. Distancen mellem regnskabsaflaegger og regnskabsbruger

kan derfor opfattes som meget lang, hvilket naturligvis er et problem.

Anders Dams oprab kan give en indikation af, at den aktiebaserede vederlaggelse er pa vej til at blive
et hot topic i den offentlige debat om regnskab og revision. Reguleringen af revisors virke bgr vare til-
svarende skarp og tidssvarende, for at revisor fortsat kan udgve en effektiv risikovurdering og revision,

og dermed fastholde sin rolle som offentlighedens tillidsrepraesentant.
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