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Abstract

A prevailing consensus among accounting researchers is that publicly traded companies around the world
use earnings management practices when preparing financial statements. Numerous studies have docu-
mented evidence that seasoned equity offerings (“SEQ”) provide a strong incentive to engage in earnings
management activities (e.g. Rangan, 1998; Cohen & Zarowin, 2010; Eilifsen & Knivsfla, 2021). Inspired by
previous studies, this thesis aims to examine the use of earnings management before SEOs in a Danish con-

text.

The thesis investigates a sample of 79 Danish publicly listed companies in the period between 2012-2021.
With inspiration from the research design used in adjacent studies, the thesis tests the hypothesis that earn-
ings management activities show in the financial reports one quarter before the SEOQ. Moreover, the thesis
investigates whether the use of earnings management is more prevalent when the size of the offering in-

creases.

The thesis first introduces a review of existing literature structured around the presentation of the three
common methods of conducting earnings management: Accrual Earnings Management (“AEM”), Real Earn-
ings Management (“REM”), and Opportunistic Classification Shifting of Core Expenses to Special Items (“CS”).
The models by Collins, Pungaliya, & Vijh (2017), Srivastava (2019), and Fan, Barua, Cready, & Thomas (2010)
are argued to be the most suited for measuring the three types of earnings management in a quarterly set-

ting.

The thesis presents findings supported by strong statistical significance and robustness to fixed effects mod-
els. The results suggest that Danish companies, in general, have used earnings management in the pursuit of
achieving a more successful outcome of SEOs. Further, the thesis presents proof that earnings management
conduct is more widespread the larger the size of the SEO is. Specifically, the findings show that only AEM

and CS have been applied to manipulate earnings, whereas the use of REM has not been proven.

The thesis contributes with findings that call for greater attention to the subject from the perspective of
stakeholders. In that regard, it is suggested that further research must be conducted to gain a deeper under-

standing of the consequences of earnings management before SEOs.
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Kapitel 1 — Indledning

Fama (1970) var den fgrste til at definere begrebet effektive kapitalmarkeder, som refererer til, hvorvidt
priser reflekterer alt tilgeengelig og relevant information. Det er i sagens natur myndighedernes gnske at
opretholde effektivitet i kapitalmarkederne for derved at sikre en fair handel med veerdipapirer. Dette af-
spejles tydeligt i den omfattende lovgivning, der eksisterer omkring regnskabsrapportering, nyhedsdeling,
forbud mod insider-handel, mv., som er med til at sikre en retfeerdig deling og forvaltning af information.
Tilfeelde af informationsasymmetri i markedet kan lede til en sakaldt “market failure”, hvor den korrekte
prissaetning ikke kan dannes ud fra loven om udbud og efterspgrgsel, og hvor transaktionsomkostningerne

uhensigtsmaessigt stiger (Akerlof, 1970; Michael, 1976; Stiglitz, 2000).

En af de vigtigste kilder til informationsdeling er uomtvisteligt selskabers regnskabsrapportering. Bgrsnote-
rede selskaber i Danmark er underlagt principperne i IFRS-lovgivningen i deres regnskabsfgring- og rappor-
tering (Erhvervsstyrelsen, 2021). Lovgivningen er baseret pa et princip om fleksibilitet i regnskabsaflaeggel-
sen, hvilket mere praecist betyder, at ledelsen er tildelt en hgj grad af frihed til at foretage skgn og valg af
metoder, der passer bedst til at afrapportere information fra det enkelte selskab (Melville, 2017). Savel som
at fleksibiliteten i lovgivningen sikrer, at regnskabsreglerne kan tilpasses og anvendes af selskaber med vidt
forskellige karakteristika, skaber den ogsa en mulighed for ledelsen til at fordreje rapporteringen ved at "ma-
nipulere” regnskabstallene til at vise en bedre performance end faktisk tilfaeldet ved en korrekt regnskabsfg-
ring. Denne ledelsesmaessige misbrug af fleksibilitet i regnskabslovgivningen er i litteraturen kendt som "ear-
nings management”. Der er i litteraturen defineret mindst tre metoder, hvorpa earnings management kan
udfgres, herunder ”Accrual Earnings Management”, “Real Earnings Management” og ”"Opportunistisk klassi-
fikationsskift af driftsomkostninger til Special Items” (Burgstahler & Eames, 2003; McVay, 2006). Dichev, Gra-
ham, Harvey & Rajgopal (2013) dokumenterer i deres studie, at op mod 20% af bgrsnoterede selskaber i USA
anvender earnings management til at kunstigt opjustere den rapporterede indtjening. Selvom earnings ma-
nagement i sin milde form i de fleste tilfaelde slet ikke vil blive opdaget eller retsforfulgt, medfgrer det en
rekke negative eksternalitetseffekter. Grundlaeggende er earnings management en trussel mod oprethol-
delsen af effektive kapitalmarkeder, idet informationsdelingen bliver forringet. Tilmed svaekker det potentielt

stakeholdernes tillid til selskaberne (Amiram, et al., 2018).

Trods adskillige forskere har formaet at bevise, at der over en bred kam foretages earnings management,
figurerer der dog stadigvaek en stgrre uenighed omkring motiverne, der leder til denne handling. Aktieemis-

sioner er dog i en international kontekst pavist som vaerende et staerk motivationsgrundlag for at foretage
4



earnings management, og disse resultater har stor tilslutning af adskillige forskere, heriblandt Rangan (1998),
Teoh, Welch & Wong (1998), Shivakumar (2000), Cohen & Zarowin (2010), Siu og Faff (2013) samt Eilifsen &
Knivsfla (2021). | et dansk perspektiv har kun Gramlich & Sgrensen (2004) fremlagt resultater, der peger p3,
at danske selskaber, som offentligggr indtjeningsforecasts ved en bgrsnotering, efterfglgende har en tendens
til at foretage earnings management for at sikre, at den rapporterede indtjening ligger taet pa det budgette-
rede. Der er derfor endnu ikke foretaget underspgelser af, om der foretages earnings management op til

aktiemissioner i en dansk kontekst, hvilket fglgende afhandling har som formal at afdaekke.

1.1 - Problemformulering
Pa baggrund af ovenstaende introduktion til den generelle problemstilling vedrgrende brugen af earnings

management og den abenlyse manglende forskning i et dansk perspektiv i relation til aktieemissioner opstil-

les fglgende problemformulering, der danner grundlag for afhandlingen:
Hvorvidt har danske bgrsnoterede selskaber foretaget earnings management op til aktieemissioner?
Den definerede problemformulering belyses gennem besvarelse af nedenstadende underspgrgsmal:

1. Hvilke metoder til at mdle earnings management eksisterer, og hvordan kan disse anvendes til at
mdle sammenhaengen med aktieemissioner i et dansk perspektiv?

2. Hvorvidt anvendes metoderne Accrual Earnings Management, Real Earnings Management og Oppor-
tunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items op til aktieemissioner?

3. Hvorledes har metodevalg og datagrundlag indflydelse pa konklusionerne?

1.2 - Hypoteser
Opgavens undersggelsesdesign er baseret pa den deduktive metode jf. afsnit 2.1, hvoraf grundtanken er at

teste hypoteser opstillet ud fra nogle generelle love og teorier, som er anerkendte indenfor forskningsomra-
det (Holm, 2018). Hovedanalysen, som er defineret i underspgrgsmal 2, vil saledes blive testet ud fra to hy-
poteser, som er opstillet med inspiration fra tidligere forskning pa omradet. Denne metodiske fremgangs-
made skal vaere med til at sikre en systematisk og grundig afdeekning af den overordnede problemformule-
ring, saledes at der ikke treeffes ufuldkomne eller biased konklusioner, ogsa benaevnt i teorien som sakaldte

type 1 og 2 fejl.

F@rste hypotese har som formal at danne fundamentet for analysen og vil blive testet pa tveers af de tre

anvendte metoder, der eksisterer for maling af earnings management:

H1: Danske bgrsnoterede selskaber foretager earnings management op til aktieemissioner.



e H1A: Danske bgrsnoterede selskaber anvender Accrual Earnings Management op til aktieemissioner
e H1B: Danske bgrsnoterede selskaber anvender Real Earnings Management op til aktieemissioner
e HI1C: Danske bgrsnoterede selskaber foretager Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostnin-

ger til Special Items op til aktieemissioner

Grundtanken er her at teste, om earnings management foretages i kvartalet forinden aktieemissionen gen-
nemfgres, jaavnfgr hvad tidligere forskning har bevist (Collins et al., 2017; Rangan, 1998; Sletten, Ertimur,
Sunder, & Weber, 2018; Teoh et al., 1998). Safremt blot én af underhypoteserne kan accepteres vil den over-

ordnede H1 ogsa accepteres — og modsat vil den forkastes ved afvisning af alle underhypoteser.

| forlengelse heraf har tidligere forskning yderligere peget pa, at brugen af earnings management stiger i
takt med st@rrelsen af aktieemissionerne, da der naturligt vil foreligge et stgrre incitamentsgrundlag forbun-
det hermed (Eilifsen & Knivsfla, 2021; Yoon & Miller, 2002). Med udgangspunkt i disse resultater opstilles en

hypotese, der har til formal at bekraefte samme forhold i et dansk perspektiv:
H2: Brugen af earnings management er mere udbredt ved stgrre aktieemissioner.

e H2A: Brugen af Accrual Earnings Management er mere udbredt ved stgrre aktieemissioner
e H2B: Brugen af Real Earnings Management er mere udbredt ved st@rre aktieemissioner
e H2C: Brugen af Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items er mere ud-

bredt ved stgrre aktieemissioner

De to hypoteser vil i forening danne grundlag for at kunne besvare underspgrgsmal 2 om, hvorvidt der an-
vendes earnings management i et dansk perspektiv op til aktieemissioner. Konklusionen pa spgrgsmalet seet-

tes efterfglgende i perspektiv gennem at diskutere metodevalg og datagrundlag i underspgrgsmal 3.



1.3 - Opgavestruktur
Nzervaerende speciales struktur kan i al sin enkelthed illustreres pa fglgende vis:

Figur 1: Opgavestruktur
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1.4 - Afgraensning
Da afhandlingen har et dansk perspektiv, afgreenses datagrundlaget til danske bgrsnoterede selskaber, hvor-

for danske selskaber noteret pa en udenlandsk bgrs ikke inddrages. Afhandlingen afgraenser sig ligeledes fra
danske unoterede selskaber, da informationsgrundlaget for disse er vaesentligt mindre end for bgrsnoterede

selskaber, og samtidigt er kapitalrejsningsprocessen typisk anderledes.

Fokus for afhandlingen afgraenses til at undersgge sammenhangen mellem earnings management og aktie-
emissioner. Derfor vil andre faktorer, som i litteraturen er bevist at motivere brugen af earnings manage-

ment, ikke blive testet.

Datagrundlaget afgreenses til de offentliggjorte kvartalsregnskaber pr. 5. februar 2022, hvorfor offentliggjorte

kvartalsregnskaber efter denne dato ikke er inkluderet i datagrundlaget for afhandlingen.

Endeligt afgraenses fokus for opgaven til at undersgge, om der foretages earnings management gennem en-
ten Accrual Earnings Management, Real Earnings Management eller Opportunistisk klassifikationsskift af
driftsomkostninger til Special Items forud for aktieemissioner. | den forbindelse afgraenses undersggelsen af
Real Earnings Management til udelukkende at fokusere pa reduktioner i SG&A-omkostninger, da tidligere
studier har pavist, at denne form for Real Earnings Management er oftest forekommende (Mclnnis & Collins,

2011; Kim & Park, 2014; Chan, Chen, Chen, & Yu, 2015), hvilket uddybes i afsnit 3.5.2.2.

Afslutningsvis afgreenses der ogsa fra en undersggelse af de efterfglgende potentielle konsekvenser ved ud-
f@érsel af earnings management i danske bgrsnoterede selskaber op til aktieemissioner. De potentielle kon-

sekvenser diskuteres alene med afseaet i tidligere litteraturs beviser pa omradet.

Kapitel 2 - Metode

Felgende afsnit har som formal at belyse den metodiske tilgang som anvendes til at besvare problemformu-
leringen og de dertilhgrende underspgrgsmal. Indledningsvist beskrives den videnskabsteoretiske tilgang og
i forlengelse heraf forskningsdesignet, som er grundlaget for besvarelsen af problemformuleringen. Endeligt
beskrives den indsamlede data og rensningen af denne, hvorefter validitet og reliabilitet vurderes med hen-

blik pa at sikre, at undersggelsen ikke er eksponeret for systematiske fejl.

2.1 - Videnskabsteori
De videnskabsteoretiske overvejelser i afhandlingen er bundet op pa den ovennavnte problemformulering,

hvorfor de videnskabsteoretiske valg ogsa er foretaget med udgangspunkt i denne (Pedersen, 1999). Den
videnskabsteoretiske tilgang i afhandlingen tager derfor udgangspunkt i den kritiske rationalisme, som
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bygger pa, at sandheden opnas gennem fornuften og gennemgribende empiriske test af det undersggte
(Holm, 2018). Denne videnskabsteori fokuserer pa at forklare arsagssammenhange mellem forskellige fee-
nomener, hvilket er i overensstemmelse med afhandlingens formal. | den forbindelse udarbejder forskeren
teorier pa baggrund af observerede problematikker eller bristede forventninger, og disse teorier udsaettes
herefter deduktivt for kritiske hypotesetest (Holm, 2018). Denne deduktive tilgang til det videnskabsteoreti-
ske arbejde medfgrer derfor, at der tages udgangspunkt i opstillede teoretiske hypoteser, som herefter te-
stes empirisk. | disse empiriske hypotesetest anvender den kritiske rationalisme falsifikationsprincippet,
hvorved en hypotese betragtes som veerende sand, hvis denne ikke kan modbevises. Denne deduktive tilgang
vil ogsa i fglgende afhandling anvendes til at teste de opstillede hypoteser. Fremgangsmaden har fordele
relativt til verifikationsprincippet, som typisk tynges af induktionsproblemer, da et uendeligt antal observa-
tioner ikke endeligt kan bevise en teori - blot én ny observation kraeves for at modbevise hypoteser testet

efter verifikationsprincippet (Holm, 2018).

Den kritiske rationalisme bygger endvidere pa en objektiv epistemologi, hvilket betyder, at objektiv viden er
mulig, sa leenge undersggelserne baseres pa forhold som kan iagttages og efterprgves (Presskorn-Thygesen,
2012). Dette gor sig ligeledes geeldende i denne afhandling, hvor hypoteserne testes med kvantitativt data,
som direkte kan observeres og testes for teoretisk gyldighed. | den forbindelse drages konklusioner om hy-
potesernes gyldighed ud fra objektive forhold, hvorfor disse konklusioner ikke pavirkes af forskernes egne

subjektive holdninger (Presskorn-Thygesen, 2012).

2.2 - Forskningsdesign
Afhandlingen fungerer som et deskriptivt studie, hvor formalet er at forklare sammenhangen mellem aktie-

emissioner og ledelsens brug af earnings management. Afhandlingen baseres pa historisk kvantitativt data,
som skal danne grundlag for undersggelserne. | den forbindelse skal det understreges, at afhandlingen ikke
fungerer som et casestudie, da der ikke fokuseres pa at afslgre enkeltstaende tilfaelde af earnings manage-

ment, men snarere pa generelle tendenser for danske bgrsnoterede selskaber (Flyvbjerg, 2015).

Tendenserne til earnings management testes i afhandlingen gennem tre forskellige modeller i form af hen-
holdsvis Collins et al. (2017) til estimation af Accruals Earnings Management ("AEM”), Srivastava (2019) til
estimation af Real Earnings Management (“REM”), og Fan et al. (2010) til estimation af Opportunistisk klas-
sifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items (”CS”). Det teoretiske fundament for modellerne be-
skrives dybdegaende i kapitel 3, hvori det ligeledes forklares, hvorfor de ovennavnte modeller findes anven-

delige i afhandlingen, da de forskellige modeller kan have forskellig relevans for forskellige studier (McNichols
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& Stubben, 2018). Bevaeggrunden for, at der i afhandlingen anvendes tre forskellige mal for earnings mana-
gement, er at styrke robustheden af afhandlingens konklusioner. Ved at inddrage tre mal sikres der, at der
ikke drages overfladiske og forkerte konklusioner, som blot kan skyldes, at sammenhaengen mellem earnings
management og aktieemissioner ikke er undersggt ud fra alle potentielle typer af earnings management.
Dette metodiske valg medfgrer et omfangsrigt datagrundlag og hypotesetest-apparat og bgr fremhaeves som

seaerdeles staerkt relativt til tidligere forskningspapirer, der typisk blot inddrager én eller to af typerne.

Den empiriske tilgang i afhandlingen er overvejende gkonometrisk, hvori korrelationen mellem aktieemissi-
oner og forskellige mal for earnings management undersgges gennem lineaere regressioner. Indledningsvist
anvendes Ordinary Least Squares ("OLS”) metoden som grundlag for analysen af de fremsatte hypoteser, da
denne metodik til at undersgge earnings management er anvendt i overvaegten af tidligere studier (Teoh et
al., 1998; Cohen & Zarowin, 2010; Siu & Faff, 2013; Eilifsen & Knivsfld, 2021). OLS-metoden anvendes pa
baggrund af den indsamlede ubalanceret paneldata, som introduceres i afsnit 2.3. Statistiske test baseret pa
OLS er dog i forskningen ofte kritiseret for ikke at give robuste resultater, da der ikke kontrolleres for alle
selskabsspecifikke faktorer, som kan pavirke resultaterne (Wooldridge, 2013). Yderligere er OLS kritiseret for
at kunne skabe biased resultater pa brug af paneldata, da forudsaetningerne for brug af OLS sjeeldent er op-
fyldt i denne sammenhang (Wooldridge, 2013). | lighed med tidligere studier af earnings management vil
afhandlingen i tillaeg til OLS robusthedstestes ved at inddrage firm og time fixed effects modeller (Sletten et
al., 2018; Dou, Khan, & Zou, 2016). Ved at foretage en komplementerende analyse ved brug af OLS med firm
og time fixed effects sikres det, at afhandlingen er robust overfor det statiske modelvalg. De linezere regres-
sioner udfgres ved brug af STATA, mens de enkelte variable til brug i regressionerne er beregnet i Excel® og

herefter importeret til STATA. Dataarkene, som er importeret til STATA, er beskrevet i bilag 2.

Metodisk anvendes en one-stage approach foreslaet af Chen, Hribar & Melessa (2018) til at udfgre regressi-
onsanalysen i stedet for two-stage approachen, som er anvendt i mange tidligere studier af earnings mana-
gement. | two-stage approachen estimeres residualen, som er et udtryk for earnings management, fgrst ud
fra den anvendte model, hvorefter residualen anvendes som afhaengig variabel i en efterfglgende regression
med variablen af interesse for studiet ("VOI”) og eventuelle kontrolvariable som uafhaengige variable
(McNichols & Stubben, 2018). Denne metode kan dog producere biased resultater, nar variablene i fgrste

regression og kontrolvariablene samt VOI i anden regression er korreleret. For at reducere type 1 og type 2

! Formlerne for beregning af de enkelte variable i modellerne fremgar af bilag 1.
10



fejl?i regressionsresultaterne anvendes derfor i stedet en one-stage approach, som mange nyere studier ogsa

er overgaet til at anvende (Chen et al. 2018).

| denne one-stage-approach udfgres én samlet regression, hvori variablene fra earnings management mo-
dellerne kombineres med kontrolvariable og VOI. Den linezre regression for denne one-stage approach er

formuleret saledes (Chen et al. 2018):

y = Bo + P1x1 + Prx; + P3xs + & (2.1)

| den forbindelse repraesenterer x; udtrykket for variablene i earnings management modellerne, x, reprae-
senterer VOI for afhandlingen, og x5 repraesenterer kontrolvariablene. Dette medfgrer ogsa, at earnings ma-
nagement modellerne for Collins et al. (2017), Srivastava (2019) og Fan et al. (2010), som prasenteres i ka-

pitel 3, udvides til ogsa at inkludere VOI samt kontrolvariablene.

De forskellige kontrolvariable, som inkluderes i regressionerne, diskuteres endvidere i kapitel 4, og disse in-
kluderes for at kontrollere for faktorer udover aktieemissioner, som pavirker brugen af earnings manage-
ment. Hvis kontrolvariablene ikke inkluderes i regressionen, kan dette medfgre biased resultater af sammen-

haengen mellem earnings management og aktieemissioner (McNichols & Stubben, 2018).

| tilleg til de udarbejdede regressionsanalyser til at belyse de opstillede hypoteser, udarbejdes der i lighed
med metodikken fremlagt af Cohen & Zarowin (2010) eventstudier over udviklingen i middelvaerdien af dis-
kretionaere accruals, diskretionaere SG&A og unexpected core earnings omkring tidspunktet for aktieemissi-
onen. Dette ggres for at belyse, om den stgrste effekt af earnings management, som forventet, forekommer

i kvartalet forud for aktieemissionen.

2.3 - Dataindsamling og -rensning
Til besvarelse af problemformuleringen er der indsamlet kvantitativ sekundaer data i form af regnskabsinfor-

mation fra danske bgrsnoterede selskabers kvartalsrapporter for perioden 2012-2021. Den indsamlede data
udggr et ubalanceret paneldataszet, da der er indsamlet data for forskellige danske bgrsnoterede selskaber

over tid (Wooldridge, 2013).

Paneldataszettet indeholder regnskabsinformation for danske selskaber, som er bgrsnoteret pa Nasdaqg Co-

penhagen og Nasdaq First North. Regnskabsinformationen er udtrukket fra databasen Compustat eller

2 Ved type 1 fejl accepteres hypotesen om, at der foretages earnings management, selvom den er falsk. Ved type 2 fejl
forkastes hypotesen om, at der foretages earnings management, selvom den er sand.
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alternativt gennem opslag i de enkelte selskabers kvartalsrapporter i tilfeelde af huller i dataudtreekket. Der
anvendes data fra kvartalsregnskaber fremfor arsregnskaber, da den potentielle stighing i aktiekurserne op
til aktiemissionerne, som skabes ved earnings management, altid afspejler den nyeste tilgeengelige informa-
tion. | teorien burde informationen allerede veere delt i kvartalsrapporterne, hvorimod arsrapporten afrap-
porterer en efterfglgende og mere detaljeret opsamling af arets finansielle forlgb. Forskellen pa brug af kvar-

talsregnskaber og arsregnskaber diskuteres yderligere i afsnit 5.3.1.

Samlet set har der i perioden fra 2012-2021 vaeret 234 danske selskaber bgrsnoteret pa Nasdag Copenhagen
eller Nasdaq First North. Det er dog ngdvendigt at korrigere og rense dataszettet, ferend det kan anvendes
som datagrundlag til at besvare problemformuleringen. Fgrst ekskluderes alle finansielle virksomheder og
investeringsselskaber, herunder ejendomsselskaber, i lighed med tidligere studier af earnings management
(Siu & Faff, 2013; Collins et al., 2017; Roychowdhury, 2006). Dette skyldes blandt andet, at arbejdskapitalen
er af mindre betydning for disse selskaber (Dechow, Hutton, Kim, & Sloan, 2012), og at finansielle virksom-
heder er underlagt strengere regulering, som divergerer fra andre brancher (Gunny, 2010). Herefter eksklu-
deres selskaber, som er afnoteret fra bgrsen i perioden, da kvartalsrapporterne i de fleste tilfaelde for disse
selskaber efter afnoteringen ikke leengere er tilgeengelige. Endeligt ekskluderes observationer, hvori der ikke
foreligger den ngdvendige data hverken gennem dataudtraekket fra Compustat eller gennem opslag i kvar-
talsrapporterne, samt selskaber for hvem blot 5 observationer eller faerre er til stede som fglge af nylig no-

tering. Resultatet fra rensning af data er illustreret i tabel 1.

Tabel 1: Datarensning af udtraek

Datarensning Antal selskaber Antal observationer
Samlet dataudtraek i perioden 2012-2021 234 6.030

(1) Frasortering af finasielle virksomheder og investeringsselskaber 65 1.809

(2) Frasortering af afnoterede selskaber i perioden 60 962

(3) Frasortering af observationer med manglende information 30 431

Samlet dataudtraek efter datarensning 79 2.828

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af dataudtraek fra Compustat

Den samlede stikprgve i analysen udggr dermed 79 selskaber og 2.828 observationer. Da de respektive mo-
deller for earnings management har forskellige krav til inputvariable, vil enkelte selskaber i nogle af model-
lerne blive frasorteret, da enkelte inputvariable ikke rapporteres for disse selskaber, hvilket ogsa fremgar i

afsnit 4.2. for den deskriptive statistik.

| dataseaettet er der bade inkluderet selskaber, som i perioden har foretaget aktieemissioner og ikke har fore-

taget aktieemissioner. Dette ggres for at kontrollere for, at earnings management kan blive udfgrt uagtet om
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selskaberne foretager aktieemissioner eller ej i lig med lignende tidligere studier (Eilifsen & Knivsfla, 2021;

Bhuiyan & Henry, 2013; Wang, Lin, Werner, & Chang, 2018).

For at sikre konsistens i datasaettet er regnskabsinformation aflagt i anden valuta end DKK ligeledes omregnet
til DKK. Valutakurserne er hentet fra Danmarks Statistik, hvor omregningen til DKK er sket pa baggrund af

valutakursen ultimo kvartalet.

2.3.1 - Variabel for aktieemissioner
Variablen for de foretagne aktieemissioner af danske b@grsnoterede selskaber, som udggr VOI i afhandlingen,

er udtrukket fra Compustat under navnet “Sale of Common and Preferred Stock” (SSTK)3. Dataudtraekket pd
SSTK deekker i perioden fra 2012-2021 samlet set 672 observationer af varierende stgrrelse. Variablen udggr
en sum af posteringer modtaget fra udstedelser af ordinaere- og praeferenceaktier og inkluderer blandt andet
rettet emissioner, fortegningsemissioner, konvertering af aktieklasser, udnyttelser af aktieoptioner, mv., og
ekskluderer warrants og udstedelser i datterselskaber. Variablen er anvendt af adskillige sammenlignelige

studier (Srivastava, 2019; Bradshaw, Richardson, & Sloan, 2006; Wang et al., 2018).

Da datapunkterne som naevnt ogsa indeholder salg af egenkapital i forbindelse med udnyttelse af aktieopti-
oner og konvertering af konvertible obligationer, som ikke er forbundet med samme incitamenter for ear-
nings management som ved en aktieemission, er alle observationerne eftertjekket og renset herfor ved op-
slag i de enkelte kvartalsrapporter og fondsbgrsmeddelelser. Denne datarensning af variablen SSTK fra Com-
pustat medfgrer, at der samlet i perioden fra 2012-2021 er foretaget 191 aktieemissioner blandt selskaberne
i stikprgven. Denne forfinelse af dataudtraekket fremstar staeerk sammenlignet med tidligere studier, der ge-

nerelt ikke har foretaget lignende korrektioner.

Variablen for aktieemissioner indgar i regressionerne som en dummyvariabel (VOI;), der antager vaerdien 1,
safremt der forekommer en aktieemission i det efterfglgende kvartal, og ellers 0, da incitamentet til at an-
vende earnings management til at pavirke aktiekursen findes stgrst lige inden selve aktieemissionen (Collins
et al.,, 2017; Rangan, 1998; Sletten et al., 2018). For at belyse hypotese 2 introduceres to nye dummyvariable,
som belyser den relative stgrrelse af aktieemissionen. Den fgrste dummyvariabel til at belyse hypotese 2
(VOI,) antager veerdien 1, safremt aktieemissionen i det efterfglgende kvartal udggr minimum 1% af den
bogfgrte vaerdi af aktiverne primo kvartalet for aktieemissionen, og ellers 0. Den anden dummyvariabel til at

belyse hypotese 2 (VOIs) antager veerdien 1, safremt aktieemissionen i det efterfglgende kvartal udggr

3 Da SSTK maler udstedelsen af egenkapital ar til dato, er variablen tilrettet i datasaettet, sdledes at denne viser udste-
delsen af egenkapital pr. kvartal.
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minimum 15,8% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne primo kvartalet for aktieemissionen, og ellers 0. Denne
taerskelveerdi er fastsat pa baggrund af niveauet for det 75’ne percentil af aktieemissioner, jf. afsnit 4.2. Me-
toden til at beregne den relative stgrrelse af aktieemissionerne er baseret pa tilgangen anvendt i tidligere
studier, saledes at stgrrelsen af aktieemissionen ggres relativt til den bogfgrte vaerdi af aktiverne primo kvar-
talet i det givne selskab (Srivastava, 2019; Eilifsen & Knivsfla, 2021; Bradshaw et al., 2006). Arsagen til, at det
nominelle belgb af aktieemissionerne ikke anvendes som VOI, skyldes, at dette ikke tager hgjde for forskelle
i virksomhedernes stgrrelse, hvor ssmme nominelle belgb ved en aktieemission alt andet lige ma have stgrst

betydning for den mindste virksomhed.

2.4 - Datas validitet og reliabilitet
Afhandlingens validitet og reliabilitet refererer til den videnskabelige kvalitet og bygger pa en vurdering af

troveerdigheden af den indsamlede data og dermed af resultaterne (Bitsch Olsen, 2003). Validiteten belyser,
om den indsamlede data er velegnet og passer til det, der gnskes undersggt i problemformuleringen
(Carmines & Zeller, 2011). Validiteten af den indsamlede empiri til at undersgge brugen af earnings manage-
ment gennem de tre forskellige earnings management modeller vurderes at veere hgj. Dette skyldes, at der
sa vidt muligt er taget udgangspunkt i anerkendte og nyligt opdaterede modeller, da de oprindelige modeller
til at male earnings management Ipbende opdateres i takt med, at der opnas stgrre kendskab til faktorerne,
som pavirker earnings management. De videnskabelige modeller er ogsa udvalgt ud fra en betragtning om,

at disse skal kunne anvendes pa kvartalsdata, da validiteten af resultaterne ellers ville blive reduceret.

Det vurderes ligeledes, at den indsamlede data er af hgj validitet i og med Compustat variablen SSTK ogsa i
tidligere studier er anvendt som proxy for foretagne aktieemissioner (Srivastava, 2019; Bradshaw et al., 2006;
Wang et al., 2018). Herudover inkluderes data for relevante kontrolvariable, som ogsa er anvendt i lignende
studier af earnings management. Dette gg@res for at resultaterne ikke lider under “omitted variable bias”, som
kan fgre til misspecifikation af modellen og dermed reducere validiteten af resultaterne (Wooldridge, 2013).
Dog skal det pointeres, at det ikke har vaeret muligt at indsamle data pa alle relevante kontrolvariable, hvilket
beskrives yderligere i afsnit 4.1. Safremt der kunne findes data for disse kontrolvariable, ville validiteten af

data og resultaterne vaere styrket.

Reliabiliteten af data angiver, om data er korrekt og preecis, hvorfor data med hgj reliabilitet ikke vil vaere
fejlbehaeftet og dermed afspejle virkeligheden (Carmines & Zeller, 2011). Som naevnt i afsnit 2.3 er Compu-
stat anvendt til at indsamle regnskabsdata pa kvartalsbasis for de danske bgrsnoterede selskaber. Regnskabs-

informationen fra Compustat stammer direkte fra kvartalsrapporterne og er ligeledes anvendt i mange
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tidligere studier af earnings management (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995; Srivastava, 2019; Gunny, 2010),
hvorfor data ikke vurderes at veere systematisk fejlbehaeftet. For at gge reliabiliteten af den udtrukne data
fra Compustat er visse observationer med manglende information tilrettet med informationen hentet direkte
fra kvartalsrapporten. Herudover er der lavet stikprgver af, om data stemmer overens med de enkelte kvar-
talsrapporter, hvor der er fundet enkelte afvigelser, som efterfglgende er tilrettet. Hvad angar SSTK variablen
er denne som navnt grundigt gennemgaet og tilrettet til kun at afspejle aktieemissioner, hvilket er en for-
bedring af den metodiske fremgangsmade af tidligere studier pa omradet. Udover regnskabsinformationen
er der indhentet data for kontrolvariablene gennem anerkendte databaser som CapitallQ og CVR, som lige-
ledes vurderes at have en hgj reliabilitet. Da afhandlingen udelukkende baseres pa sekundaert kvantitativt
data fra kvartalsrapporter og anerkendte databaser, pavirkes resultaterne heller ikke af subjektivitet, som
reliabiliteten ellers kan svaekkes af. Det vurderes derfor samlet set, at reliabiliteten er tilstraekkelig hgj til at

kunne konkludere pa data.

Kapitel 3 - Teori

Felgende afsnit har til formal at praesentere grundlaget for afhandlingen. Indledningsvist redeggres for struk-
turen i regnskabslovgivningen, der fglges af danske bgrsnoterede selskaber, som har en indbygget fleksibili-
tet, der muligggr manipulation af regnskabstal og heraf vildledelse af regnskabsbrugeren. Efterfglgende re-
deggres der for begrebet earnings management ud fra et etisk perspektiv for at klarggre den harfine graense
mellem decideret bedrageri versus manipulation indenfor rammerne af loven. Herefter introduceres de for-
skellige former for earnings management i form af AEM, REM og CS og de underliggende determinanter, der
kan lede til brugen heraf. Dernaest praesenteres de forskellige modeller til at spore brugen af earnings mana-
gement, hvilket skal seette scenen for at kunne udvaelge de modeller indenfor AEM, REM og CS, der efterfgl-
gende anvendes i praksis i analysen i kapitel 4. Afslutningsvis redeggres der for lovgivningen vedrgrende
aktieemissioner i en dansk kontekst samt for tidligere internationale studier pa sammenhangen mellem ear-

nings management og aktieemissioner.

3.1 - Regnskabsregulering for bgrsnoterede danske selskaber
B@rsnoterede danske selskaber er underlagt at skulle aflaegge deres arsrapporter efter reglerne defineret i

IFRS (Erhvervsstyrelsen, 2021). IFRS-lovgivning er baseret pa et principgrundlag, i modsaetning til den ameri-
kanske modpart, US GAAP, hvilket betyder, at selskaberne er tildelt en hgj grad af diskretion specielt vedrg-
rende skgn og vurderinger i regnskabsaflaeggelsen (Melville, 2017). Denne fleksibilitet i selskabernes regn-

skabsafleeggelse er til for at sikre, at ledelsen har mulighed for at udarbejde og tilpasse de finansielle
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opgerelser, sadledes at disse retvisende afspejler virksomhedens karakteristika og aktivitet (Petersen,
Plenborg, & Kinserdal, 2017). En for rigid regnskabsregulering kan medfgre forringet regnskabskvalitet, da
det kan vanskeligggre selskabernes mulighed for at rapportere deres faktiske aktivitet. Pa den anden side
kan for stor fleksibilitet ogsa skabe mulighed for at fordreje billedet af selskabets performance gennem ma-
nipulation af regnskabstallene inden for lovens granser (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Sidstnaevnte er

netop kernen i begrebet earnings management.

3.2 - Earnings management som begreb

3.2.1 - Definition af earnings management
Earnings management er defineret pa forskellig vis i den akademiske litteratur, endog de fleste er centreret

omkring vendingen "misbrug af regnskabsmaessig fleksibilitet”. Petersen et al. (2017, s. 588) definerer ek-

sempelvis earnings management som:
"every intentional deviation from faithful representation of financial statements.”
Mohanram (2003, s. 1) supplerer denne definition af earnings management med:

"Intentional misstatement of earnings leading to bottom line numbers that would have been

different in the absence of any manipulation.”

Badertscher, Phillips & Pincus (2009, s. 1) og Dechow et al. (2010, s. 345) foreslar en tilsvarende definition,
som ogsa specificerer, at det er informationskvaliteten af indtjeningsnggletal (“earnings quality”), som ned-
bringes, nar der foretages earnings management. Andre forskere forlaenger begrebet til ogsa at bergre kau-
saliteten af handlingen, altsa hvorledes det influerer pa diverse beslutningsmodeller, men ogsa den bagved-
liggende motivation, som kan veere et kontraktuelt eller gkonomisk forhold, der bliver indfriet i forbindelse
hermed. En af de mest anerkendte og citerede definitioner relateret hertil er af Healy & Wahlen (1999. s.

368):

“Earnings management occurs when managers use judgement in financial reporting and in structuring
transactions to alter financial reports to either mislead some shareholders about the underlying economic
performance of the company, or to influence contractual outcomes that depends on reported accounting

numbers.”

En analog definition er fremlagt af Schipper (1989, s. 92), som fokuserer pa den personlige motivation som
drivkraften bag:
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” ... a purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining some

private gain.”

Begge understreger pointen i, at der sker en overfgrsel af vaerdi fra en part, typisk aktionaererne, til den part,
der influeres positivt af udfaldet ved earnings management, typisk ledelsen. Defineres begrebet saledes, ef-
terlades laeseren med en fornemmelse af, at der foretages noget ulovligt. Spgrgsmalet er, hvor graensen gar
mellem earnings management og decideret svindel, hvoraf sidstnaevnte normalvis vil udlgse en form for straf.

Efterfglgende afsnit vil seette dette i perspektiv.

3.2.2 - Graensen mellem earnings management og svindel
Der eksisterer en meget harfin graense mellem decideret svindel og earnings management. Petersen et al.

(2017, s. 558) forsgger at adskille svindel fra earnings management med vendingen:

”Accounting fraud may be... identified as earnings management that is so material that it is clearly outside

the law and subject to criminal prosecution”

Denne definition er dog ikke perfekt, idet IASB’s “framework” netop papeger, at alle finansielle rapporter,
der ikke er komplette, neutrale og frie for betydningsfulde fejl, overtrader IFRS-lovgivningen (International
Accouting Standards Board, 2018). Kravet om neutralitet ma umiddelbart vurderes overskredet ved earnings
management, men det kan vaere svaert som ekstern regnskabsbruger bade at gennemskue samt papege det,
da lovgivningen samtidigt tildeler ledelsen diskretion i regnskabsaflaeggelse. US GAAP er i modsaetning til IFRS
i hgjere grad regelbaseret og indeholder generelt en lavere grad af fleksibilitet, hvorfor det som udgangs-
punkt er nemmere at tegne linjen mellem svindel og earnings management (Petersen et al., 2017). Definiti-
onen af Petersen et al. (2017), der leegger vaegt pa sveerhedsgraden af overtreedelsen, fgr det overgar til
svindel, bliver dog ogsa fremhaevet af den verdensledende anti-fraud organisation, Association of Certified

Fraud Examiners, der definerer svindel som:

”A knowing misrepresentation of the truth or concealment of a material fact to induce another to act to his

or her detriment.”
Pracedens for retsforfglgelse i et dansk perspektiv

Der afgraenses i afhandlingen fra en dyberegdende analyse af det juridiske grundlag pa omradet, da det ikke
er fokus for opgaven, men det pointeres dog, at earnings management har ilde pracedens for retsforfglgelse
i dansk perspektiv. En primaer arsag er, at det for en kontrolmyndighed er umadeligt sveert at fordgmme brug

af bade accruals og special items, da fleksibiliteten i regnskabslovgivningen muligggr en retmaessig
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anvendelse af begge (forklares i dybden i afsnit 3.3). Real Earnings Management (se forklaring af denne i
afsnit 3.3) kan i de fleste tilfalde ligefrem veere umulig at spore for en ekstern interessent. En anden arsag
til den manglende retsforfglgelse pa omradet i Danmark ma veere tilgangen til kontrol af regnskaber. | Dan-
mark er det Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet, der er ansvarlig for kontrol af b@grsnoterede selskabers regn-
skaber. Kontrollen indebaerer tjek af, om selskaberne overholder reglerne om finansiel information i arsrap-
porter og delarsrapporter. Det er ogsa disse to kontrolmyndigheder, der traeffer afggrelse i de enkelte sager.
Udtag til kontrol sker efter den feelles europaiske kontrolmyndigheds (ESMA) retningslinjer ud fra tilfaeldige
udvaelgelser eller pa baggrund af en risikovurdering (Erhvervsstyrelsen, 2020). Imidlertid udtog Erhvervssty-
relsen og Finanstilsynet i 2020 blot 12 arsrapporter for 2019 og 4 delarsrapporter for 2020 til regnskabskon-

trol (Finanstilsynet, 2021). De historiske resultater for udtag af regnskaber kan aflaeses tabel 2.

Tabel 2: Statistik pa regnskabskontrol i Danmark i perioden 2014-2019

Status for del- og arsrapporter 2019 2018 2017 2016 2015 2014 lalt
Antal udstedere omfattet af regnskabskontrollen 203 201 198 209 215 216 1242
Antal ferdigkontrollerede 16 9 30 21 34 36 146
Udtagelsesprocent (%) 8% 4% 15% 10% 16% 17% 12%
Fejl 5 5 15 4 11 12 52
Fejlprocent (%) 31% 56% 50% 19% 32% 33% 36%
Overtradelser uden betydning for investorernes beslutningstagen 1 0 0 2 1 2 6
Ingen fejl og overtraedelser 10 4 15 15 22 22 88
Status for arsrapporter 2019 2018 2017 2016 2015 2014 lalt
Antal feerdigkontrollerede 9 6 20 12 21 28 96
Fejl 2 3 6 1 5 8 25
Fejlprocent (%) 22% 50% 30% 8% 24% 29% 26%
Overtraedelser uden betydning for investorernes beslutningstagen 1 0 0 1 1 1 4
Ingen fejl og overtraedelser 6 3 14 10 15 19 67
Status for delarsrapporter 2019 2018 2017 2016 2015 2014 lalt
Antal feerdigkontrollerede 7 3 10 9 13 8 50
Fejl 3 2 9 3 6 4 27
Fejlprocent (%) 43% 67% 90% 33% 46% 50% 54%
Overtraedelser uden betydning for investorernes beslutningstagen 0 0 0 1 0 1 2
Ingen fejl og overtraedelser 4 1 1 5 7 3 21

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa data fra Finanstilsynet (2020).

Som statistikken angiver, har der samlet set kun vaeret udtaget 12% af regnskaberne for de bgrsnoterede
selskaber til kontrol over den malte seksarige periode. Af disse er der fundet vaesentlige fejl i hele 36% af
tilfeldene. Saerligt relevant er statistikken for delarsrapporter, idet der i naerveerende afhandling tages ud-
gangspunkt i kvartalsregnskabstal ved maling af earnings management. Her ses det, at fejlprocenten udggr
hele 54%. Gennemgas databasen af pabudssager siden 2006 viser det sig, at hovedparten relaterer sig til
mangler i henhold til bestemte regnskabslove. Der er umiddelbart ikke nogen sager, der vedrgrer earnings

management, hvilket understreger den manglende praecedens pa omradet (Finanstilsynet, 2022). Petersen



et al. (2017) noterer sig ogsa, at der ikke er kendskab til retsforfglgelser i et dansk perspektiv indenfor ear-

nings management omradet.

3.3 - Hvordan og hvornar udfgres earnings management?
Afsnit 3.2.1 definerede begrebet earnings management og understregede arsagen til, at selskaber kan fore-

tage det uden at blive opdaget. Fglgende afsnit vil praesentere de forskellige metoder, hvorved ledelsen kan
udfgre earnings management. Burgstahler & Eames (2003) opdeler earnings management i to hovedgrupper;
Real Earnings Management (“REM”) og Bookkeeping Actions. McVay (2006) peger yderligere pa, at Bookkee-
ping Actions kan opdeles i Accrual Earnings Management ("AEM”) og Opportunistisk klassifikationsskift af
driftsomkostnings til Special Items (”“CS”). Naerveerende afhandling vil fglge selvsamme tredelte betragtning

af feltet; REM, AEM og CS.

3.3.1 - Accrual Earnings Management
AEM er den i litteraturen mest beskrevne earnings management metode og realiseres ved at udnytte fleksi-

biliteten i regnskabslovgivningen til at maskere “true economic performance” (Gunny, 2010). Overordnet set
vedrgrer fleksibiliteten i regnskabslovgivningen accruals, som defineres som forskellen mellem earnings og
cash flows (Mohanram, 2003). Accruals anvendes til at matche virksomhedens indtjening med nuvaerende
aktiviteter ("matching princippet”) og udlignes over tid til at fglge cash flows. Pa kort sigt kan accruals dog
anvendes til at pavirke resultatmal, og det kan vaere vanskeligt for den eksterne regnskabsbruger at udskille
diskretionaere accruals fra ikke-diskretionaere accruals (Mohanram, 2003). Det vil altsa med andre ord sige,
at eendringer i skgn og antagelser vedrgrende regnskabspraksis, som mange IFRS-standarder giver mulighed
for, kan vaere et reelt forsgg pa at indfange aktivitetens karakteristika med en stgrre preecision, eller det kan
skyldes decideret manipulation med andet mal for gje (Mohanram, 2003; Melville, 2017). Mohanram (2003)

|II

fremleegger pointen, at AEM kan blive betragtet som en form for ”inter-temporal” overfgrsel af indkomst
mellem perioder. En aggressiv indregning af accruals vil altid "reverses” i sidste ende. Problemet er blot, at
dette faenomen ikke vil indtraeffe, idet virksomheden vokser, men vil i stedet fgrst manifestere sig, nar vaek-
sten stagnerer. Dette er ogsa grunden til, at de fleste regnskabsmaessige skandaler gennem tiden er blevet

udlgst efter kriser (Petersen et al., 2017).

3.3.2 - Real Earnings Management
Hvoraf AEM forekommer som fglge af skgn og antagelser tilladt inden for regnskabsreguleringen, defineres

REM som en operationel handling, som er drevet af ledelsens gnske om at mislede visse regnskabsbrugere
til at tro, at visse finansielle mal er blevet imgdekommet under normal drift (Roychowdhury, 2006, s. 337).

En raekke studier har peget p3, at operationelle handlinger sdsom at accelerere eller decelerere salget, at
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modificere leveringshastigheder eller produktionshastigheder, og at udszette R&D aktiviteter samt vedlige-
holdelsesomkostninger er tilgeengelige for ledelsen (Roychowdhury, 2006). Graham, Campbell & Rajgopal
(2005) finder da ogs3, at ledelser i flere tilfaelde har vaeret villige til at foretage NPV negative handlinger for
at opna et bestemt kortsigtet indtjeningsmal. Et tilfaelde kunne vaere umiddelbart irrationelt store prisrabat-
ter for at haeve salgsvolumen pa kort sigt, som dog eroderer marginerne. Trods de umiddelbart dbenlyse
selskabsmaessige omkostninger, der er ved brugen af REM, har undersggelser understreget, at det alligevel i
flere tilfaelde bliver anvendt fremfor AEM eller i kombination hermed. Dette skyldes, at de personlige om-
kostninger ved REM umiddelbart er lavere end ved AEM (Roychowdhury, 2006), da aggressiv AEM lettere
spores af revisorer og mere sandsynligt underlaegges granskning end ved operationelle beslutninger (Graham
et al., 2005). Alt andet lige udfgres der derfor ogsa mere REM i tilfeelde af, at regnskabsreglerne strammes
for at besveerligggre AEM (Gunny, 2010). Ydermere vil det i mange tilfeelde vaere for risikabelt udelukkende
at veere afhaengige af AEM som metode til at gge indtjeningen. Viser det sig ved periodens udgang, at hullet
er for stort mellem den gnskede indtjening og den ujusterede indtjening, i forhold til hvad der kan ”lappes”
med AEM, vil det veere for sent at tage REM i brug, da det er en Igbende disciplin med forsinkede virkninger

i de finansielle opggrelser (Graham et al., 2005).

3.3.3 - Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostnings til Special Items
Feenomenet CS er ikke tilladt af IFRS-standarderne men figurer som et vaerktgj, selskaber anvender til at

hjeelpe regnskabsbrugere med at skelne mellem tilbagevendende og ikke-tilbagevendende poster i resultat-
opgegrelsen. Dette ggres ved at rapportere “operating profit before special items”, som siges at veere et sa-
kaldt “non-GAAP measure” i tillaeg til det obligatorisk kraevede af IFRS (Petersen et al., 2017). Ledelsens su-

|Il

verane diskretion i klassifikationen af poster som “special” i resultatopggrelsen udggr dog samtidig ogsa en
mulighed for regnskabsmanipulation, idet regnskabsbrugere kan vildledes til at tro, at core earnings (”CE”)
er hgjere end det faktiske niveau ved at flytte tilbagevendende driftsomkostninger til special items. Saledes
kan negative selskabsspecifikke begivenheder forklaedes som ekstraordinaere og udtages for at booste CE.
Idet det ofte er tilfaeldet, at special items er markante i stgrrelse og staerkt situationsspecifikke med intet
abenlyst benchmark, er det utroligt vanskeligt for analytikere at vurdere, hvorvidt der er behov for efterfgl-
gende granskning og korrektion (Petersen et al. 2017). Da klassifikation af driftsomkostninger til special items
ikke andrer arets resultat, ville CS heller ikke have betydning, safremt eksterne regnskabsbrugere kun foku-
serede pa dette. McVay peger dog pa, at CS i udbredt grad bruges, da det er praksis blandt analytikere at

ekskludere special items fra pro forma opggrelser og resultatmal. Riedl & Shrinivasan (2006) fremviser end-

videre, at 86% af rapporterede special items har en negativ pavirkning pa indtjeningen, hvilket bekraefter
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brugen af CS til at kunstigt booste CE. Typiske former for special items er restruktureringsomkostninger ved
ledelsesskift, stgrre nedskrivninger pa anlaegsaktiver, typisk efter fejlslagne M&A transaktioner, eller gevin-
ster og tab pa "non-core business” (Petersen et al., 2017). Anvendelsen af CS er vaesentligt mindre omkost-
ningsfuld end AEM og REM, idet der ikke forekommer en senere accrual reversal som ved AEM eller tabt
omsatning som fglge af selskabets afkald pa fremtidige muligheder grundet omkostningsreduktionerne ved
REM, hvilket i begge tilfeelde kan have negative gkonomiske konsekvenser for selskabet pa laengere sigt. Der-
udover @ndres GAAP net income som sagt sig heller ikke, hvorfor det leder til mindre opmaerksomhed hos
revisor og lovudgver, hvorfor risikoen for at blive opdaget og de potentielle omkostninger herved reduceres

(McVay, 2006).

3.3.4 - Bump Up, Cookie Jar og Big Bath
Dette underafsnit har som formal at forklare de tre ovenstaende metoder i praksis ud fra udtrykkene Bump

Up, Cookie Jar og Big Bath. Typisk vil earnings management bruges til at justere earnings i en retning mod
eller fra et bestemt benchmark. Et sadan benchmark kunne vaere tidligere perioders performance, analytikers
forventninger eller opnaelse af overskud (Petersen et al., 2017). Effekten af at manipulere earnings omkring
disse indtjeningsmal er blevet bevist at vaere saerdeles markant, idet forholdet mellem aktiepris og earnings
er meget ikke-lineaer omkring benchmarks (Mohanram, 2003). Dette betyder ogsa, at incitamentet til at fo-
retage earnings management er st@grre, nar selskabet befinder sig taet pa et indtjeningsmal. | forleengelse af
dette kan begrebet "bump up” defineres, som er et forsgg pa "upward earnings management”, saledes at
indtjeningen lige akkurat overstiger indtjeningsmalet (Mohanram, 2003). | andre situationer kan ledelsen
have en motivation for at fa situationen til at se veerre ud, end den reelt er, navnlig nar det er staerkt usand-
synligt, at indtjeningsmalet kan opnas med det maksimale niveau af earnings management anvendeligt. Om-
kostningerne i form af kursfald er typisk minimalt forskellige ved at ramme langt fra indtjeningsmalet modsat
netop at misse indtjeningsmalet grundet ikke-lineariteten omkring benchmarks (Mohanram, 2003). Derfor
anvendes earnings management ogsa til at udfgre et sakaldt “big-bath”, hvorved earnings reduceres yderli-
gere i indevaerende periode for at booste naeste periodes performance (Petersen et al., 2017). Omvendt vil
der ogsa veere et rationale i at nedjustere earnings i situationer, hvor selskaber vaesentligt overperformer
indtjeningsmalet, da der er en begreenset merfordel kursmaessigt i dette sammenlignet med blot akkurat at
efterleve indtjeningsmalet. Derudover kan det ogsa udlgse en sakaldt “rachet effect”, hvor fremtidige for-
ventninger opjusteres for selskabet (Mohanram, 2003). Dette leder til introduktionen af begrebet “cookie-

7

jar”, som er en aktiv nedjustering af indtjeningen i indevaerende periode for at “gemme” indtjening til
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kommende perioder (Petersen et al., 2017). Figur 2 illustrerer nedenfor visuelt den ovenomtalte adfzerd le-

delsen udviser omkring indtjeningsmal.

Figur 2: lllustration af anvendelsen af earnings management i praksis

Indtjeningsmal

Big Bath Bump up Cookie Jar

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra Mohanram (2003).

3.4 - Motivation for at foretage earnings management

3.4.1 - The Fraud Triangle
Der er i teorien peget pa mange forskellige forklaringer pa, hvorfor earnings management foretages. Stuart

(2011) foreslar, at det bagvedliggende miljg, som selskabet og ledelsen opererer i, er en vasentlig drivkraft
for earnings management. "The Fraud Triangle” beskriver i den forbindelse tre forhold, som typisk er til stede,
hvis der foretages earnings management eller decideret svindel (Stuart, 2011). Fgrste forhold vedrgrer for-
ventningspresset pa ledelsen i at opna givne indtjeningsmal. Presset er afhaengigt af den institutionelle struk-
tur omkring selskabet, hvilket er styret af landespecifikke strukturer, effektiviteten af kapitalmarkederne og
ejerskabsstrukturen i selskabet (Stuart, 2011). | tilleeg til dette skal der ogsa veere muligheder til stede, fgrend
earnings management foretages. Dette indebaerer, at ledelsen opvejer gevinsten ved at foretage earnings
management versus risikoen for at blive opdaget i forsgget herpa, som i hgj grad er bestemt af styrken af
interne og eksterne kontrolmekanismer (Petersen et al., 2017). Afslutningsvis spiller rationalisering ogsa en
vigtig rolle, hvilket vedrgrer om ledelsen pa baggrund af det foreliggende forventningspres og mulighederne
for at udfgre earnings management, reelt beslutter sig for at udfgre dette (Stuart, 2011), hvilket i hgj grad er
bundet op pa psykologiske forhold vedrgrende ledelsens moral, formue, ambitioner mv. (Petersen et al.,
2017). The Fraud Triangle giver saledes et godt overblik over, hvad der kan vaere med til at drive earnings

management. Problemstillingen ligger dog i, at det kan veere sveert at spore ex-ante.

3.4.2 - Determinanter
Der er i litteraturen yderligere undersggt en lang reekke determinanter, der driver earnings management,

som er relevante at danne et overblik over, da disse kan medfgre misspecificerede konklusioner i forhold til

afhandlingens hypoteser, safremt der ikke tilstraekkeligt kontrolleres herfor. Fglgende afsnit har dermed til
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formal at resumere tidligere forskning pa omradet vedrgrende determinanter for herefter at danne grundlag

for afsnit 4.1, hvori mulige kontrolvariable, der skal indga i regressionerne, diskuteres og udveelges.

3.4.2.1 - Selskabskarakteristika
Adskillige studier har pavist, at generelle karakteristika for selskaberne kan pavirke brugen af earnings ma-

nagement. Et af disse forhold vedrgrer blandt andet selskabets indtjening eller performance, som er pavist
at pavirke brugen af earnings management (Kothari, Leone, & Wasley, 2005). | nogle studier er det pavist, at
en ringe eller sagar negativ indtjening kan vaere medvirkende til, at ledelsen tyr til earnings management for
kunstigt at forbedre selskabets indtjening. Dette finder eksempelvis sted i forbindelse med target beating,
hvor ledelsen gger indtjeningen kunstigt gennem earnings management for lige ngjagtigt at opna fastsatte
indtjeningsmal (Burgstahler & Chuk, 2017). Omvendt er det ogsa i andre studier pavist, at hgjere perfor-
mance eller indtjening kan medfgre stgrre incitamenter hos ledelsen til at foretage earnings management,
da hgjere historisk performance forpligter og presser ledelsen til en ogsa fremtidig hgj performance, hvorfor

earnings management kan blive ngdvendigt (Chu, Dechow, Hui, & Wang, 2019; Dechow et al., 2010).

Fremtidige forventninger til selskabers vaekst og performance er i tidligere studier ogsa pavist at pavirke bru-
gen af earnings management. | lighed med argumenterne om hgjere historisk performance, vil fremtidige
forventninger til gget veekst og performance ogsa kunne laegge et pres pa ledelsen til at anvende earnings

management for at leve op til disse forventninger fra markedet (Larcker & Richardson, 2004).

Andre studier peger ligeledes pa, at en hgjere finansiel gearing kan lede til earnings management. Dette
skyldes, at ledelsen i selskaber med geeld kan have stgrre incitament til at foretage earnings management for
at undga at overtraede de aftalte debt covenants i [aneaftalerne, som eksempelvis forholder sig til indtjenin-
gen i selskabet (Dichev & Skinner, 2002; DeFond & Jiambalvo, 1994). Herudover er det ogsa pavist, at for-

skellige kapitalstrukturer kan pavirke brugen af earnings management (Flores & Sampaio, 2019).

3.4.2.2 - Corporate governance
Effekten af corporate governance mekanismer pa brugen af earnings management er i mange tidligere stu-

dier undersggt grundet governance mekanismernes intuitive disciplinerende effekt pa ledelsen (Thomsen &
Conyon, 2019). De empiriske resultater for de respektive governance mekanismer er dog relativt blandede
(Dechow et al., 2010). | flere studier er det pavist, at blandt andet interne kontrolmekanismer og uafhaengige
bestyrelser leder til mindre earnings management (Dechow et al., 2010). For andre governance mekanismer
som eksempelvis hgjere ledelsesejerskab er resultaterne dog mere tvetydige, idet det bade er pavist at kunne

fgre til mindre earnings management, da ledelsens interesser forenes med ejernes, mens andre studier ikke
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har kunnet pavise denne sammenhang. Det samme ggr sig gaeeldende i forhold til de i litteraturen udbredte
studier af sammenhangen mellem forskellige former for ledelseskompensation og earnings management. |
nogle tidligere studier pavises det blandt andet, at bonusaflgnning og aktiebaseret aflgnning er associeret
med gget earnings management, da ledelsen ved at leve op til givne indtjeningsmal eller ved at gge aktiekur-
sen opnar personlig vinding (Bergstresser & Philippon, 2006; Cheng & Warfield, 2005). Andre studier kan dog

ikke pavise denne sammenhang (Dechow et al., 2010).

| relation til bonusaflgnning og opnaelse af indtjeningsmal, som ogsa blev navnt som en af determinanterne
bag brugen af earnings management i afsnit 3.4.2.1, er det i flere studier ogsa pavist, at brugen af earnings
management er mere udbredt i fjedre kvartal af regnskabsperioden sammenlignet med de gvrige kvartaler
(Fan et al., 2010; Jeter & Shivakumar, 1999). Dette skyldes, at det oftest f@grst er i dette kvartal, at ledelsen
bliver bekendt med, hvor teet selskabet er pa at opna de arlige indtjeningsmal, som ledelsens bonusaflgnning
typisk vil veere bundet op pa, hvilket dermed vil give incitament til at anvende earnings management (Jeter

& Shivakumar, 1999).

Sammenhangen mellem analyst coverage i form af antallet af analytikere, som aktivt daekker selskabet, er
ligeledes en velkendt governance mekanisme, som ogsa er undersggt i forhold til selskabers brug af earnings
management. | lighed med udgangspunktet for andre governance mekanismer, som bgr have en discipline-
rende effekt pa ledelsen (Thomsen & Conyon, Corporate Governance and Board Decisions, 2019), kan hgjere
analyst coverage ogsa fgre til mindre earnings management, da analytikerne gennem deres eksterne moni-
torering kan opdage earnings management og dermed have en praeventiv effekt pa ledelsens brug heraf (Yu,
2008). Omvendt kan analyst coverage dog ogsa medfgre mere earnings management, da ledelsen i selskaber
presses til at mgde analytikernes indtjeningsforventninger, hvor earnings management kan vaere et middel
til at na dette (Yu, 2008). Empirien viser dog, at hgjere analyst coverage generelt fgrer til mindre earnings

management (Yu, 2008).

3.4.2.3 - Revisorer
Revisorens rolle i relation til earnings management er ogsa blevet testet i litteraturen pa baggrund af forskel-

lige proxies for kvaliteten og effektiviteten af revisoren. Disse studier paviser konsistent, at mere kyndige
revisorer alt andet lige begraenser brugen af earnings management. Ydermere peger forskningen pa, at der
foretages mindre earnings management, nar selskaber revideres af en anerkendt revisor fremfor en ukendt

revisor, da det saledes argumenteres for at den anerkendte revisor er af hgjere kvalitet og mere egnet til at
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udfgre revisionsopgaven og dermed potentielt opdage eventuel udfgrt earnings management (Dechow et

al., 2010).

3.4.2.4 — Kapitalmarkedsrelaterede Incitamenter
Studier pa omradet har bekraeftet et steerkt incitament til at pavirke udfaldet af bade bgrsnoteringer og ak-

tieemissioner gennem earnings management. | den anledning anvendes earnings management typisk til at
efterleve eller overga indtjeningsmal, som tidligere belyst i afsnit 3.3.4 omkring bump ups, big baths og coo-
kie jars. Der vil mere dybdegaende redeggres for de dokumenterede tendenser til earnings management op
til aktieemissioner i afsnit 3.6.4. Bgrsnoterede selskabers gaeldsudstedelser er ikke i samme grad underspgt
i relation til brugen af earnings management, hvorfor der nuvaerende ikke eksisterer noget grundlag for hver-

ken at be- eller afkraefte denne som mulig determinant for earnings management (Dechow et al., 2010).

3.5 - Metoder til at male brugen af earnings management

3.5.1 - Madling af Accrual Earnings Management
| litteraturen skelnes der mellem normale accruals (ikke-diskretionaere) og diskretionaere accruals. Normale

accruals repraesenterer fundamental performance, mens diskretionaere accruals er udtryk for brug af diskre-
tionen i regnskabspraksis og udggr hermed en indikation pa earnings management. Der er gennem tiden
udviklet adskillige statistiske modeller til at fastlaegge det statistiske normale niveau for accruals, hvor resi-
dualen i en regression for de totale accruals menes at udggre en retvisende proxy for diskretionaere accruals.
Mange af modellerne kritiseres dog for at indeholde type 1 fejl, hvor accruals klassificeres som diskretionaere,
selvom de i virkeligheden repraesenterer en udvikling i fundamental performance ("falsk positiv”), og type 2
fejl, hvor accruals klassificeres som normale, selvom de i virkeligheden ikke er det (”falsk negativ”) (Dechow
et al., 2010).

3.5.1.1 —Jones modellen (1991)

Jones modellen (Jones, 1991) er den f@grste og en af de mest anvendte modeller til at male AEM. Modellen
baserer sig pa grundtankerne i Healy (1985), DeAngelo (1986) og McNichols & Wilson (1988)*, som alle for-
spger at opdele totale accruals i en diskretionzer (DA) og ikke-diskretionaer (NDA) del (Dechow, Sloan, &

Sweeney, 1995):

4 Om end disse kigger p& earnings management ud fra enkeltstdende periodiseringsposter og ikke totale.
5 Egen tilvirkning baseret pa Healy (1985).
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| artiklen analyserer Jones (1991) totale accruals i forsgg pa at indfange tegn pa earnings management. Totale

accruals defineres som:
ACC, = ACA; — ACL; — D, (3.2)¢

Hvor ACA, defineres som andring i omsaetningsaktiver (med udtagelse af likvider og kortsigtede investerin-
ger), ACL; defineres som @ndring i kortfristede forpligtelser (med udtagelse af kortfristet gaeld samt skyldig

skat) og D; er afskrivninger og amortiseringer, der reflekterer accruals vedrgrende anlaegsaktiver.

Jones (1991) indleder sit forskningspapir med at kritisere DeAngelo (1986) for sin metodiske fremgangsmade,
hvor totale accruals fra en tidligere periode (t-k) anvendes som et mal for de nuveerende normale totale
accruals. DeAngelo (1986) definerer saledes “abnormale totale accruals” (AACC;) som differencen mellem
nuvaerende totale accruals og normale totale accruals, som yderligere ogsa kan opdeles i et diskretionaert og

ikke-diskretionaert led:
AACC; = (ACC; — ACCy_y) = (DA; — DA;_;) — (NDA; — NDA;_}) (3.3)°

DeAngelo (1986) tester pa baggrund heraf, hvorvidt den gennemsnitlige veerdi af abnormale accruals er sig-
nifikant i en defineret event-periode. Det antages her, at gennemsnitlige sendringer i ikke-diskretionaere ac-
cruals er lig 0 (NDA;-NDA=0), saledes at aendringen i totale accruals alene kan tilskrives aendringer i den
diskretionzere del (DA;-DA;.). Antagelsen er foretaget pa baggrund af, at de gennemsnitlige NDA approksi-
mativt er lig 0. Netop denne antagelse kritiserer Jones (1986) ved at refererer til Kaplan (1985), som peger
pa, at niveauet af adskillige arbejdskapitalposter er afhaengigt af den gkonomiske situation i virksomheden.
Med andre ord bgr de ikke-diskretionaere accruals ogsa variere med aktiviteten. Jones (1991) implementerer
denne betragtning i hendes bud pa en model til at male earnings management:

ACC;¢ [ 1 ] 1B [AREVM] p [PPEM] N (346
=« & )
Aiq Airq ! Ajrq 2 Aitq bt

Hvor A; ., er totale aktiver i ar t-1 for virksomhed i, AREV,; er @ndringen i omsaetning for virksomhed i, PPE;
vedrgrer bruttobelpbet af anlaegsaktiverne i ar t for virksomhed i, og €; er fejlledet i ar t for virksomhed i.
Anlaegsaktiverne og eendringen i omsaetning er medtaget for at tage hgjde for, at a&endringen i ikke-diskretio-
nzere accruals er drevet af aktivitetsniveauet. Alle variable i modellen er skaleret i forhold til et lagged niveau

af aktiver for at sikre modellen mod heteroskedasticitet (Jones, 1991).

6 Egen tilvirkning baseret pa Jones (1991).
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Ved at gennemfgre en OLS-regression pa virksomhedernes totale accruals over tid i et givent datasaet, kan
estimater for o, B, og B, bestemmes. Jones modellen (1991) antager herefter, at forholdet mellem ikke-
diskretionzere accruals og den forklarende variabel er stationzert, sdledes at fejlledet ma udggre niveauet af
diskretionaere accruals pa tidspunkt t:
NDA;, = a[ ! ] + B [AREV"’t] + B, [PPE"’t] (3.5)7
' Ajtq Ajt— Ajtq
ACC;

it—1

DAi,t =

— NDA;, (3.6)7

Ovenstaende model er sidenhen blevet anvendt af mange forskere og suppleres typisk ved at tilfgje sakaldte
kontrolvariable, der indfanger, hvad der kan pavirke diskretionaere accruals ud over den faktor, som er cen-

trum for hypotesen (McNichols & Stubben, 2018; McNichols & Wilson, 1988).

3.5.1.2 — Modificerede Jones modeller

Modificeret Jones (Dechow et al., 1995)

Dechow et al- (1995) kritiserer Jones’ (1991) model for at veere misspecificeret og papeger, at modellen blot
er succesfuld i at forklare omkring en fjerdedel af variationen i totale accruals. Derudover kritiseres antagel-
sen om, at omsatningen antages udelukkende at have en ikke-diskretionaer natur i modellen. Safremt ledel-
sen eksempelvis i slutningen af regnskabsperioden diskretionaert indregner omsaetning fra salg pa kredit, som
i virkeligheden ikke overholder kravene for, hvad der kan betragtes som vaerende tjent, vil det i Jones model-
len medfgre, at der fjernes en andel af de diskretionaere accruals, da hele @ndringen i omsaetningen betrag-
tes som veerende ikke-diskretionaer. Denne situation vil dermed give en stigning i omsaetningen og totale
accruals, mens diskretionzaere accruals samtidige bliver biased mod 0, hvorfor der ikke ved brug af Jones mo-
dellen vil vaere indikationer pa earnings management, selvom ledelsen i denne situation rent faktisk har fo-
retaget det. Derfor udggr denne situation i sagens natur en type 2 fejl i Jones modellen, som Jones (1991)
dog ogsa ggr opmaerksom pa (Dechow et al., 1995). Lgsningen pa ovennavnte problemstilling omkring pree-
diktionsfejl forsgges lgst af Dechow et al. (1995) ved at inddrage aendringen i netto tilgodehavender i model-

len, som fratraekkes andringen i omsaetningen:

7 Egen tilvirkning baseret pa Jones (1991).
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ACC;, 1 AREV;, — AREC;, PPE;;
2= a A 1 ’ ’ + ﬁz ’

+ & 3.7)8
Ajt-1 Ajt-q Ai,t—l] bt 37)

i,t—1

Hvor AREC;; er lig netto tilgodehavender i r t minus netto tilgodehavender i ar t-1. Resten fglger samme
metodik som den originale Jones model med undtagelse af beregningen af totale accruals, som ignorerer
skyldig skat. Hvoraf den originale Jones model som sagt implicit antager, at diskretion slet ikke foretages i
indregning af omsaetningen, sa antager den modificerede Jones model implicit i den anden ekstrem, at alle
a@ndringer i kreditsalg skyldes earnings management. Omend den modificerede Jones model ogsa er blevet
kritiseret for denne forenklede antagelse, har den dog alligevel fundet hyppig anvendelse i studier pa omra-

det (Dechow et al., 2010).

McNichols (2002)

Den modificerede Jones model (1995) og den simple Jones model (1991) er flere gange blevet tilpasset i
litteraturen i forsgg pa at reducere misspecifikation i modellen. En af disse korrektioner foretages af
McNichols (2002), som tilfgjer historiske, nuveerende og fremtidige cash flows til den simple Jones model

(1991), idet formalet med accruals netop er at tilpasse timingen af cash flows indregning i earnings:

WC_ACC;, [ 1 ] [AREV”] [PPEl- t]
—=a + B1 —| + B2 :
Ajoa Ajpq Ajrq Ajrq

+B3CFO0; 11+ B4CFO; 1 + BsCFO; 141 + €t (3.8)°

Ved at tilfgje disse ekstra led, viser artiklen, at forklaringskraften af modellen gges. Det skal dog understreges,
at modellen udelukkende maler working capital accruals, hvorfor afskrivninger og amortiseringer udelades
af modellen, som ellers foreskrevet i Jones (1991). Dette er ogsa en af de vaesentlige kritikpunkter som mo-
dellen mgdes af, da det saledes ikke er muligt at identificere earnings management skabt med accruals fra

PPE og goodwill.

Kothari, Leone & Wasley (2005)

Kothari et al. (2005) fremlzegger i deres artikel en made, hvorpa man kan Igse kritikken omkring korrelationen
mellem fundamental performance og residualerne, som bade Jonas-modellen og den modificerede Jones

model er blevet kritiseret for. Artiklen bygger iszer videre pa Dechow et al (1995) studier, som viser, at alle

8 Egen tilvirkning baseret pa Dechow et al. (1995).
% Egen tilvirkning baseret pa Dechow et al. (2012).
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hidtidige modeller afviser nulhypotesen om ingen earnings management ved ekstrem finansiel performance.
Derfor argumenterer Kothari et al. (2005) for, at det kan vaere ngdvendigt at introducere et performance-
element i modellen. Dette ggres ved at identificere en peer virksomhed, som er en virksomhed i samme
industri og med samme ROA som den undersggte virksomhed. De diskretionaere accruals for peer virksom-
heden fratraekkes herefter fra stikprgve-virksomhedens diskretionzaere accruals for at danne et sakaldt "per-
formance-matched” residual. Sammenlignet med de fgrnaevnte modeller giver denne justering et bedre spe-
cificeret mal for diskretionaere accruals, specielt i stikprgver med ekstreme tilfaelde af ROA (Kothari et al.,
2005). Dechow et al. (2010) pointerer dog, at performance-matching ogsa kan vaere en kilde til misspecifika-
tion, hvis bade den undersggte og peer virksomheden udfgrer earnings management, da de diskretionaere

accruals derved vil udligne hinanden og give indikationer af, at der ikke foretages earnings management.

3.5.1.3 - Collins et al. (2017)
Hvoraf ovennavnte modeller er designet til brug pa arlig regnskabsdata, tilgar naervaerende afhandling bru-

gen af earnings management ud fra regnskabsdata pa kvartalsbasis. Saledes vil analysen af AEM i stedet ggre
brug af den nyere model af Collins et al. (2017), som gennem en rakke korrektioner af de oprindelige mo-
deller praesenterer en mere velspecificeret model til brug i kvartalsmaessig sammenhaeng. Collins et al. (2017)
tester i den forbindelse 13 forskellige versioner af modeller til at male AEM pa baggrund af dennes kritik af

de i afhandlingen ovennavnte modeller.

Den oprindelige Jones (1991) model kritiseres iseer for at resultere i type 1 fejl pa kvartalsmaessig basis (Ball,
2013). For det fgrste vil Jones (1991) modellen brugt i kvartalsmaessig sammenhaeng anvende andringen i
omsaetningen siden sidste kvartal, hvilket kan fgre til misspecifikation, da der ikke tages hgjde for saesonud-
sving. Det foreslas derfor, at der ogsa introduceres en fire-kvartals lagged salgsvaekst som forklarende varia-

bel for at reducere type 1 fejl:

REVi,t - REVi,t—l

Jones (1991): ASales; ; = (3.9)
Ajrq
. REV,, — REV,;_,
Collins et al. (2017): SG;, = I'?EV . (3.10)
Lt—4

For det andet kritiseres den oprindelige Jones model for, at der ikke tages hgjde for den fremtidige forven-
tede vaekst, som ellers er bevist at pavirke stgrrelsen af og udviklingen i ikke-diskretionaere accruals. Dette

skyldes, at en forventning om fremtidig vaekst kan vaere medvirkende til fx et behov for opbyggelse af stgrre
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lagre. Derfor introducerer Collins et al. (2017) market-to-book ratio (MB) som forklarende variabel, da dette

i litteraturen er en typisk anvendt proxy for fremtidig veekst.

Collins et al. (2017) pointerer i lighed med tidligere kritik af de oprindelige modeller til at male AEM vigtighe-
den af at kontrollere for selskabernes performance pa udviklingen i de ikke-diskretionzere accruals, som de
oprindelige modeller heller ikke tager hgjde for. Derfor foreslar Collins et al. (2017), at ROA, som i litteraturen
er en ofte anvendt proxy for selskabers performance, introduceres som forklarende variabel for udviklingen

i diskretionaere accruals.

ACCy,
1 =@t FiQuic + B0 + F3Use + Baluic + Fs
,t—1

+ ﬁgMBi‘t + gi,t (3.11)10

[ARE%{' B|?CCM_4
D) | p |2 et

1 ] + B7ROA; + BaSGiy
it-1

i,t—1

Udover de naevnte udvidelser af den oprindelige Jones (1991) model medtages ogsa forklarende variable i
form af Qg ;, til Q;;, som udggr dummyvariable for det regnskabsmaessige kvartal, for at kontrollere for
mulige kvartalsmaessige effekter pa stgrrelsen af accruals. Ydermere erstattes variablen PPE; ; fra den oprin-
delige model med accruals fra det samme kvartal et ar tilbage (ACC;.4). Alle korrektionerne af de oprindelige
modeller til at male AEM har til formal at reducere den misspecifikation, som modellerne har veeret kritiseret

for, saledes at type 1 og type 2 fejl reduceres (Collins et al., 2017).

3.5.2 - Maling af Real Earnings Management
| earnings management litteraturen har der veeret stor fokus pa brugen af diskretionaere accruals, men Gra-

ham et al. (2005) pointerer dog, at ledelsen i lige sa hgj grad kan udfgre earnings management ved at afvige

fra de normale operationelle handlinger, hvilket som beskrevet benaevnes som REM.

3.5.2.1 - Roychowdhury (2006)
Det fgrste samlede og egentlige bidrag til REM litteraturen kan tilskrives Roychowdhury (2006). | artiklen

argumenteres der for, at earnings kan gges gennem REM pa tre forskellige mader i form af (Roychowdhury,

2006):

1. Salgsmanipulation, hvor salget accelereres gennem midlertidigt stgrre kontante rabatter eller mil-
dere betalingsbetingelser for kunderne
2. Reduktion af diskretionaere omkostninger i form af enten SG&A, R&D eller markedsfgringsomkost-

ninger

10 Egen tilvirkning baseret pa Collins et al. (2017). Definitionerne af variablene i modellen fremgér af bilag 1.
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3. Overproduktion for at reducere rapporteret COGS pr. enhed, da de faste produktionsomkostninger

kan fordeles pa et stgrre antal producerede enheder

Pa baggrund af disse tre mader at afvige fra de normale operationelle handlinger pa undersgger Roychow-
dhury (2006), om de faktiske CFO, diskretionaere omkostninger og produktionsomkostninger afviger fra det
normale niveau. Hvis de faktiske veerdier afviger fra de normale veerdier estimeret i modellen, betegnes disse

som vaerende abnormale og dermed et udtryk for REM.

Roychowdhury (2006) tager udgangspunkt i modellen udarbejdet af Dechow et al. (1998) i forhold til at esti-
mere det normale niveau for henholdsvis CFO, diskretionaere omkostninger og produktionsomkostninger,

hvor residualen i de enkelte modeller er udtryk for REM. Modellen for det normale CFO er udtrykt ved:

CFOy;, 1 REV;, AREV;,
=ap+ay(— |+ B + 8, + g (3.12)1

A1 i1 Ajrq Ajrq

CFO vil ved REM blive pavirket negativt af salgsmanipulation, gennem st@rre kontante rabatter eller mildere
betalingsbetingelser, og overproduktion, mens en reduktion af diskretionaere omkostninger vil fgre til hgjere

CFO end det normale niveau (Roychowdhury, 2006).

Produktionsomkostningerne er af Roychowdhury (2006) defineret som COGS plus sendringen i varelageret.
Dette betyder, at Roychowdhury (2006) fgrst beregner det normale niveau for bade COGS og @ndringen i

varelageret, hvorefter disse kombineres i en model for det normale niveau for produktionsomkostningerne.

COGSye _ < 1 >+B <REVi,t> N iz
Y —a +a £ .
Ajrq L VP AV ’
AINV;, < 1 > <AREVH> (AREVL- H)
—=qyt+a + B =+ By ————— | +¢ B.1Htt
At O T\ 4 "\ Ay 2\ A ‘

PROD, _ < 1 ) s (REVM> s <AREVi,t> s (AREVM_1> ve GISM
=ay+a,|—— — " ) +e .
Ajrq R V7 PP AV 2\ Ajrq \ A ‘

Da ledelsen ved overproduktion kan fordele de samlede produktionsomkostninger pa et stgrre antal produ-
cerede enheder, vil COGS kunne reduceres, hvilket vil medfgre hgjere rapporterede earnings. Overprodukti-
onen fgrer dog til abnormalt hgje produktionsomkostninger relativt til salget, hvorfor en positiv residual i

modellen for produktionsomkostningerne er et udtryk for earnings management.

11 Egen tilvirkning baseret pd Roychowdhury (2006).
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Modellen til estimation af normale diskretionaere omkostninger er udtrykt ved:

REV;
> + b1 <—A- 2 1) + & (3.16)12
i,t—1

DISEXP;,
. T @ Ta

Ajrq -1

Da diskretionaere omkostninger indregnes som omkostning i den periode de afholdes, hvilket ikke ngdven-
digvis er overensstemmende med den periode, hvori de skaber omsaetning, vil en reduktion af disse fgre til
hgjere indtjening i perioden. Derfor vil et abnormalt lavt niveau af diskretionaere omkostninger udtrykt ved

en negativ residual vaere lig med earnings management.

3.5.2.2 - Srivastava (2019)
Pa samme vis som med de oprindelige modeller for AEM er metoden til at male REM med ovennaevnte model

ogsa blevet kritiseret for at vaere misspecificeret og kilde til type 1 fejl (Cohen, Pandit, Wasley, & Zach, 2019;
Siriviriyakul, 2020). For det fgrste paviser Srivastava (2019), at antagelsen i modellen af Roychowdhury (2006)
om, at den nuvaerende og historiske omsaetning er den eneste driver for omkostningerne og profitabiliteten,
ikke er opfyldt i praksis. Dette betyder, at omkostninger og cash flows, som skyldes andre forhold end om-
saetningen, klassificeres som vaerende abnormale og dermed et udtryk for earnings management (Srivastava,
2019). Herudover paviser Srivastava (2019), at antagelsen om, at alle virksomheder i samme branche har ens
omkostnings- og cash flow mgnstre, nar der ikke udfgres earnings management, heller ikke er opfyldt i prak-
sis. Dette skyldes, at virksomheder i samme branche kan have forskellige cash flows eller omkostninger, nar
de befinder sig forskellige steder i deres livscyklus eller forfglger forskellige strategier (Srivastava, 2019).
Dette medfgrer, at cash flows og omkostninger, med undtagelse af COGS, i lige sa hgj grad pavirkes af virk-
somhedens placering i dennes livscyklus og af den fremtidige omsaetning, som er et resultat af den strategi,

som virksomheden forfglger (Srivastava, 2019).

Dette medfgrer, at virksomheders konkurrencemaessige strategi er en manglende variabel i modellen af Roy-
chowdhury (2006), hvilket kan fgre til type 1 fejl, hvorved der fejlagtigt findes bevis for earnings management
(Ball, 2013). Udfordringen ved at inkorporere virksomheders konkurrencemaessige strategi i modellen for
estimation af REM er dog, at der i regnskaberne ikke findes nogen eksakt proxy for dette, hvorfor Srivastava
(2019) gennem en raekke korrektioner forsgger at forbedre modellerne, sa de tager hgjde for virksomheders

forskelle i strategi og livscyklys.

12 Egen tilvirkning baseret p& Roychowdhury (2006).
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Dette medfgrer, at Srivastava (2019) sekventielt foretager korrektioner til formel 3.13, 3.15 og 3.16. Fg@rst
korrigeres formlerne med tilfgjelse af proxys for virksomhedens stgrrelse (markedsvaerdien af egenkapita-
len), profitabilitet (Lagged ROA) og veekst (MB). For det andet korrigeres formlerne yderligere med en varia-
bel for den fremtidige omsaetning, da omkostningsforbruget i dag som naevnt ogsa er baseret pa forventnin-
ger til fremtiden. For det tredje korrigeres formlerne for virksomhedens historiske omkostningsniveau for at
identificere eventuelle afvigelser fra det niveau, som ma betragtes som vaerende normalen for virksomhe-
den. Formel 3.13, 3.15 og 3.16 kan pa baggrund af ovennavnte korrektioner herefter udvides, hvor formel
3.16 for de diskretionaere omkostninger ydermere deles op i henholdsvis R&D omkostninger og SG&A-om-
kostninger. Modellerne udarbejdet af Srivastava (2019) er opstillet herunder, hvori sammenhangen mellem

fortegnet pa residualen og indikationen pa earnings management er som beskrevet i Roychowdhury (2006):

CFO;; 1 REV;; AREV;
ﬁ ,82 1 + ﬁ3 + ,84 + BSLogMVEi,t + .86LagR0Ai,t + :B7MBi,t
l

Aprq Apr1 A1
REV; CFO;_
+ﬁ8< l,t+1) +ﬂ9( it 1) + & (3_17)13
Apr—1 Aje-1
PROD; REV; AREV; AREV
0%t by By () + s () i (o) 4 s (M52) + BoLogMVEs + By LagROA +
BaMBy + o (522 ) + rg (Mois=s ) te  (318)7
l
St — by 4y () + B (M) + BuLogMVE + BsLagROA, + BMBy + By (“512) +
it—1 it— t—-1
SG&A; ¢—
Bs ( . 1) + & (3.19)®
R&D; REV; REV;
B0t — By 4 By (5 ) + B (M) + BuLogMVEy, + BsLagROAy, + BMBy + By (5122 +
R&D;
Bs ( ™ fll) + & (3.20)*

Pa baggrund af disse korrektioner anvendes dermed modellen af Srivastava (2019), hvorved der som beskre-
vet i afsnit 1.4 udelukkende fokuseres pa REM gennem reduktioner i SG&A-omkostninger. Der afgranses
hertil, da det i tidligere studier er pavist, at REM hyppigst foretages gennem reduktioner i SG&A (Mclnnis &
Collins, 2011; Kim & Park, 2014; Chan, Chen, Chen, & Yu, 2015). Dette kan blandt andet skyldes, at diskretio-
nzere reduktioner i SG&A, i modsaetning til overproduktion, gger cash flowet, samtidig med at de diskretio-

nzere SG&A er lettere at manipulere end produktionsomkostningerne (Srivastava, 2019).

13 Egen tilvirkning baseret pa Srivastava (2017). Definitionerne af variablene i modellen fremgar af bilag 1.
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Til sidst foreslas det at korrigere for udviklingen hos peers, saledes at der ogsa tages hgjde for eksterne fak-
torer, som pavirker cash flows og omkostninger generelt hos virksomheder i samme branche, som er noteret
i samme ar (Srivastava, 2019). Dette gg@res ved at fratraekke det abnormale niveau af henholdsvis CFO, pro-
duktionsomkostninger og diskretionaere omkostninger for peers fra de abnormale niveau for undersggelses-
virksomheden. Dog vil denne korrektion ikke rette misspecifikationen i de tidligere modeller, safremt peers

pa et tilsvarende niveau foretager REM.

Resultaterne af modellen viser, at alle korrektioner fgrer til en bedre specificeret model til estimation af REM,
hvor bade type 1 og type 2 fejl reduceres relativt til modellen udarbejdet af Roychowdhury (2006). For ab-
normale CFO og abnormale R&D omkostninger vises det, at udtrykket hvori alle fire korrektioner inkluderes
giver den bedst specificerede model, mens de fgrste tre korrektioner giver den bedst specificerede model
for abnormale SG&A-omkostninger og abnormale produktionsomkostninger. Det betyder, at den sidste kor-

rektion i forhold til peers ikke inkluderes i naervaerende afhandling.

3.5.3 - Maling af Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special ltems
Indtil artiklen af McVay (2006) har hovedparten af litteraturen fokuseret pa de to ovenstaende grene af ear-

nings management i form af AEM og REM (McVay, 2006). McVay (2006) saetter dog fokus p3, at ledelsen har
mulighed for at foretage en tredje form for earnings management, som vedrgrer dennes bevidste klassifika-

tionsskift af driftsomkostningsposter til special items for at booste core earnings.

3.5.3.1 - McVay (2006)
McVay (2006) opstiller en model til estimation af bade det forventede niveau og den forventede andring i

core earnings ("CE”), hvor residualen er lig med henholdsvis unexpected core earnings i formel 3.21 og den

ikke-forventede sendring i core earnings i formel 3.22:

CE;.
' _ﬂo+ﬁ1<

CE;t—q ACCit—4 ACC;,
REV,, + B2ATO; ¢ + B3| —o5— | + Pa| 55— | + BsAREV; + fcNEG_AREV;
i,

REV,, REV,, REV;,
+e, (3.21)14

CEit—1
REV;¢

ACCj 4 ACC;
) + BACE; 1 + B3ATO; ¢ + B, ( RE‘EZ_;) + Bs (REVLE_'Z) + B6AREV;; +

B,NEG_AREV;, + &, (3.22)

ACE;; = Bo + b1 (

Ved bevidst klassifikationsskift vil unexpected core earnings, som er forskellen mellem rapporterede core

earnings og forventede core earnings, stige i takt med at income-decreasing special items stiger (%SlI; )

14 Egen tilvirkning baseret pd McVay (2006).
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(McVay, 2006).Pa baggrund af denne argumentation opstiller McVay (2006) derfor fglgende udtryk, hvori det

forventes at o er positiv:
UECEit = ao + al%SIi’t + Si,t (323)15

Safremt der ikke var foretaget bevidst klassifikationsskift, ville der veere en negativ sammenhang mellem
income-decreasing special items og unexpected core earnings, hvilket skyldes performanceeffekten, da virk-
somheder med income-decreasing special items typisk har darligere performance (DeAngelo, DeAngelo, &

Skinner, 1994).

Income-decreasing special items kan dog ogsa retmaessigt afspejle stgrre omstruktureringer ved eksempelvis
at nedlukke ikke-profitable forretningsomrader eller nedskrivninger grundet ved bristede forventninger. For
at der dermed i ar t er tale om bevidst klassifikationsskift af driftsomkostninger til special items forventes
det, at forbedringerne i core earnings i ar t, som skyldes special items, reverserer i ar t+1, nar de omklassifi-
cerede driftsomkostninger fra ar t igen indgar i core earnings (McVay, 2006). Det forventes derfor, at virk-
somheder, som anvender CS, vil have en mindre end forventet aendring i core earnings i ar t+1. Dette leder
til, at McVay (2006) opstiller nedenstdende udtryk, hvor det forventes, at n,er negativ.
AUE CE;; =no + m%SI;; + & (3.24)1°

3.5.3.2-Fanetal. (2010)

Naerveerende afhandling tager udgangspunkt i en modificeret udgave af ovennaevnte model udarbejdet af
Fan et al. (2010), der finder anvendelse pa kvartalsdata. Fan et al. (2010) korrigerer ovennavnte model af
McVay (2006) i et forsgg pa at Igse den indbyggede bias heri, som McVay (2006) ogsa selv advarer imod.
Denne bias opstar som fglge af, at de forventede core earnings i modellen ggres afhangig af accruals i samme
periode, som samtidig ogsa pavirker special items, da accruals kan indeholde ekstraordinaere elementer. Da
accruals for perioden derfor bade pavirker de forventede core earnings og income-decreasing special items,
kan der komme en mekanisk positiv relation mellem disse, som derfor ikke er et udtryk for CS men snarere
bias i modellen (Fan et al. 2010). Herudover kritiseres modellen af McVay (2006) ogsa for ikke tilstraekkeligt

at kontrollere for betydningen af performance pa det forventede niveau af core earnings.

Fan et al. (2010) opstiller pa baggrund af denne kritik nedenstaende korrigerede model for forventede core

earnings, hvori ACC, er fjernet for at undga bias, mens det markedsjusterede afkast tilfgjes for at kontrollere

15 Egen tilvirkning baseret pa McVay (2006).
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for performance. Herudover korrigeres modellen ogsa, sa den finder anvendelse pa kvartalsdata ved at tilfgje
variable for henholdsvis lagged core earnings og lagged accruals for samme kvartal sidste regnskabsar for at
kontrollere for saesonudsving.

CEi,t :B +ﬁ CEi,t—4 +ﬁ CEi,t—l +ﬁ ATO +ﬁ % +ﬁ % +ﬁ AREV
REV,, "° " PU\REV, )" "2\ REV, )" "3 Vi T P4 REY, >\ REV, T

+ B;NEG_AREV;, + BgRETURNS; ,_, + BoRETURNS; ; + ¢; , (3.25)16

Unexpected core earnings udggr som i McVay (2006) residualen, og som i McVay (2006) vil en positiv (eller
mindre negativ) sammenhang mellem unexpected core earnings og income-decreasing special items i for-

mel 3.23 veaere et udtryk for CS.
UE_CEL',L- = ao + al%SIi,t + gi,t (323)

3.5.4 - Alternative metoder til maling af earnings management
En stor del af litteraturen fokuserer pa ovenstadende modeller til at male brugen af earnings management,

selvom der dog ogsa findes andre metoder. Burgstahler & Dichev (1997) dokumenterer, at en signifikant
stgrre andel af virksomheder rapporterer overskud lige over benchmarks end lige under benchmarks, hvilket
primaert kan forklares med, at ledelsen foretager earnings management for lige preecis at rapportere over-
skud, som overstiger benchmarks (Burgstahler & Chuk, 2017). Burgstahler & Chuk (2017) argumenterer der-

for, at earnings lige over givne indtjeningsmal kan vzere en indikator for brugen af earnings management.

Jansen, Ramnath & Yohn (2011) udvider ligeledes earnings management litteraturen ved at introducere et
mal for earnings management, som bygger pa fundamentale regnskabsmaessige relationer med udgangs-
punkt i DuPont-pyramiden. Udgangspunktet for earnings management malet er, at omsaetningen er den fun-
damentale driver for bade netto driftsaktiverne og driftsoverskuddet, hvorfor overskudsgraden og aktivernes
omsatningshastighed bgr veere relativt stabile (Jansen et al., 2011). | artiklen argumenteres der derfor for,
at modsatrettede andringer i overskudsgraden og aktivernes omsaetningsagtighed er et udtryk for earnings
management. Grundet sammenhangen mellem resultatopggrelsen og balancen vil earnings management,
som gger driftsoverskuddet tilsvarende gge aktiverne, hvilket vil medfgre den modsatrettede aendring i ngg-
letallene (Jansen et al. 2011). Metoden kan dog ikke tilstraekkeligt male earnings management, hvis dette

foretages gennem REM, eller hvis virksomheden andrer strategi (Jansen et al. 2011).

16 Egen tilvirkning baseret pa Fan et al. (2010) og Siu & Faff (2013). Definitionerne af variablene i modellen fremgar af
bilag 1.
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| modsaetning til de tidligere naevnte mal for earnings management er der ogsa i litteraturen anvendt mere
eksplicitte indikatorer pa earnings management. Dette vedrgrer primaert Accounting and Auditing Enforce-
ment Releases (AAERs) og restatements (Dechow et al., 2010), da dette er et udtryk for fejlbehaeftede regn-

skaber, som blandt andet kan opsta grundet ledelsens foretagne earnings management.

3.6 - Teori og fakta omkring aktieemissioner
Felgende afsnit har til formal at redeggre for fenomenet aktieemissioner i et dansk perspektiv for at danne

baggrundsviden, der understgtter en undersggelse af disse i relation til earnings management. Efterfglgende

belyses den nuvaerende forskning af sammenhangen mellem aktieemissioner og earnings management.

3.6.1 - Geeldende lovgivning vedrgrende aktieemissioner
B@rsnoterede selskaber har pa mange omrader en raekke fordele relativt til privatejede selskaber. Dette om-

fatter ogsa de bgrsnoterede selskabers muligheder for finansiering, hvor en bgrsnotering tillader selskaber
pa hurtigere og mindre omkostningstung vis at opna ny kapital gennem udstedelse af egenkapital (Bechmann
& Gregersen, 2016). Denne udstedelse af ny egenkapital foretages gennem aktieemissioner, som i dansk
perspektiv primaert enten kan struktureres som en fortegningsemission eller en rettet emission. Oftest vil
aktieemissionerne vaere struktureret saledes, at de eksisterende aktionaerer har fortegningsret pa den nye
egenkapital, sdledes at disse sikres mod udvanding af deres ejerskab af selskabet, hvilket ogsa er udgangs-
punktet i Selskabslovens §162, stk. 1 (Retsinformation, 2022). Denne hovedregel om fortegningsret for de
eksisterende aktionzerer i forbindelse med aktieemissioner kan dog fraviges ved beslutning pa selskabets
generalforsamling med vedtaegtsandringsmajoritet. Dette medfgrer, at selskabet efter godkendelse pa ge-
neralforsamlingen har mulighed for ogsa at strukturere aktieemissionen som en rettet emission, hvorved den
nye egenkapital udstedes til en bestemt og afgraenset gruppe af investorer, som enten kan veere nuvaerende
ejere af selskabet eller eksterne investorer, hvorfor de gvrige ejeres ejerandel vil blive udvandet. Dog galder
det, at udbudskursen for de nye aktier ved en rettet emission, som minimum skal vaere lig markedskursen,
medmindre der sker tilslutning af mindst 9/10 af savel de afgivende stemmer som af den pa generalforsam-
lingen repraesenterede selskabskapital (Retsinformation, 2022). Omvendt ma en fortegningsemission gerne
tilbydes til favgrkurs. Endeligt kan en aktieemission ogsa foretages som en kombination af tegningsretter og

rettet emission (Retsinformation, 2022).

Herudover er det ogsa vaesentligt, at denne opgaves fokus pa aktieemissioner distinkteres fra fondsaktie-
emissioner, som ikke yderligere vil blive behandlet i naervaerende afhandling, da disse ikke er omfattet af de

samme incitamenter for at foretage earnings management. | modsatning til aktieemissionen, hvorved
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selskabet tilfgres ny kapital, har fondsaktieemissionen i hgjere grad funktion af en omstrukturering af selska-
bets nuvaerende egenkapital, hvorfor der ikke tilfgres ny kapital til selskabet. Fondsaktieemissionen har ude-
lukkende til formal at overfgre midler fra selskabets frie reserver til selskabskapitalen, saledes at denne gges

jf. Selskabslovens §165 (Retsinformation, 2022).

Processen omkring en rettet emission er ofte varetaget af en investeringsbank, som foretager en "accelera-
ted bookbuilding process”, typisk fokuseret omkring institutionelle investorer (Petersen, Patel, & Nordin,
2022). Der foreligger et prospektkrav for aktieemissioner med et nominelt belgb, der overstiger 20% af eksi-
sterende aktiekapital eller en udstedelse pa mere end EUR 8 mio. Denne regel medvirker til, at en rettet
emission typisk prioriteres, nar prospektkravet ikke er indtruffet endnu, idet der saledes kan gennemfgres
en mere agil og billigere proces, nar det blot vedrgrer en lukket kreds af professionelle investorer. Omvendt
gennemfgres emissionen typisk som fortegningsemission rettet mod nuvaerende aktionarer og den bredere
offentlighed, nar der drejer sig om et stgrre finansieringsbehov (Petersen et al., 2022). Det skal papeges, at
First North er underlagt vaesentligt mindre regulering end NASDAQ's hovedmarked, og at aktieemissioner pa
denne bgrs ikke ualmindeligt vedrgrer aktieemissioner for mindre belgb end ovennavnte graense, hvorfor
det er tilfaeldet, at emissionen kan gennemfgres uden udarbejdelse af et prospekt. | et sddan tilfeelde med-
ferer det, at investorerne alene ma bero sig pa information delt i de finansielle rapporter (Petersen et al.,

2022).

Safremt der foreligger krav om udarbejdelse af et prospekt, skal dette godkendes af Finanstilsynet og offent-
ligggres f@r aktieemissionen kan gennemfgres. Prospektet skal besta af et resumé, et registreringsdokument
indeholdende oplysninger omkring udsteder samt en vaerdipapirnote. Derudover skal der ogsa integreres en
vurdering af risikofaktorer, en beskrivelse af driftskapital samt indlemmes en raekke bilag. Det samlede do-
kument skal tilfredsstille princippet om, at det indeholder den ngdvendige information, der skal til for at
gennemfgre en informeret vurdering af aktiver og forpligtelser, profitter og tab, finansielle stilling samt for-
ventede udvikling. Kravene for prospektet varierer i forhold til udstedertype og type af vaerdipapir (Schmidt,
Boysen, & Andersen, 2017). Det geelder, at alle ansvarlige for udarbejdelse af prospektet kan blive holdt an-
svarlige for mangler eller forkerte oplysninger, hvilket i seerdeleshed vedrgrer ledelse og bestyrelsesmedlem-
mer. Der er dog meget begraenset preecedens for sager i Danmark, hvor der er dgmt erstatningskrav for brud
pa ansvar ifm. prospekt (Schmidt, Boysen, & Andersen, 2017). Hvad angar regnskabsmaessige krav i prospek-
tet, kraeves en opggrelse af regnskabstal for de seneste to ar, i en form, der er overensstemmende med

formatet, som anvendes i naestkommende arsregnskab. Dette betyder mere konkret, at safremt selskabet
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har skiftet regnskabsstandarder skal der justeres for dette (fx fra national GAAP til IFRS). Det betyder dog
ikke, at der skal justeres i historiske tal, hvis der er sket skift i regnskabspraksis indenfor samme GAAP-regime,
sasom ved andringer i regler for leasing (Jgrgensen, Steffensen, & Kurtmann, 2019). Det er almindeligt, at
finansielle forecasts og guidance inkluderes i prospektet, herunder relevante antagelser for performance i
indevaerende ar, selvom det er frivilligt. Ydermere foreligger der krav om yderligere information, safremt
selskabet udviser en sakaldt "kompleks regnskabshistorik”. Dette deekker blandt andet over, at selskabet har
gennemfgrt en vaesentlig transaktion, som ikke er indeholdt i arsregnskabet, men som er sket i perioden op

til udstedelsen af kapital (Jgrgensen et al., 2019).

Det kan saledes konkluderes, at reglerne om prospektkrav ikke formar at mindske risikoen for earnings ma-
nagement betragteligt, idet informationsgrundlaget i forbindelse med aktieemissionen hovedsageligt er ba-
seret pa tidligere, rapporterede finansielle rapporter, hvorfor disse vil danne et vaesentligt grundlag for po-

tentielle investorers beslutning om at tage del i aktieemissionen eller e;j.

3.6.2 - Motiver for aktieemissioner
Der kan vaere mange forskellige motiver bag selskabers aktieemissioner og derigennem rejsning af ny kapital.

Typiske arsager til aktieemissioner er behovet for kapital i forbindelse med investeringer i anlaegsaktiver,
investeringer i R&D-projekter eller M&A-transaktioner (Geddes, 2003). Efter en aktieemission ses der i gen-
nemsnit en stigning i anlaegsinvesteringerne og investeringerne i R&D (Kim & Weisbach, 2006), hvilket netop
indikerer at et af motiverne bag aktieemissioner er investeringsrelateret. Andre arsager til aktieemissioner
kan ogsa findes blandt selskaber i finansielle vanskeligheder, hvor aktieemissioner kan fungere som en made
at holde selskabet going concern. Aktieemissionerne kan i den forbindelse ogsa anvendes til at tilbagebetale
udestaende geeld, som selskabet ellers ikke ville kunne tilbagebetale eller for at endre selskabets kapital-
struktur (Masulis & Korwar, 1985). Udover disse motiver kan arsagen til, at selskaber vaelger at udstede ny
egenkapital ogsa blot veere gunstige eller opportunistiske markedsforhold (Geddes, 2003), hvor selskabet
uden en bagvedliggende grund for enten investeringer eller geeldsreduktioner foretager aktieemissionen
udelukkende med det formal at udnytte en hgj vaerdiansaettelse af selskabets aktier (Kim & Weisbach, 2006).
| disse tilfaelde vil den rejste kapital i forbindelse med aktieemission efterfglgende udelukkende indga som
en del af den likvide beholdning, hvorefter den pa et senere tidspunkt kan anvendes til andre formal, nar

selskabet har brug for det.
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3.6.3 - Eventstudier pa kursreaktionen ved aktieemissioner
Pa trods af de ovennaevnte motiver for, at selskaber foretager aktieemissioner, viser tidligere studier dog, at

annonceringseffekten i forbindelse med aktieemissioner i gennemsnit er negativ. Aktiemarkedet har altsa en
negativ reaktion pa selskabets valg om at foretage en aktieemission (Asquith & Mullins, 1986; Eckbo &
Masulis, 1995). En af drsagerne til denne negative annonceringseffekt i forbindelse med aktieemissioner er
asymmetrisk information, hvor selskabets ledelse generelt har mere information end de potentielle investo-
rer (Berk & DeMarzo, 2020). Da det som naevnt tidligere er i selskabets interesse at foretage en aktieemission,
nar aktiekursen er hgjest, kan aktiemarkedet opfatte aktieemissioner som et signal p3, at ledelsen er af den
overbevisning, at selskabets aktiekurs er overvurderet, da aktieemissionen ellers ikke ville veere til fordel for
de eksisterende aktionaerer (Asquith & Mullins, 1986). Yderligere kan formalet med aktieemissionen ogsa
have en negativ pavirkning pa aktiekursen i forbindelse med aktieemissionen, hvis investorerne opfatter
dette som vaerende et negativt signal om selskabets fremtid. Den asymmetriske information har ogsa rele-
vans i forhold til selskabernes regnskabsinformationer, som har stor betydning for udviklingen i aktiekursen.
Hvis de potentielle investorer er usikre pa den foreliggende regnskabsinformation, som er tilgaengelige forud
for aktieemissionen, eller hvis regnskabsinformationen er af darlig kvalitet, kan dette ligeledes medfgre ne-

gative annonceringseffekter forbundet med aktieemissionen (Lee & Masulis, 2009).

3.6.4 - Tidligere studier pa earnings management i forbindelse med aktieemissioner
Tidligere studier pa omradet for earnings management i relation til aktieemissioner har bekraeftet hypotesen

om, at der foretages earnings management i perioden op til aktieemissioner og lignende aktieudstedelser
(Dechow et al., 2010). Rangan (1998) undersgger 230 aktieemissioner fra 1987-1990 blandt bgrsnoterede
selskaber for, om der i forbindelse med disse er foretaget AEM af selskabernes ledelse. | studiet bekraeftes
hypotesen om, at der foretages AEM i kvartalerne omkring aktieemissionen, og at indtjeningen i selskabet
falder efter aktieemissionen grundet “accrual reversals”. Herudover pavises det, at aktiekursen for selskaber,
som foretager earnings management i forbindelse med aktieemissioner, er overvurderet, og at de udste-
dende selskaber anvender earnings management for at manipulere aktiekursen opad (Rangan, 1998). Lig-
nende resultater prasenteres af Teoh et al. (1998), som ogsa paviser evidens for AEM i perioden op til aktie-
emissionen. Det pavises ogsa i dette studie, at aktiekursen for selskaberne, som anvender earnings manage-
ment op til aktieemissionen, er overvurderede af aktiemarkedet, saledes at investorerne tager indtjeningen
for givet uden at korrigere for den potentielle manipulation af den rapporterede indtjening (Teoh et al.,
1998). Shivakumar (2000) foretager pa samme vis som de to fgrnzaevnte studier en undersggelse af, om sel-

skaber foretager AEM i perioden omkring aktieemissioner. Resultaterne om brugen af AEM er konsistente
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med bade Rangan (1998) og Teoh et al. (1998). Shivakumar (2000) konkluderer dog, at investorerne i mod-
seetning til konklusionerne i Teoh et al. (1998) er i stand til at opfange den foretagne earnings management
og korrigere for dette i forbindelse med annonceringen af aktieemissionen. Af den grund argumenteres der
for, at den foretagne AEM fra ledelsens side ikke sker for at mislede investorerne, men snarere som en reak-
tion pa at markedet forventer, at der foretages earnings management (Shivakumar, 2000). Shivakumar
(2000) argumenterer i den forbindelse for, at den negative kursreaktion efter aktieemissionerne i stedet er
et udtryk for en korrektionseffekt fra investorernes side. Den samlede effekt indikerer en mindre fordel ved

earnings management end tidligere antaget (Shivakumar, 2000).

Konklusionerne i studierne af AEM i forbindelse med aktieemissionen kritiseres dog i Collins et al. (2017) for
at kunne veere fejlbehaeftede, da de er baseret pad modellerne udarbejdet af Jones (1991) og Dechow et al.
(1995). Det pavises, at disse modeller kan fgre til type 1 fejl, ndr de anvendes pa kvartalsdata til at teste
earnings management (Collins et al., 2017), som der ogsa blev argumenteret for i afsnit 3.5.1.3. Ved anven-
delse af den korrigerede AEM-model af Collins et al. (2017), som finder anvendelse pa kvartalsdata, konklu-
deres det dog fortsat, at der foretages AEM forud for aktieemissioner, saledes at indtjeningen forgges. Kon-
klusionerne i Collins et al. (2017) viser dog, at brugen af AEM forud for aktieemissionerne er mindre end fgrst

antaget i de tidligere studier af Rangan (1998), Teoh et al. (1998) og Shivakumar (2000).

| relation til studierne pa brugen af AEM i forbindelse med aktieemissioner paviser Cohen & Zarowin (2010),
at der udover AEM ligeledes foretages REM i perioden op til forestaende aktieemissioner. Herudover pavises
det, at indtjeningen for selskaber, som har udfgrt earnings management op til aktieemissioner, pavirkes mere
negativt efter aktieemissioner, safremt der er foretaget REM relativt til AEM. Denne forskel er i overensstem-
melse med argumenterne prasenteret i Graham et al. (2005), som belyser, at REM er en mere omkostnings-
fuld metode til at foretage earnings management sammenlignet med AEM. Yderligere konkluderer Cohen &
Zarowin (2010), at ledelsens valg mellem AEM og REM afhaenger af selskabets karakteristika, hvor selskaber
med ”Big 8" revisorer, leengerevarende forhold med samme revisor og hgjere netto driftsaktiver oftere ud-

ferer REM, da dette er svaerere at opdage (Cohen & Zarowin, 2010; Graham et al., 2005)

Siu & Faff (2013) paviser endvidere, at earnings management i forbindelse med aktieemissioner ogsa kan
forekomme i form af CS, saledes at core earnings manipuleres i opadgaende retning. Hvis investorerne ude-
lukkende fokuserer pa core earnings kan CS ogsa vaere medvirkende til, at aktiekursen er overvurderet i for-
bindelse med aktieemissioner. | studiet pavises det ved brug af metoden udarbejdet af Fan et al. (2010), at

der anvendes CS, hvorved core earnings i kvartalet op til aktieemissionen gges (Siu & Faff, 2013). Det pavises
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ligeledes, at ledelsen i selskaber, som foretager aktieemissioner, udover CS, ogsa anvender AEM og REM. |
den forbindelse konkluderes det dog, at CS er mindre omkostningsfuld end bade AEM og REM, idet den ne-
gative effekt pd den fremtidige indtjening er minimal ved CS i modsaetning til bade AEM og REM (Siu & Faff,
2013). Et lignende studie af CS er ligeledes foretaget af Eilifsen og Knivsflad (2021), som ogsa paviser selvs-

amme positive sammenhang mellem forekomsten af aktieemissioner og CS forud for denne begivenhed.
Efterfglgende konsekvenser af earnings management op til aktieemissioner

Som ovenstaende afsnit redeggr for, er der i litteraturen en generel konsensus om (med undtagelse af Shiva-
kumar (2000)), at earnings management har en effekt pa indtjeningsmalene og dermed aktiekursen op til en
aktieemission, og at investorerne ikke er i stand til at spore dette. Denne stigning bgr dog teoretisk set “re-
verses” i takt med, at earnings normaliseres og investorerne bliver bekendt med, at indtjeningsniveauet var
transitorisk og ikke afspejlende for det normale niveau af performance (Rangan, 1998). Sammenlignet med
virksomheder, som ikke foretager earnings management, dokumenterer bade Loughran & Ritter (1995) samt
Spiess & Affleck-Graves (1995), at virksomheder, der foretager earnings management op til aktieemissioner,
oplever et signifikant negativt abnormal return op til fem ar efter dette. Rangan (1998) bekrafter disse re-
sultater og beviser pa baggrund af sin efterfglgende undersggelse, at én standardafvigelse stigning i earnings
management omkring aktieemissionen er associeret med et fald i det markedsjusterede afkast allerede i det
felgende ar pa omkring 10%. Rangan (1998) bekraefter samtidigt tidligere studier, sdsom Hansen & Crutchley
(1990), Loughran & Ritter (1997) samt Teoh et al. (1998), der dokumenterer, at aktieemissioner ogsa fglges
af signifikant lavere earnings som fglge af den fgromtalte reversal af accruals. Den fulde reversal-effekt ma-
terialiserer sig angiveligt allerede i Ipbet af det f@grste ar efter aktieemissionen (Rangan, 1998), hvorfor den
malte lavere indtjening i efterfglgende ar i stedet ma forklares af andre forhold end en accruals reversal.
Desuden tilslutter Teoh et al. (1998) sig ogsa de andre papirer, idet de fremlaegger bevis for, at det firearige

post-emission-afkast er negativt korreleret med diskretionzere accruals i aret forinden aktieemissionen.

Kapitel 4 - Analyse

4.1 - Kontrolvariable
| regressionsmodellerne for henholdsvis AEM, REM og CS inkluderes, der i lighed med tidligere studier pa

omradet, kontrolvariable. Disse kontrolvariable inkluderes i modellerne for at isolere effekten af aktieemis-
sioner pa brugen af earnings management. Kontrolvariablene kontrollerer for andre faktorer, som i litteratu-
ren er pavist at pavirke brugen af earnings management, saledes at der kan opnas et reelt billede af effekten
af aktieemissioner. Ved ikke at inkludere tilstreekkelige kontrolvariable i de respektive regressionsmodeller
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kan der opsta et sakaldt “omitted variable bias”, hvor regressionsmodellerne medfgrer type 1 fejl, da udvik-
lingen i earnings management kan skyldes andre forklarende variable ikke medtaget i modellen (Dechow,
Sloan, & Sweeney, 1995). For at analysen dermed skal give robuste og velspecificerede resultater, er det
ngdvendigt at inkludere kontrolvariable, som indfanger de underliggende forhold udover VOI, som pavirker

brugen af earnings management (McNichols & Stubben, 2018).

| earnings management litteraturen anvendes der dog forskellige kontrolvariable i forskellige studier, og der
findes ikke en udtsmmende liste over kontrolvariable, som bgr inkluderes i regressionerne (McNichols &
Stubben, 2018). Med udgangspunkt i de tidligere studiers paviste determinanter for brugen af earnings ma-
nagement praesenteret i afsnit 3.4.2 og de institutionelle forhold, der er til stede i Danmark, diskuteres i det
felgende afsnit proxys for disse determinanter, som kan inkluderes som kontrolvariable i de respektive re-

gressioner.

De udvalgte kontrolvariable inkluderes kun i regressionsmodellerne for de respektive earnings management
mal, safremt de ikke allerede indgar i modellerne udarbejdet af Collins et al. (2017), Srivastava (2019) eller

Fan et al. (2010), da der i sa fald allerede vil vaere kontrolleret for dette forhold.

4.1.1 - Diskussion af kontrolvariable
Studier af earnings management kontrollerer ofte for variable som ROA og MB. Rentabilitetsnggletal inklu-

deres ofte som kontrolvariable for at kontrollere for den paviste signifikante sammenhang mellem perfor-
mance og ledelsens brug af earnings management jf. afsnit 3.4.2.1, hvor ROA er en ofte anvendt proxy i
denne sammenhang (Flores & Sampaio, 2019). MB inkluderes pa tilsvarende vis, da denne variabel er en
ofte anvendt proxy for de fremtidige vaekst- og performanceforventninger til selskabet, som ogsa i tidligere
studier er pavist at pavirke brugen af earnings management jf. afsnit 3.4.2.1 (Flores & Sampaio, 2019). | den
forbindelse vil en hgjere MB indikere stgrre fremtidige forventninger til selskabet. Bade ROA og MB er dog
allerede inkluderet i AEM og REM modellerne, hvorfor disse kontrolvariable kun medtages i modellen for CS

for at undga dobbeltkontrol.

Selskabers finansielle gearing inkluderes ogsa som kontrolvariabel i studier af earnings management, da
denne fungerer som proxy for, hvor taet selskaber er pa at overskride debt covenants i laneaftalerne, hvilket
som navnt i afsnit 3.4.2.1 kan pavirke brugen af earnings management. Denne kontrolvariabel inkluderes
derfor i alle tre earnings management modeller, da den ikke indgar i nogle af grundmodellerne for henholds-

vis AEM, REM eller CS.
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Som naevnt i afsnit 3.4.2.2 kan nogle corporate governance mekanismer have en disciplinerende effekt pa
ledelsen og dermed vaere medvirkende til at reducere earnings management. | danske studier af corporate
governance mekanismer pavises det dog, at bestyrelsessammensatningen og graden af bestyrelsesuaf-
hangighed generelt ikke har en disciplinerende effekt pa ledelsen af selskaber (Rose, 2005a). Lignende kon-
klusioner er fundet i danske studier af institutionelt ejerskab, som heller ikke pavises at have en signifikant
disciplinerende effekt pa ledelsen (Rose, 2005b). Af den arsag inddrages der ikke kontrolvariable for oven-
naevnte governance mekanismer. Modsaetningsvis pavises det, at fondsejerskab, som er en speciel ejerskabs-
struktur ofte forekommende i Danmark, kan have en disciplinerende effekt pa ledelsen, da fonden grundet
dens overvejende sociale formal i hgjere grad har et langsigtet fokus sammenlignet med andre ejerformer
(Thomsen, Poulsen, Bgrsting, & Kuhn, 2018). Dette langsigtede fokus kan vaere medvirkende til at reducere
presset pa ledelsen i forhold til at opna kortsigtede indtjeningsmal. Da stgrrelsen af fondsejerskabet og der-
med den mulige indflydelse, som fonden har pa selskabet, varierer mellem de bgrsnoterede selskaber i Dan-
mark, inkluderes der en kontrolvariabel for den direkte og indirekte stemmeandel af fonde i selskaberne i

stikprgven over tid.

Som naevnt i afsnit 3.4.2.2 var der tvetydige resultater for effekten af bonusaflgnning og aktiebaseret aflgn-
ning til ledelsen og brugen af earnings management i forbindelse hermed. Da der dog eksisterer en umiddel-
bart intuitiv positiv sammenhang mellem hgjere bonusaflgnning og ledelsens brug af earnings management
for netop at opna de relaterede indtjeningsmal, findes det alligevel relevant at kontrollere for dette forhold
i de respektive regressioner i naervaerende afhandling. Dette valg motiveres szerligt af de mange tidligere
studier af earnings management, som ogsa har inkluderet en kontrolvariabel for eksempelvis bonusaflgnning
eller aktiebaseret aflgnning (Kong, Qin, Yang, & Zhang, 2021; McNichols & Stubben, 2018). Inddragelse af
denne kontrolvariabel er dog i en dansk kontekst vanskelig, da det fgrst er i forbindelse med Aktionaerret-
tighedsdirektivet fra 2017, som far virkning fra 2021, at der er kommet stgrre krav til danske bgrsnoterede
selskabers oplysninger om aflgnning af ledelsesmedlemmer gennem krav til udarbejdelse af en sakaldt ve-
derlagsrapport (Erhvervsstyrelsen, 2019). Derfor er der i en dansk kontekst begraenset information om den
historiske bonusaflgnning og aktiebaserede aflgnning af ledelsen for mange af selskaberne i stikprgven. Pa
baggrund af dette vurderes det derfor ikke muligt at inkludere denne kontrolvariabel i regressionerne pa

trods af anvendelsen i tidligere internationale studier af earnings management.

| afsnit 3.4.2.2 blev det ligeledes beskrevet, at analyst coverage kan medfgre mindre earnings management

grundet analytikernes eksterne monitorering heraf. Da graden af analyst coverage varierer over tid og
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mellem de danske bgrsnoterede selskaber, er denne variabel relevant at inkludere i regressionerne, som
kontrol for denne eksterne monitorering af ledelsen. Problematikken ved at skulle inddrage en variabel for
graden af analyst coverage for de enkelte selskaber i stikprgven er dog, at der udelukkende eksisterer data
for det nuvaerende antal af analytikere, som deekker danske bgrsnoterede selskaber men ikke det historiske
antal. Af den arsag afgraenses der fra inddragelse af denne kontrolvariabel, da det historiske niveau af analyst
coverage kan have veeret forskelligt fra det nuvaerende, hvorfor der ved inddragelse kunne opsta bias i re-

gressionsresultaterne.

Som beskrevet i afsnit 3.4.2.3 er det i flere studier pavist, at stgrre revisorer reducerer brugen af earnings
management. Derfor inkluderes der i modellerne en dummyvariabel for de selskaber, som anvender de stgr-
ste revisionsfirmaer i lighed med tidligere studier af earnings management (Cohen & Zarowin, 2010; Kong et
al., 2021). Denne dummyvariabel findes anvendelig, da de stgrste revisorer alt andet lige har stgrre kompe-
tencer og dermed bedre mulighed for at opdage og mitigere brugen af ledelsens earnings management. |
Danmark besidder PWC, Ernst & Young samt Deloitte majoriteten af markedsandelene malt pa de samlede
aktiver i selskaberne, som de reviderer (Langer, 2020). Derfor inkluderes der en dummyvariabel benavnt Top

3 revisorer, som antager vaerdien 1, hvis selskabet revideres af en af disse tre revisionsfirmaer, og ellers 0.

Da stikprgven bestar af regnskabsdata fra kvartalsrapporter, findes det ligeledes relevant at kontrollere for
effekten af fjerde kvartal i regnskabsperioden, da det som naevnt i afsnit 3.4.2.2 er en af determinanterne
bag brugen af earnings management. Inddragelsen af denne kontrolvariabel kan ligeledes fungere som en
proxy for en del af effekten forbundet med bonusaflgnning, som der ellers ikke var data for i en dansk kon-
tekst, da ledelsen netop i fjerde kvartal kan forsgge at gge indtjeningen for at opna de indtjeningsmal, som
resulterer i bonusser. Modellen for AEM inkluderer i forvejen en dummyvariabel for fjerde kvartal, hvorfor

denne kontrolvariabel kun tilfgjes for modellerne anvendt til at undersgge REM og CS.

Udover de ovenfor bestemte kontrolvariable baseret pa determinanter praesenteret i afsnit 3.4.2, kontrolle-
res der i lighed med tidligere studier af earnings management ogsa for branchespecifikke forhold vedrgrende
de enkelte selskaber i stikprgven. Dette ggres i litteraturen typisk ved at inkludere en dummyvariabel for den
branche, som de enkelte selskaber i stikprgven hegrer til, da selskaber i den samme branche ofte foretager de
samme regnskabsmaessige valg, hvorfor branchetilhgrsforholdet kan have en effekt pa bade AEM, REM og
CS (Flores & Sampaio, 2019). Med udgangspunkt i dette inkluderes der i alle modellerne dummyvariable for
at kontrollere for branchespecifikke faktorer, hvor selskaberne i stikprgven inddeles pa baggrund af Bloom-

bergs klassifikation, som i alt omfatter 11 brancher. Da finansielle virksomheder og ejendomsselskaber dog
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er ekskluderet fra stikprgven, og da der ikke forekommer selskaber i stikprgven, som er i branchen Utilities,

inkluderes der blot otte dummyvariable for de respektive brancher?’.

Pa baggrund af denne diskussion inkluderes der altsa i alle regressionsmodellerne kontrolvariable i form af
finansiel gearing, dummyvariable for selskabernes branche, fondsejerskab og Top 3 revisorer. Herudover in-
kluderes der en Q4 dummy i modellen for REM og CS, da denne allerede er inkluderet i AEM-modellen. End-
videre kontrolleres der for ROA og MB i modellen for CS, da disse variable ikke allerede er inkluderet i denne

model.

4.1.2 - Test for multikollinearitet
Som naevnt er formalet med at inkludere kontrolvariable i de respektive earnings management modeller at

isolere effekten af aktieemissioner pa brugen af de respektive earnings management mal fra andre faktorer,
som ogsa er pavist at pavirke brugen af earnings management. Safremt kontrolvariablene ikke inkluderes,
kan der opsta omitted variable bias, da relevante forklarende variable udelades fra regressionen, hvilket kan
fore til fejlbehaeftede fortolkninger af aktieemissionernes pavirkning pa earnings management. Omvendt kan
for mange kontrolvariable i regressionen ogsa skabe problemer, da inkludering af flere forklarende variable
i modellen kan medfgre multikollinearitet. Multikollinearitet kan skabe problemer i regressionen, idet to eller
flere af de forklarende variable i regressionen saledes vil vaere korreleret med hinanden (Wooldridge, 2013).
| relation til dette studie vil multikollinearitet vaere sardeles problematisk for validiteten af konklusionerne,
safremt VOI i form af aktieemissionerne er korreleret med de i regressionen inkluderede kontrolvariable.
Dette skyldes, at safremt VOI ikke er uafhaengig af kontrolvariablene, kan effekten af aktieemissioner pa bru-
gen af earnings management ikke isoleres, hvorfor koefficienterne i regressionerne bliver fejlbehzaftede
(Wooldridge, 2013). Af denne arsag er det derfor vaesentlige at undersgge, om de enkelte forklarende vari-
able i regressionen er korreleret med hinanden, hvilket fremgar af tabel 3. Dummyvariablene for branchetil-
hgrsforholdet for selskaberne i stikprgven medtages ikke i undersggelsen af multikollinearitet, da dummyva-
riable med tre eller flere kategorier, som det gg@r sig geeldende i dette tilfeelde, generelt vil udvise tegn pa
multikollinearitet, selvom dummyvariablene reelt set ikke er associeret med de andre forklarende variable i

modellen (Allison, 2012).

17 Brancherne omfatter Technology, Health Care, Consumer Discretionary, Communications, Industrials, Consumer
Staples, Energy og Materials.
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Tabel 3: Korrelationsmatrix for kontrolvariable

Gearing,

Fondsejerskab, SEO¢41

Q4 dummy; Top 3 revisor;

MB,

ROA; 1,0000
Gearing;, 0,0599 -0,1290 1,0000

Q4 dummy, 0,0275 0,0034 -0,0204 1,0000

Top 3 revisor, 0,0194 -0,0089 0,0177 0,0008 1,0000

Fondsejerskab -0,0147 0,1152 -0,0527 -0,0019 0,0627 1,0000

SEO¢: 0,0095 -0,0990 0,0013 -0,0056 0,0183 -0,0867 1,0000

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Tabellen viser korrelationerne mellem de udvalgte kontrolvariable og VOI, som skal indga i earnings management modellerne. Dummyvariablene
for selskabernes branchetilhgrsforhold er ikke inkluderet i ovenstdende tabel.

Tabel 3 viser korrelationerne mellem de forklarende variable i form af aktieemissioner og de respektive kon-
trolvariable med undtagelse af de kategoriske dummyvariable for selskabernes branche. Det fremgar af ta-
bellen, at de beregnede korrelationer for de forklarende variable generelt set er lave, hvilket er en indikation
pa, at der ikke er samvariation mellem de inkluderede forklarende variable i modellen. Den hgjeste korrela-
tion findes mellem ROA og Gearing, (-0,13) og mellem ROA og Fondsejerskab, (0,12). Vaesentligst er det dog,
at der ikke er korrelation mellem VOI og de gvrige forklarende variable, da dette kunne give usikkerhed om
den estimerede effekt af aktieemissioner pa earnings management i den efterfglgende analyse af de forelig-

gende hypoteser.

De umiddelbare indikationer fra korrelationerne mellem kontrolvariable og VOI tyder ikke pa, at regressio-
nerne vil opleve problemer med multikollinearitet. For statistisk at teste om denne indikation ogsa er korrekt,
anvendes Variance Inflation Factor test (VIF). VIF-testen udarbejdes ved at lave individuelle linesere regressi-
oner med en af de forklarende variable som afhaengig variabel og de resterende som uafhangige variable,
hvilket fremgar af bilag 6. VIF-teststgrrelsen beregnes herefter pa baggrund af de enkelte regressioners for-
klaringskraft (Wooldridge, 2013):

VIF; = ; 4.1

2

For at der ikke skal vaere multikollinearitet mellem de forklarende variable gnskes der en sa lav VIF-teststgr-
relse som muligt. En VIF-testst@rrelse pa 1 indikerer, at den forklarende variabel, som undersgges, ikke er
korreleret med de andre forklarende variable i modellen. | litteraturen anvendes en tommelfingerregel pa 10
for VIF-teststgrrelsen, ferend der er skadelig multikollinearitet (Wooldridge, 2013). De beregnede VIF-test-

stgrrelser for de enkelte uafhaengige variable er beregnet i tabel 4.
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Tabel 4: Test af multikollinearitet gennem Variance Inflation Factor

MB,
ROA,

Gearing;

Q4 dummy;

Top 3 revisor;
Fondsejerskab;

SEO¢1

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Tabellen viser Variance Inflation Factor (VIF) for kontrolvariablene og VOI med undtagelse af dummyvariablene for selskabernes branchetilhgrs-
forhold beregnet ved formel 4.1.

| lighed med indikationerne fra de beregnede korrelationer mellem de respektive kontrolvariable og VOI viser
VIF-teststgrrelserne heller ikke tegn pa multikollinearitet, da alle teststgrrelserne ligger teet pa 1. Den hgjeste
VIF-teststgrrelse findes for ROA, som ligeledes viste tegn pa de stgrste korrelationer med de gvrige variable
jf. tabel 3. Generelt kan det derfor konkluderes, at der ikke forekommer et multikollinearitetsproblem mel-
lem de enkelte kontrolvariable og VOI, som inkluderes i regressionsmodellerne. Derfor er der alt andet lige

ikke risiko for, at der kan forekomme fejlbehaftede betaestimater for VOI grundet multikollinearitet.

4.2 - Deskriptiv statistik

4.2.1 - Deskriptiv analyse af data pa aktieemissioner i Danmark fra 2012-nu
Ferend der foretages en dybere analyse af aktieemissioners pavirkning pa brugen af earnings management,

giver det mening fgrst at granske karakteristika for de i stikprgven foretagne aktieemissioner for derved at
fa indsigt i, hvordan variablen bedst muligt indgar i regressionsmodellerne til test af de fremlagte hypote-
ser. Det skal i samme ombaering understreges, at den deskriptive analyse af data for aktieemissioner er fo-
retaget pa det fulde datasat, som senere tilpasses i forhold til de valgte modeller, hvilket betyder, at der

fiernes observationer i yderperioderne eksempelvis ved implementering af rullende salgsvaekst.
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Tabel 5: Deskriptiv statistik pa aktieemissioner

eIskaber der foretager emissioner Middelvaerdi (u) 465,3 18,2%
Relativt til population 51% 10% percentile 2,3 0,0%
25% percentile 7,0 0,5%
Kvartaler Frekvens % Median 32,3 2,9%
Q1 46 24,1% 75% percentile 178,4 15,8%
Q2 53 27,7% 90% percentile 1.000,0 58,7%
Q3 36 18,8% Std. Afv. (o) 1432,5 38,7%
Q4 56 29,3%
Totale emissioner 191 100,0% Arstal Frekvens %
2012** 14 7,3%

Industrier Frekvens % 2013 15 7,9%
Technology 26 13,6% 2014 21 11,0%
Health Care 77 40,3% 2015 22 11,5%
Consumer Disc. 11 5,8% 2016 16 8,4%
Communications 9 4,7% 2017 20 10,5%
Industrials 51 26,7% 2018 22 11,5%
Consumer Staples 4 2,1% 2019 20 10,5%
Energy 10 52% 2020 22 11,5%
Materials 3 1,6% 2021** 19 9,9%
Totale emissioner 191 100,0% Totale emissioner 191 100,0%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af dataudtraekket fra Compustat.
Note: * Absolut veerdi af foretagne aktieemissioner i kvartal t for virksomhed i divideret med totale aktiver primo perioden.
** Indeholder faerre observationer som fglge af mangel pa data i starten og slutningen af observationsperioden fra 30 juni 2012 — 30 november 2021.

En deskriptiv analyse af den foreliggende data giver adskillige relevante indsigter. Fgrst og fremmest viser
det sig, at ca. halvdelen af selskaberne i stikprgven foretager mindst én udstedelse af egenkapital i Igbet af
perioden. Samlet set er der i perioden 2012-2021 blandt de ikke-finansielle danske bgrsnoterede virksomhe-
der udstedt ny egenkapital for ca. 90 mia. DKK. Pa trods af at relativt mange danske bgrsnoterede selskaber
anvender aktieemissioner grundet det velfungerende bgrsmarked i Danmark, sa er det dog fortsat ikke den
foretrukne finansieringskilde. Selskabernes finansiering er i overensstemmelse med pecking-order teorien
primaert baseret pa internt genererede pengestrsmme, mens den eksterne finansiering overvejende er

geeldsfinansiering og f@rst herefter aktieemissioner (Petersen & Risbjerg, 2009; Sibbern, 2014).

Ovenstaende tabeller viser yderligere, at der ikke forekommer en udbredt trend for, hvornar pa aret, der
typisk udstedes egenkapital, idet frekvensen er forholdsvist ligeligt fordelt pa tvaers af kvartaler, med undta-
gelse af Q3, hvor der forekommer en anelse faerre aktieemissioner. De samme indikationer forekommer li-
geledes over tid, hvor der ikke er vaesentlige outliers pa tvaers af de respektive ar i stikprgveperioden. An-
skues aktieemissionernes fordeling pa brancher forekommer der en klar overvaegt af aktieemissioner blandt
selskaber i branchen Health Care (40%), pa trods af at selskaber fra denne branche kun udggr 15% af stikprg-
vens observationer (se tabel 6). Yderligere fremgar det, at selskaber i branchen Industrials ogsa er en vae-
sentlig aktgr pa det danske marked for aktieemissioner med 27% af de samlede aktieemissioner. Dette er

dog primaert drevet af, at branchen udggr 33% af stikprgvens observationer (se tabel 6). | stikprgven optager
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branchen Technology tredje flest af aktieemissionerne med 14%, som er omtrent det samme, som branchen
udger malt pa antal observationer i stikprgven (13%). Det bgr saledes konkluderes, at der er en klar trend af
flere egenkapitaludstedelser i brancher karakteriseret af hgj veekst, herunder Health Care og Technology,

idet de tilsammen udggr 54% af observationerne.

| forhold til den absolutte stgrrelse af aktieemissionerne i stikprgveperioden ses der er en relativt stor spred-
ning i disse. Hvoraf middelvaerdien er ~465 mio. DKK, er medianen blot ~32 mio. DKK. Percentil 10% og kvartil
1 udger henholdsvis kun ~2 mio. DKK og ~7 mio. DKK. Det kan saledes konkluderes, at der foretages en del
aktieemissioner af relativ lille st@rrelse muligvis for at omga de i afhandlingen tidligere naevnte prospektkrav.
Henledes opmarksomheden mod den relative stgrrelse af aktieemissioner i forhold til den bogfgrte vaerdi af
aktiverne primo perioden, fremgar det ogsa tydeligt, at der i stikprgven forekommer relativt mange aktie-
emissioner af relativt insignifikant veerdi for selskaberne. Pa den anden side bgr det dog samtidigt pointeres,
at der ogsa i dansk kontekst forekommer stgrre aktieemissioner, da aktieemissionerne i det 75’ne percentil
eksempelvis har en absolut veerdi pa 178 mio. DKK eller derover svarende til 15.8% af den bogfgrte veerdi af

aktiverne primo kvartalet.

Samlet set vurderes den store spredning i vaerdierne af aktieemissioner at skabe fare for at give misspecifi-
kation i regressionerne, idet der er mange datapunkter af meget lille stgrrelse. Hvis earnings management
udelukkende blev testet i forhold til en dummyvariabel, der antager vaerdien 1, safremt der foretages en
aktieemission uanset stgrrelsen heraf, ville der vzere risiko for at teste earnings management pa marginale
aktieemissioner, som potentielt ikke udlgser samme incitamenter til earnings management, hvilket kan give-
type 2 fejl. Dette argumenterer netop for at underspge hypotese 2, om at earnings management er mere

udbredt ved st@rre aktieemissioner.

4.2.2 - Deskriptiv analyse af data pa det fulde datasaet samt kontrolvariable
Det er ligeledes relevant at forholde sig til karakteristika for selskaber, som helholdsvis foretager og ikke

foretager aktieemissioner. | denne forbindelse er stikprgven i tabel 6 opdelt i en gruppe bestaende af selska-
ber, som har foretaget mindst én aktieemission pa tveers af alle kvartaler i stikprgveperioden (SEO-virksom-
heder), og en anden gruppe bestaende af selskaber, som ikke har foretaget en aktieemission i stikprgveperi-

oden (lkke SEO-virksomheder).
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Tabel 6: Deskriptiv statistik pa fuldt datasaet samt kontrolvariable

79 selskaber (=i) 2800 t observationer (=N) 40 selskaber 39 selskaber

Virk hed Middelveerdi (u)  Std. Afv. (6)  Nedre kvartil  Median  @vre kvartil Middelveerdi (p) Middelvaerdi (u) Difference* P-vaerdi (%)**
Omsaetning (DKKm) 3.559 9.630 65 506 2.821 4.633 2.431 2.202,35 0,00%
Aktiver (DKKm) 18.033 54.492 323 1.974 12.113 23.669 12.087 11.581,15 0,00%
EBITDA (DKKm) 492 1885 1 28 246 456 530 -73,74 30,18%
Arets resultat (DKKm) 312 1659 -1 13 145 258 369 -111,12 7,55%
MV Egenkapital (DKKm) 26.851 84.216 247 1.934 16.513 22.790 31.044 -8.254,43 1,16%
Kontrolvariable

Dum_Technology 0,13 0,34 0,00 0,00 0,00 0,11 0,15 -0,04 0,25%
Dum_Health Care 0,15 0,36 0,00 0,00 0,00 0,22 0,08 0,13 0,00%
Dum_Consumer Discretionary 0,15 0,36 0,00 0,00 0,00 0,11 0,19 -0,09 0,00%
Dum_Communications 0,05 0,21 0,00 0,00 0,00 0,07 0,03 0,04 0,00%
Dum_Industrials 0,33 0,47 0,00 0,00 1,00 0,34 0,31 0,02 20,81%
Dum_Consumer Staples 0,08 0,27 0,00 0,00 0,00 0,05 0,11 -0,05 0,00%
Dum_Energy 0,03 0,18 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,04 0,00%
Dum_Materials 0,08 0,28 0,00 0,00 0,00 0,05 0,11 -0,06 0,00%
Fondsejerskab, 0,13 0,24 0,00 0,00 0,15 0,06 0,20 -0,14 0,00%
Top 3 revisor, 0,84 0,36 1,00 1,00 1,00 0,85 0,83 0,02 10,19%
Gearing, 0,73 11,02 0,37 0,51 0,64 0,52 0,94 -0,41 33,12%
Q4 0,24 0,43 0,00 0,00 0,00 0,24 0,24 0,00 92,81%
MB, 5,12 59,51 1,00 1,98 5,14 6,47 3,68 2,79 20,85%
ROA; 0,01 0,31 0,00 0,01 0,03 0,00 0,03 -0,04 0,23%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af dataudtraekket fra Compustat.

Note: Kolonnen SEO > 1 omfatter selskaber med mindst én aktieemission i stikprgveperioden, mens kolonnen SEO = 0 omfatter selskaber, som ikke
har foretaget en aktieemission i stikprgveperioden.

* Differencen er beregnet som forskellen mellem SEO>1 og SEO=0 for de respektive variable.

** Test af nulhypotesen pa et 5%-signifikansniveau om, at middelvaerdierne for SEO > 1 og SEO = 0 ikke er signifikant forskellige fra hinanden.
Bemeaerk at middelvaerdien for branchedummies pa SEO >1 virksomheder ikke kan sammenlignes med branchefordelingen i tabel 5, da sidstnaevnte
udelukkende fokuserede pa kvartaler med en aktieemission, hvorimod denne tabel ogsd medtager ikke-SEQ kvartaler for virksomheder, der pa hvilket
som helst tidspunkt foretager mindst én aktieemission.

Af tabel 6 fremgar det af de finansielle nggletal for selskaberne, at SEO-virksomhederne i gennemsnit har en
signifikant stgrre omsaetning (DKK 4,633m) og bogf@rte aktiver (DKK 23,669m) end ikke-SEO-virksomheder.
Pa trods af den hgjere omsaetning i SEO-virksomheder er bade EBITDA og arets resultat dog i gennemsnit
lavere end for ikke SEO-virksomheder. Det skal dog pointeres, at denne forskel ikke er signifikant forskellig
for de to grupper pa et 5%-signifikansniveau. Endeligt fremgar det, at markedsveerdien af egenkapitalen er

signifikant st@rre for ikke SEO-virksomheder.

Rettes fokus mod de relative nggletal er der nogle klare kendetegnende karakteristika at spore. Fgrst og
fremmest er der en signifikant forskel i variablen ROA pa 3,61 procentpoint, hvilket akkumuleret set pa ars-
basis approksimativt vil svare til en difference pa ca. 14,44 procentpoint. Det tyder altsa pa, at selskaber, som
rejser kapital gennem aktieemissioner, har en signifikant lavere forrentning af selskabets aktiver, hvorfor den
manglende indtjening fra driften synes at skabe et finansieringsbehov, hvilket lindikationer er ligeledes i over-
ensstemmelse med Yoon & Miller (2002). MB viser umiddelbart, at SEO-virksomheder i gennemsnit handles
i et hgjere leje relativt til de bogf@rte vaerdier sammenlignet med ikke-SEOQ-virksomheder. Denne observation
harmonerer med branchefordelingen af selskaber, som foretager aktieemissioner, hvor der er en overvaegt
af virksomheder i brancherne Health Care og Technology (samlet 54%), der begge typisk er karakteriseret
ved hgjere vaekst. Det skal dog pointeres, at middelvaerdien for variablen MB ikke er signifikant forskellig for

de to grupper pa trods af den observerede difference, hvilket kan forklares ved, at der i dataseettet
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forekommer outliers grundet meget lave bogfgrte vaerdier af egenkapitalen i nogle selskaber, som bidrager
til en hgj standard error. Tabel 6 viser endvidere, at SEO-virksomhederne i gennemsnit er mindre gearet.
Dette giver anledning til at opstille en hypotese om, at egenkapitaludstedelser er nemmere og mindre om-
kostningsfyldte at opnd, nar gearingen er lav og dermed risikoen og heraf egenkapitalomkostningerne er
lavere (Berk & DeMarzo, 2020). Hypotesen er dog ikke holdbar, idet forskellen i gearingen viser sig ikke at
veere signifikant. Ydermere fremgar det, at fondsejerskab i gennemsnit er mere udbredt i ikke-SEO-virksom-
heder, hvilket umiddelbart giver intuitivt god mening, idet fondsejede selskaber er domineret af veletable-
rede og stabile selskaber, som derfor i mindre grad har brug for at rejse ny kapital fra aktiemarkedet
(Bankinvest, 2017). Afslutningsvis fremgar det, at der ikke er signifikante forskelle i selskabernes brug af de
stgrste revisorer. Forskellene pa branchedummies belyses ikke yderligere, da disse allerede er indirekte dis-

kuteret i afsnit 4.2.1. Q4-dummyen er heller ikke meningsfuld at kommentere pa.

4.2.3 - Deskriptiv analyse af variablene i modellerne for AEM, REM og CS
En deskriptiv analyse af variablene pa de tre udvalgte modeller for maling af earnings management er ogsa

foretaget. Det bgr bemaerkes, at der indgar forskellige datapunkter pa tveers af de forskellige modeller, og at
blandt andet MB er defineret forskelligt, hvorfor sammenligning pa tveers af tabel 7-9 kun i begraenset om-
fang kan ggres. | gvrigt er der ogsa flere tilfaelde, hvor der forekommer ekstreme vaerdier af standardafvi-
gelse, hvilket skyldes, at der er skaleret med en meget lav veerdi af enten bogf@rte aktiver eller omsaetning i

visse kvartaler.

Tabel 7: Deskriptiv statistik pa AEM-variable

79 selskaber (=i) 2373 antal t observationer (=N) 40 selskaber 39 selskaber
Accrual Earnings (AEM) Middelveerdi (u)  Std. Afv. (6) Nedre kvartii  Median ~ @vre kvartil Middelveerdi (u) Middelvaerdi (u) Difference* P-vaerdi (%)**
ACC, 271,34 1708,07 -102,90 -7,63 3,43 -354,29 -183,86 -170,43 1,34%
ACCy/Ac1 -0,01 0,06 -0,03 -0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,00 46,42%
Ql, 0,26 0,44 0,00 0,00 1,00 0,26 0,26 0,00 97,49%
Q2, 0,26 0,44 0,00 0,00 1,00 0,26 0,26 0,00 99,07%
Q3 0,24 0,43 0,00 0,00 0,00 0,24 0,24 0,00 98,78%
Q4 0,24 0,43 0,00 0,00 0,00 0,24 0,24 0,00 99,59%
DREV/Arq 0,00 0,05 -0,02 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 55,23%
ACCy.4/Arq 0,02 1,20 -0,03 -0,01 0,01 0,00 0,05 -0,06 25,79%
MB, 5,69 60,72 1,01 2,05 5,29 7,54 3,74 3,80 11,76%
ROA, 0,01 0,06 0,00 0,01 0,03 0,00 0,02 -0,02 0,00%
SG, 0,33 5,17 -0,04 0,04 0,14 0,62 0,03 0,59 0,47%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af dataudtraekket fra Compustat.

Note: Kolonnen SEO > 1 omfatter selskaber med mindst én aktieemission i stikprgveperioden, mens kolonnen SEO = 0 omfatter selskaber, som ikke
har foretaget en aktieemission i stikprgveperioden.

* Differencen er beregnet som forskellen mellem SEO>1 og SEO=0 for de respektive variable.

** Test af nulhypotesen pa et 5%-signifikansniveau om, at middelvaerdierne for SEO > 1 og SEO = 0 ikke er signifikant forskellige fra hinanden.

Den deskriptive statistik for variablene i AEM-modellen af Collins et al. (2017) viser blandt andet, at der i
gennemsnit forekommer negative absolutte accruals for hele stikprgven, hvilket dog skyldes enkelte outliers

med henvisning til den vaesentligt lavere median, som dog fortsat er negativ. Endvidere fremgar det, at de
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absolutte accruals i gennemsnit er mere negative for SEO-virksomheder end for ikke-SEO-virksomheder, hvil-
ket dog antages at vaere en funktion af gennemsnitligt hgjere aktiver jf. tabel 6, da differencen i de relative
accruals skaleret med aktiverne primo ikke er signifikant forskellige mellem de to grupper. Ydermere fremgar
det, at den rullende salgsvaekst (SG) i gennemsnit er signifikant hgjere for SEO-virksomheder (62%) sammen-
lignet med ikke-SEO-virksomheder (3%), hvilket vidner om, at selskaber som foretager aktieemissioner histo-
risk har oplevet hgj veekst, hvilket igen harmonerer med branchefordelingen i afsnit 4.2.1. MB og ROA viser

samme mgnster, som tidligere naevnt for det fulde datasaet.

Tabel 8: Deskriptiv statistik pa REM-variable

78 selskaber (=i) 2421 t observationer (=N) 39 selskaber 39 selskaber
Real Earnings (REM) Middelveerdi (u)  Std. Afv. (6)  Nedre kvartil  Median  @vre kvartil Middelvaerdi (p) Middelvaerdi (u) Difference* P-veerdi (%)**
SG&A ¢ 671,88 1805,07 17,36 100,89 451,00 631,13 713,83 -82,71 25,88%
SG&A/Ac1 0,08 0,08 0,03 0,07 0,11 0,09 0,07 0,02 0,00%
1/Acq 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00%
REVy.1/Ac1 0,25 0,14 0,15 0,24 0,33 0,23 0,27 -0,04 0,00%
LogMVE, 3,30 1,10 2,39 3,24 4,22 3,23 3,36 -0,13 0,37%
Lag ROA, 0,02 0,07 0,00 0,02 0,03 0,00 0,03 -0,02 0,00%
MB, 2,70 2,95 1,05 1,56 3,09 3,08 2,31 0,77 0,00%
REVi1/Act 0,26 0,14 0,15 0,24 0,34 0,24 0,28 -0,04 0,00%
SG&A.1/Av1 0,08 0,08 0,03 0,07 0,10 0,09 0,07 0,02 0,00%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af dataudtraekket fra Compustat.

Note: Kolonnen SEO > 1 omfatter selskaber med mindst én aktieemission i stikprgveperioden, mens kolonnen SEO = 0 omfatter selskaber, som ikke
har foretaget en aktieemission i stikprgveperioden.

* Differencen er beregnet som forskellen mellem SEO>1 og SEO=0 for de respektive variable.

** Test af nulhypotesen pa et 5%-signifikansniveau om, at middelveerdierne for SEO > 1 og SEO = 0 ikke er signifikant forskellige fra hinanden.
Variablene i REM-modellen af Srivastava (2019) udviser generelt mere signifikant spredning pa tvaers af de
to grupper end tilfeeldet for AEM-modellen. Heraf fremgar det, at det kun er absolutte SG&A, som i gennem-
snit ikke er signifikant forskellige for de to grupper. Det er dog mere passende af vurdere omkostningsni-
veauet for de to grupper pa relativ basis, da der saledes tages hgjde for stgrrelsen af selskaberne malt ved
den bogfgrte veerdi af aktiverne. Pa baggrund af dette fremgar det, at de relative SG&A i gennemsnit er
signifikant stgrre for SEO-virksomheder, hvilket ogsa er kendetegnende for videnstunge virksomheder i bran-
cherne Health Care, Technology og Industrials, som jf. tabel 5 har foretaget flest aktieemissioner. De gvrige
variable er alle signifikant forskellige for de to grupper, hvor SEO-virksomheder i gennemsnit har en relativt
til aktiverne lavere omsaetning, lavere markedsveerdi af egenkapitalen og lavere ROA. MB er endvidere hgjere
for SEO-virksomhederne, samtidig med at forskellen er signifikant i modseetning til i tabel 6 og 7, hvilket
skyldes, at MB jf. bilag 1 er beregnet pa anden vis i denne model. Denne observation tyder altsa p3, at der

forekommer en overvaegt af veekstvirksomheder i blandt SEO-virksomheder, hvilket ogsa er i overensstem-

melse med de tidligere naevnte observationer i afsnit 4.2.1.
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Tabel 9: Deskriptiv statistik pa CS-variable

76 selskaber (=i) 2273 observationer (=N) 37 selskaber 39 selskaber
Opportunistisk klassifikati kift (CS) Middelveerdi (u)  Std. Afv. (6) Nedre kvartii  Median  @vre kvartil Middelveerdi (u) Middelveerdi (u) Difference* P-veerdi (%)**
CE./REV, 0,15 0,29 0,07 0,15 0,26 0,13 0,17 -0,04 0,03%
CE..4/REV; 0,15 0,31 0,07 0,14 0,26 0,12 0,18 -0,06 0,00%
CE..1/REV, 0,15 0,30 0,07 0,15 0,26 0,12 0,17 -0,05 0,01%
ATO, 0,64 3,52 0,24 0,41 0,64 0,69 0,60 0,09 56,37%
ACC,.o/REV; 0,03 4,31 -0,12 -0,05 0,02 -0,11 0,17 -0,28 11,56%
ACC,.1/REV, -0,06 0,44 -0,13 -0,05 0,02 -0,06 -0,07 0,01 69,15%
AREV, 0,08 0,46 -0,04 0,04 0,13 0,12 0,03 0,09 0,00%
NEG_AREV, -0,05 0,12 -0,04 0,00 0,00 -0,05 -0,05 0,00 38,98%
RETURNS; 0,02 0,20 -0,09 0,00 0,10 0,03 0,01 0,02 0,28%
RETURNS,.; 0,02 0,19 -0,09 -0,01 0,10 0,03 0,00 0,02 0,43%
%S, 0,02 0,15 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,01 24,06%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af dataudtraekket fra Compustat.

Note: Kolonnen SEO > 1 omfatter selskaber med mindst én aktieemission i stikprgveperioden, mens kolonnen SEO = 0 omfatter selskaber, som ikke
har foretaget en aktieemission i stikprgveperioden.

* Differencen er beregnet som forskellen mellem SEO>1 og SEO=0 for de respektive variable.

** Test af nulhypotesen pa et 5%-signifikansniveau om, at middelvaerdierne for SEO > 1 og SEO = 0 ikke er signifikant forskellige fra hinanden.

Den deskriptive statistik for variablene i CS-modellen viser fgrst og fremmest, at CE-marginen i gennemsnit
er positiv, hvilket naturligvis giver god mening, idet der alt andet lige ma vaere en overvaegt af virksomheder
med positiv indtjening, da der ellers ikke ville vaere et generelt motiv for at drive virksomhed. Desuden lader
det i lighed med tidligere resultater til, at CE-marginen er signifikant lavere for SEO-virksomheder, pa trods
af at denne gruppe i gennemsnit oplever signifikant hgjere omsaetningsvaekst malt ved AREV,. Indikationen
af hgjere vaekst blandt SEO-virksomheder, som ogsa fremgik af tabel 7, underbygges blot yderligere af, at det
markedsjusterede afkast for SEO-virksomhederne i gennemsnit er signifikant hgjere end for ikke SEO-virk-
somhederne. Det hgjere afkast forekommer dog umiddelbart en anelse kontraintuitivt taget forskellene i CE-
marginen i betragtning, hvorfor der ma have vearet et element af forventning om forbedring af driften pa

sigt, som har drevet afkastet. De resterende variable i modellen udviser insignifikante forskelle grupperne

imellem.

4.3 - Analyse pa brugen af earnings management i forbindelse med aktieemissioner
Med afseet i den indsamlede data for de tre modeller og den deskriptive analyse har de kommende afsnit til

formal at besvare underspgrgsmal 2 om, hvorvidt metoderne AEM, REM og CS anvendes op til aktieemissio-

ner. Underspgrgsmalet besvares pa baggrund af de i afsnit 1.2 definerede hypoteser:
H1: Danske bgrsnoterede selskaber foretager earnings management op til aktieemissioner
H2: Brugen af earnings management er mere udbredt ved stgrre aktieemissioner

Hver hypotese testes respektivt for de tre earnings management metoder, hvilket affgder, at bade hypotese

1 og 2 erinddelt i tre underliggende hypoteser; A, B og C.
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Hypotese 1 testes med udgangspunkt i VOI;, der som naevnt udggr en dummyvariabel, som antager vaerdien
1, safremt der i det efterfglgende kvartal foretages en aktieemission, og ellers 0. For at undersgge hypotese
2 anvendes to forskellige VOI'er i form af VOI, og VOI;. VOI, udggr en dummyvariabel, som antager veerdien
1, safremt der i det efterfglgende kvartal forekommer en aktieemission stgrre end 1% af den bogfgrte veerdi
af selskabets aktiver primo kvartalet for aktieemissionen, og ellers 0. Denne VOI introduceres for at isolere
effekten af de relativt set mindste aktieemissioner, som potentielt ikke giver samme incitament til at foretage
earnings management. VOI; introduceres for at male pa effekten af de relativt set stgrste aktieemissioner.
VOI; udggr en dummyvariabel, som antager veerdien 1, safremt der i det efterfglgende kvartal forekommer
en aktieemission stgrre end 15,8% af den bogf@rte vaerdi af selskabets aktiver primo kvartalet for aktieemis-
sionen, og ellers 0. Denne fremgangsmade til at male effekten af de relativt set stgrste aktieemissioner er i
lighed med metoden i Eilifsen og Knivsfla (2021), som tager udgangspunkt i aktieemissionerne i det 75’ne
percentil, hvilket for denne stikprgve er 15,8% af den bogf@rte veerdi af selskabets aktiver primo kvartalet for

aktieemissionen, jf. afsnit 4.2.1.

Afsnittene struktureres ved, at H1 og H2 undersgges for de respektive earnings management metoder i fgl-
gende raekkefglge: 1) AEM, 2) REM og 3) CS. Efterfglgende robusthedstestes resultaterne af analyserne ved
at inkludere firm og time fixed effects i regressionerne. Afslutningsvis diskuteres resultaterne med henblik

pa at konkludere pa underspgrgsmal 2.

55



Figur 3: Struktur i analyseafsnit
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Kilde: Egen tilvirkning.

4.3.1 - Test af Accrual Earnings Management op til aktieemissioner

4.3.1.1 - Test af hypotese 1A
Som tidligere beskrevet anvendes en model af Collins et al. (2017) til at teste, hvorvidt danske bgrsnoterede

selskaber anvender AEM i kvartalet op til en aktieemission. Som foreslaet af Chen et al. (2018) anvendes en
one-stage OLS-regression, hvilket vil sige, at de forklarende variable i modellen af Collins et al. (2017) kombi-
neres med de i afsnit 4.1.1 benaevnte kontrolvariable og VOI; (Se bilag 1 for definitioner af variablene):

ACC,,
T = =a+ B1SEO; 11 + B2Q1,it + P3Q2¢ + BaQsi¢ + BsQuir + P
it—1

AREYV; ACC;4_
[A l,t] +ﬁ7[ y it 4]
it—1 it—1

+ BgMB;+ + ByROA; + + 105Gt + Z BiiIndustrypym,, ;. + BroFondsejerskab; ;
k

+ By3Top3revisor;: + fiaGearing; ¢ + &+ (4.2)
Den anvendte data til regressionen fremgar af Excel-arket “Data_AEM". Alle variable er estimeret og bereg-
net i Excel baseret pa dataudtraekket fra Compustat, hvilket herefter er importeret til STATA, hvori regressi-
onsanalysen er udarbejdet. Regressionsoutputtet fra STATA kan aflaeses af tabel 10 nedenfor (Se Do-file i

bilag 3):
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Tabel 10: OLS-regression pa totale accruals i relation til alle aktieemissioner uanset stgrrelse

SEO,; 0,0174%**
(4,15)
Qq, 0,0160™
(5,57)
Q, 0,0102""
(3,63)
Qs, 0,0073"
(2,55)
Qq, Omitted variable
(NA)
AREV, 20,0797
A (-4,09)
ACCi4 0,0010
A (1,21)
MB; 0,0001°""
(3,52)
ROA; 0,6192"""
(38,48)
SG; 0,0003"
(1,73)
Technology -0,0192°"
(-3,51)
Healthcare 0,0020
(0,37)
ConsumerDiscretionary -0,0050
(-0,91)
Communications Omitted variable
(NA)
Industrials -0,0014
(-0,27)
ConsumerStaples -0,0019
(-0,33)
Energy -0,0121
(-1,53)
Materials -0,0101"
(-1,75)
Fondsejerskab, -0,0285™
(-6,35)
Top3revisor, -0,0070"
(-2,29)
Gearingt -0,0063
(-1,28)
Konstant=a -0,0093
(-1,64)
N 2.373
Firm fixed No
Time fixed No
adj. R? 0,399

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Variablen Q, og Communications er udeladt af regressionen grundet multikollinearitet. T-stat angives i parentes.
*p<0,10, ** p < 0,05, *** p<0,01.

Accruals-modeller har veeret kritiseret for at producere misspecificerede resultater, hvilket blandt andet kan

sesved en lav forklaringskraft (Dechow et al., 2012; McNichols & Stubben, 2018). Neervaerende model udviser
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dog en tilfredsstillende hgj forklaringskraft pa ca. 40% sammenlignet med andre studier, som har anvendt
modellen af Jones (1991) eller modificerede udgaver heraf, hvor forklaringskraften er i niveauet 9-36%
(Frankel & Sun, 2018). Dette er altsa i overensstemmelse med kritikken af de tidlige AEM-modellers relativt
lave forklaringskraft (Dechow et al., 2012). Ovenstaende regression vurderes derfor at veere tilstraekkeligt

velspecificeret til at kunne forklare variationen i totale accruals.

Med udgangspunkt i ovenstaende pointe om den umiddelbare forsvarlighed af forklaringskraften i modellen
giver det dernaest anledning til at anskue VOI; med henblik pa at kunne konkludere pa H1A. Det fremgar, at
VOI, er positiv og signifikant pa et 1%-signifikansniveau afspejlet i en t-stat pa 4,15, hvilket indikerer, at totale
accruals stiger i kvartalet inden, der foretages en aktieemission. Koefficienten for VOI, indikerer med andre
ord, at accruals i gennemsnit er hgjere for selskaber, som foretager aktieemissioner, nar der samtidig kon-
trolleres for effekten af andre kendte determinanter, som jf. afsnit 3.4.2 kan pavirke stgrrelsen af accruals.
Idet ikke-diskretionaere accruals samtidig bgr vaere praedikteret gennem variablene, der indgar i grundmo-
dellen af Collins et al. (2017) fra formel 3.11, indikerer fortegnet pa koefficienterne for de gvrige variable,
herunder kontrolvariable og VOI, effekten pa diskretionaere accruals. Dermed kan det konkluderes, at regres-
sionen mere praecist peger pa, at diskretionaere accruals stiger i kvartalet op til, at en aktieemission foretages
af et dansk bgrsnoteret selskab. Dette resultat giver med andre ord anledning til at bekreefte H1A om, at der

foretages earnings management i den undersggte situation.

For at sikre at ovenstaende resultater vedrgrende VOI ogsa er valide, fortolkes der ligeledes pa de gvrige
forklarende variables betakoefficienter med henblik pa at vurdere, om disse er i overensstemmelse med tid-
ligere studier. Koefficienterne for variablene Q;, Q, og Q3 er alle signifikant positive pa mindst et 5%-signifi-
kansniveau, hvoraf Q; har den relativt set stgrste effekt pa accruals. Collins et al. (2017) forklarer, at kvartal-
dummies kun er bevist at have en effekt pa praediktionen af normale accruals i en kvartalsmaessig sammen-
haeng, men at koefficienterne bade kan have en positiv og negativ effekt pa stgrrelsen af normale accruals.
Variablen AREV,/A;_; er signifikant negativ pa et 1%-signifikansniveau, hvilket er i kontrast til, hvad tidligere
resultater har peget pa (Jones, 1991). Dette kan muligvis forklares gennem det faktum, at der i modsaetning
til modellen af Jones (1991) her males pa forskellen mellem to efter hinanden fglgende kvartaler, hvor po-
tentielle seesoneffekter resulterer i et andet fortegn for variablen sammenlignet med Jones (1991). Koeffici-
enten for variablen ACC,,/A.; er positiv men insignifikant selv pa et 10%-signifikansniveau. | fald denne
havde veeret signifikant burde koefficienten rent intuitivt have haft en negativ veerdi i overensstemmelse

med tidligere studier (Dechow et al., 2012). MB og ROA er begge signifikante pa et 1%-signifikansniveau og
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har et positivt fortegn, som forventet, jf. bade Collins et al. (2017) samt Kothari et al. (2005). Dette indikerer
derfor, at totale accruals er stgrre for virksomheder med hgjere vaekstforventninger og hgjere forrentning af
de bogfgrte aktiver. Koefficienten for variablen SG; er positiv og signifikant pa et 10%-signifikansniveau. Ko-
efficienten har ogsa jf. Collins et al. (2017) det forventede fortegn i og med hgjere salgsvaekst alt andet lige

vil medfgre flere accruals.

Flere af kontrolvariablene er signifikante, hvilket betyder, at de bidrager med forklaring af variationen i dis-
kretionaere accruals, som ogsa pavist i tidligere studier jf. afsnit 3.4.2. Koefficienten for variablen
Fondsejerskab, er negativ og signifikant pa et 1%-signifikansniveau, hvilket ogsa er i overensstemmelse med
forventningerne hertil, som beskrevet i afsnit 3.4.2, da fondsejerskab burde lede til et lavere niveau af dis-
kretionaere accruals grundet den disciplinerende effekt pa ledelsen. | lighed med dette er koefficienten for
variablen for Top3revisor, ligeledes negativ og signifikant pa et 5%-signifikansniveau, hvilket harmonerer
med tidligere studier (Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2012; Lin & Hwang, 2010). Variablen Gearing, har en
insignifikant effekt pa variationen i totale accruals, selvom tidligere studier har peget pa, at en hgjere gearing
kan fgre til mere AEM (DeFond & Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002). Endvidere fremgar det, at enkelte
af koefficienterne for branchevariablene er signifikante pa et 10%-signifikansniveau eller derover, hvorfor

det kan konkluderes, at denne kontrolvariabel er relevant at inkludere.

Udviklingen i diskretionaere accruals over tid omkring aktieemissionen

Herefter giver det mening at foretage et eventstudie for at belyse den gennemsnitlige udvikling af diskretio-
naere accruals (DA) omkring tidspunktet for aktieemissionerne. Dette ggres for at underbygge konklusio-
nerne i regressionsmodellen fra tabel 10, hvori det som naevnt konkluderes, at der forekommer signifikant
positive diskretionaere accruals i kvartalet forud for aktieemissionen. Tidsseriegrafen har i den forbindelse til
formal at understgtte den i hypotese 1 opsatte teori om, at det primaert er i kvartalet forud for aktieemissi-
onen, at der forekommer de stgrste positive diskretionaere accruals i lighed med andre tilsvarende studier
(Collins et al., 2017; Rangan, 1998; Teoh et al., 1998). Tilgangen til udarbejdelsen af tidsseriegrafen bygger
pa metodikken anvendt i Cohen & Zarowin (2010), som belyser udviklingen i middelvaerdien af diskretionaere
accruals i kvartalerne omkring tidspunktet for de foretagne aktieemissioner. De diskretionaere accruals er

beregnet som residualen fra formel 3.11:

ACCy, _
Ajpeq

EVlt] Bﬁ [AC it—4

ltl

a+ B1Q1ic + B2Q2it + B30Q3¢ + BaQair + Bs [ ] + B7ROA;; + BsSGi

ltl
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Residualen er her et udtryk for afvigelsen fra den praedikterede vaerdi af accruals i et givent kvartal, hvorfor
hgje niveauer af residualer (=diskretionare accruals) kan vaere en indikator for earnings management (Collins
et al., 2017). Den grafiske prasentation af middelvaerdien af de diskretionaere accruals er plottet i figur 4 for
kvartal t-3 til kvartal t+2 relativt til den foretagne aktieemission (kvartal t). Under tidsseriegrafen i figur 4
vises der ligeledes i lighed med Cohen & Zarowin (2010) nggletal for middelvaerdien af de diskretionzere
accruals med tilhgrende t-stat og p-veerdier i hvert kvartal for at kunne vurdere signifikansniveauet af de

beregnede middelvaerdier for de diskretionaere accruals.

Figur 4: Tidsserie for de diskretionzaere accruals relativt til aktieemissioner
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t-3 t-2 t-1 t t+1 42

Middelvaerdi  0,0150 0,0186 0,0189 0,0184 0,0088 0,0042
T-stat 1,8768 2,2152 2,3447 2,1855 15739 0,6139
p-veerdi 0,0625 0,0282 0,0203 0,0304 0,1177 0,5403

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Figuren viser udviklingen | diskretionaere accruals (DA) fra kvartal t-3 til t+2 relativt til, at selskaber foretager en aktieemission (=tidspunkt t)
uanset stgrrelsen heraf. Diskretionaere accruals er estimeret som residualen fra formel 3.11 af Collins et al. (2017). Intervallerne viser standard error of
mean.

| lighed med resultaterne fra regressionen i tabel 10 fremgar det ogsa af figur 4, at middelvaerdien af de
diskretionzere accruals i kvartal t-1 relativt til aktieemissionen er signifikant positiv pa et 5%-signifikansni-
veau. Dette er i overensstemmelse med hypotese H1A om, at der foretages AEM forud for aktieemissioner
blandt danske bgrsnoterede selskaber, hvilket er konsistent med studierne af blandt andre Rangan (1998) og

Teoh et al. (1998).

Det fremgar dog ligeledes af figur 4, at middelvaerdien af de diskretionaere accruals i henholdsvis kvartal t-2

og t relativt til aktieemissionen ogsa antager en signifikant positiv veerdi pa et 5%-signifikansniveau, og at
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middelvaerdien omtrent er pa samme niveau som i kvartal t-1. Dette kan dermed indikere, at der ved aktie-
emissioner, hvor der ikke tages hgjde for stgrrelsen heraf, i to kvartaler forud for aktieemissionen og i kvar-
talet for aktieemissionen foretages AEM. Dette strider imod teorien om “reversal” af diskretionaere accruals
i perioderne, der fglger efter en periode med signifikant positive accruals (Dechow et al. 2012). Dog viser
Rangan (1998), at de positive diskretionaere accruals kan vaere vedvarende i flere perioder, da en umiddelbar
reversal af diskretionare accruals kan medfgre, at den anvendte AEM lettere opdages af regnskabsbrugerne.
Denne manglende reversal af diskretionaere accruals kan dermed indikere, at selskaberne, som anvender
AEM forud for aktieemissioner uanset stgrrelsen heraf, fastholder hgje diskretionzere accruals for ikke at
blive opdaget og dermed miste trovaerdighed. Dog kan dette ogsa skyldes, at der eksisterer en omitted firm
variabel, som korrelerer med accruals, hvorved nogle selskaber per definition har hgjere accruals. Denne

usikkerhed mitigeres dog gennem brugen af firm fixed effects i afsnit 4.3.4.

Forst i kvartalerne efter aktieemissionen reduceres middelvaerdien af de diskretionsere accruals, og bade i
kvartal t+1 og t+2 relativt til aktieemissionen er middelvaerdierne af de diskretionaere accruals ikke signifikant
forskellige fra nul. Ovenstaende udvikling, hvor signifikant positive diskretionaere accruals efterfglges af pe-
rioder med lavere diskretionaere accruals, er ligeledes i overensstemmelse med teorien om, at diskretionaere
accruals f@r eller senere reverserer (Dechow et al., 2012). Denne reversering i diskretionaere accruals kan
ogsa anses som en indikation for brugen af AEM, da de ikke-diskretionaere accruals vil forholde sig konstant,

hvis virksomheden ikke a&ndres (Dechow et al., 2012).

Konklusion pa hypotese 1A

Pa baggrund af ovenstaende analyse bekrzeftes hypotese 1A om, at der generelt foretages AEM forud for
aktieemissioner. Det kan dermed konkluderes, at der i en dansk kontekst i lighed med tidligere studier af
AEM forekommer incitament for ledelsen til at foretage earnings management for at forbedre det rapporte-

rede overskud op mod en forestaende aktieemission.

4.3.1.2 - Test af hypotese 2A
| forlaengelse af resultaterne fra forrige afsnit, hvor H1A blev bekraeftet, forekommer det relevante at teste

hypotese 2A for at belyse, om den malte effekt vedrgrende brugen af AEM stiger i takt med stgrrelsen af
aktieemissionerne, hvortil VOI, og VOI3 anvendes. OLS-regressionen gennemfgres med inkludering af de
samme forklarende variable som i forrige afsnit kun med udskiftning af de to VOI’er, hvori VOI, fremgar af

kolonne 1 i tabel 11, og VOI; fremgar af kolonne 2 i tabel 11 (Se Do-file i bilag 3).
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Tabel 11: OLS-regression pa totale accruals i relation til aktieemissioner stgrre end 1% eller 15,8% af den
bogferte vaerdi af aktiverne primo kvartalet

Variable
(1) (2)
SEO0,01,t41 0,0221™
(4,48)
SEO( 158 141 0,0506"**
(6,41)
Q,, 0,0161° 0,0161"""
(5,58) (5,62)
Qy, 0,0103™ 0,0101™"
(3,65) (3,61)
Qs, 0,0075™" 0,0073™
(2,61) (2,57)
Qq, Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA)
AREV, -0,0777"" -0,0793""
Aq (-3,99) (-4,09)
ACCiq 0,0010 0,0010
Acq (1,21) (1,21)
MB; 0,0001°"" 0,0001"""
(3,55) (3,58)
ROA; 0,6264""" 0,6354™""
(38,52) (38,97)
SG; 0,0003 0,0003"
(1,64) (1,70)
Technology -0,0194™ -0,0189™"
(-3,55) (-3,48)
Healthcare 0,0029 0,0022
(0,55) (0,42)
ConsumerDiscretionary -0,0051 -0,0057
(-0,93) (-1,05)
Communications Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA)
Industrials -0,0012 -0,0012
(-0,24) (-0,23)
ConsumerStaples -0,0020 -0,0023
(-0,35) (-0,39)
Energy -0,0121 -0,0108
(-1,54) (-1,37)
Materials -0,0102" -0,0104"
(-1,76) (-1,81)
Fondsejerskab, -0,0287°" -0,0285™"
(-6,42) (-6,42)
Top3revisor, -0,0070™" -0,0078™"
(-2,28) (-2,57)
Gea ringt -0,0061 -0,0068
(-1,25) (-1,40)
Konstant=a -0,0095" -0,0082
(-1,67) (-1,44)
N 2.373 2.373
Firm fixed No No
Time fixed No No
adj. R? 0,399 0,405

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Variablen Q, og Communications er udeladt af regressionen grundet multikollinearitet. T-stat angives i parentes.
*p<0,10, ** p < 0,05, *** p<0,01.
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Sammenlignet med OLS-regressionen fra tabel 10 fremgar det, at regressionsoutputtet fra tabel 11 ikke frem-
star vaesentligt anderledes bade med hensyn til regressionsmodellens forklaringskraft og de enkelte forkla-
rende variables fortegn samt signifikansniveauer. Derfor kommenteres der ikke yderligere pa dette i naervee-

rende afsnit, da det allerede er analyseret i afsnit 4.3.1.1.

Pa baggrund af regressionsoutputtet er det fgrst fremmest relevant at anskue koefficienterne og de dertil-
hgrende signifikansniveauer for de to VOI'er i tabel 11, som relaterer sig til H2A. Af kolonne 1 i tabel 11
fremgar det, at koefficienten for VOI, udggr 0,0221 og er signifikant pa et 1%-signifikansniveau. Af kolonne
2 i tabel 11 fremgar det endvidere, at koefficienten for VOI; stiger til 0,0506 og samtidig ligeledes forekom-
mer signifikant pa et 1%-signifikansniveau. Sammenlignet med VOI; fra afsnit 4.3.1.1 udgjorde den estime-
rede koefficient blot 0,0174, hvilket umiddelbart indikerer, at der forekommer en stgrre effekt af de relativt
set stgrre aktieemissioner pa ledelsens brug af AEM i forbindelse med aktieemissioner. For dog at vurdere,
om der ogsa er statistisk belaeg for denne indikation, undersgges hypotesen om, at koefficienterne for
VOl’erne ikke er signifikant forskellige fra hinanden. Testen foretages med udgangspunkt i metodikken af

Paternestoer, Brama, Mazerolle & Piquero (1998) belyst ved formel 4.3 og beregnet i tabel 12:

b, — b
I=—x—> 2 _  (43)

JSEb? + SEDZ

Hvoraf SE kan approksimeres ved fglgende (Newbold, Carlson, & Thorne, 2013):

b;
SEb; = 4.4
' tstat (44)

Tabel 12: Hypotesetest af “coefficient equality”

Hypotesetest  Bseo t+1 = Bseo 0,01,t+1 Bseo t+1 = Bseo o0,158,41 Bseo o,01,t+1 = Bseo 0,158,141
Z score -0,7260 -3,7144 -3,0617
P-veerdi 46,79% 0,02% 0,22%
Signifikans XS KX

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: * p< 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Af tabel 12 fremgar det, at hypoteserne om, at koefficienten for SEQg 1551, er lig med henholdsvis koeffici-
enterne for SEOy,; og SEQq ; 141, kan forkastes pa et 1%-signifikansniveau, hvorfor det kan konkluderes, at
der er signifikante forskelle mellem disse koefficienter. Resultaterne bekraefter saledes den intuitive formod-
ning om, at der foreligger et stgrre incitament til at foretage AEM i forbindelse med aktieemissioner, nar de
er af en betydningsfuld stgrrelse for selskabet. Disse resultater giver i sagens natur anledning til at bekraefte
H2A om, at brugen af AEM stiger relativt til aktieemissionens stgrrelse. Dog skal det pointeres, at koefficien-

terne for SEOy,; 0g SEQq o1 ++1 ikke er signifikant forskellige fra hinanden, hvorfor der ikke er statistisk beleeg
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for at kunne konkludere, at der forekommer en stigning i brugen af AEM, nar aktieemissionerne, som udggr
under 1% af den bogfgrte veerdi af aktiverne, udskilles. Pa baggrund af de respektive OLS-regressioner og de
foretagne hypotesetest for forskelle mellem koefficienterne for de respektive VOI’er kan det konkluderes, at
der ikke ved mindre stigninger i den relative stgrrelse af aktieemissionerne forekommer en signifikant stgrre
effekt pa ledelsens brug af AEM. Effekten pa brugen af AEM pavises dog at veere signifikant hgjere, nar ak-
tieemissioner bliver vaesentligt stgrre relativt til den bogfgrte veerdi af aktiverne malt pa aktieemissionerne i
det 75’ne percentil, hvilket er i trdd med argumenterne bag hypotese 2A. Pa baggrund af dette kan hypotese

2A om, at brugen af AEM er mere udbredt ved stgrre aktieemissioner, derfor accepteres.
Udviklingen i diskretionaere accruals over tid omkring aktieemissionen

I lighed med analysen af hypotese 1A udfgres der pa samme vis et eventstudie over udviklingen i de diskre-
tionaere accruals i forbindelse med stgrre aktieemissioner, som hypotese 2A forsgger at undersgge. Tidsse-
riegrafen udarbejdes pa tilsvarende vis med udgangspunkt i metodikken af Cohen & Zarowin (2010) og er
baseret pa de samme estimerede residualer fra formel 3.11 af Collins et al. (2017) som i afsnit 4.3.1.1. | figur
5 plottes middelvaerdien af de naevnte diskretionaere accruals i kvartalerne omkring de pagaeldende aktie-
emissioner, som er stgrre end 15,8% af den bogfgrte veerdi af aktiverne primo kvartalet. Tidsseriegrafen fo-
retages ikke for VOI,, da den stgrste effekt pa de diskretionzere accruals jf. regressionsanalysen er pavist for

de aktieemissioner, som er i den 75’ne percentil.
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Figur 5: Tidsserie for de diskretionaere accruals relativt til aktieemissioner i det 75’ne percentil
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T-stat 2,7001 1,7542 3,7437 1,9661 14394 0,6130
P-vaerdi 0,0105 0,0873 0,0006 0,0564 0,1582 0,5438

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Figuren viser udviklingen i diskretionaere accruals (DA) fra kvartal t-3 til t+2 relativt til aktieemissioner (=tidspunkt t), der er i den 75'ne percentil
(15,8% af den bogfgrte veerdi af aktiverne). Diskretionaere accruals er estimeret som residualen fra formel 3.11 af Collins et al. (2017). Intervallerne
viser standard error of mean.

| lighed med konklusionerne fra regressionen i tabel 11 viser figur 5 en klar tendens til, at der forekommer
signifikant positive diskretionaere accruals i kvartalet forud for aktieemissionerne i den 75’ne percentil. Af
figur 5 fremgar det ligeledes, at middelvaerdien af de diskretionaere accruals i kvartalet forud for de stgrste
aktieemissioner (0,0502) er stgrre end middelvaerdien af de diskretionaere accruals i kvartalet forud for alle
aktieemissioner uanset stgrrelsen jf. figur 4 (0,0189). Dette indikerer dermed i lighed med ovenstaende kon-
klusioner pa H2A, at de diskretionaere accruals og dermed brugen af AEM er stgrre ved relativt set stgrre
aktieemissioner. For statistisk at undersgge denne indikation foretages der en hypotesetest, som undersgger
nulhypotesen om, at middelvaerdierne for de diskretionaere accruals i kvartal t-1 fra henholdsvis figur 4 og
figur 5 ikke er signifikant forskellige fra hinanden. Pa baggrund af t-testen kan nulhypotesen forkastes, da

middelvaerdierne er signifikant forskellige fra hinanden pa et 5%-signifikansniveau (T-stat=1,9962)8.

| modsaetning til figur 4 viser figur 5 ligeledes en mere entydig tendens til, at det primaert er i kvartalet forud

for aktieemissionen, at der foretages AEM, da der i dette kvartal gennemsnitligt forekommer de stgrste

(x1—x2)

18 T-stat er beregnet ved: t = =25 jf. Newbold et al. (2013).
1,
ny
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diskretionaere accruals. | kvartalerne efter t-1 er der i trad med Dechow et al. (2012) ved de stgrste aktie-

III

emissioner en mere klar tendens til “accrual reversal” allerede i kvartal t, da middelvaerdien af de diskretio-

naere accruals allerede i dette kvartal ikke er signifikant forskellig fra nul pa et 5% signifikansniveau.

Arsagen til, at der ved de stgrste aktieemissioner forekommer mere AEM udtrykt ved gennemsnitligt hgjere
diskretionaere accruals i kvartal t-1, ma vaere, at der som naevnt vil foreligge et stgrre incitament for ledelsen
til at foretage earnings management ved relativt set st@rre aktieemissioner. Dette skyldes, at ledelsen ved at
forbedre indtjeningen op mod aktieemissionen kan taenkes at pavirke aktiekursen positivt, hvilket pavirker
provenuet, som selskabet modtager herfra (Rangan, 1998; Teoh et al., 1998). Dog skal det medgives, at nogle
investorer eventuelt ogsa kan udlede og korrigere for selskabernes brug af earnings management, sdledes at
aktiekursen ikke pavirkes heraf (Shivakumar, 2000). Nar aktieemissionen er stgrre, vil den potentielt forbed-
rede aktiekurs dog betyde relativt mere for det samlede provenu end ved mindre aktieemissioner, hvorfor
incitamenterne til at anvende earnings management forstaerkes ved relativt set stgrre aktieemissioner. For-
skellene kan dermed ogsa indikere, at ledelsen ved de mindste aktieemissioner naturligt ikke vil have samme
incitament til at foretage AEM, da det modtagne provenu i absolutte vaerdier ikke kan pavirkes i samme grad
til at kunne deekke de omkostninger, der kan veere for selskabet ved at blive opdaget i brugen af AEM (De-

chow et al., 2010).

Konklusion pa hypotese 2A

Pa baggrund af ovenstaende analyse bekrzftes hypotese 2A om, at brugen af AEM er mere udbredt ved
stgrre aktieemissioner. Det kan dermed konkluderes, at der er tegn p3, at incitamenterne til at anvende AEM
stiger relativt til stgrrelsen af aktieemissionen, da fordelene ved stigende aktiepriser og dermed st@rre pro-
venu fra aktieemissionen i hgjere grad ma overstige de selskabsmaessige og personlige omkostninger, der er

ved at blive opdaget i at bruge AEM.

4.3.2 - Test af Real Earnings Management op til aktieemissioner

4.3.2.1 - Test af hypotese 1B
Fglgende afsnit har til formal at teste brugen af REM op til aktieemissioner. Som der blev argumenteret for i

afsnit 3.5.2.2, fokuserer undersggelsen vedrgrende brugen af REM op til aktieemissioner udelukkende pa
reduktioner i diskretionsere SG&A-omkostninger pa baggrund af modellen af Srivastava (2019). | lighed med
analyserne af brugen af AEM gennemfgres analysen af hypotese 1B ud fra en one-stage OLS-regression,
hvori kontrolvariable og VOI, ligeledes inkluderes (Chen et al., 2018). Den linezere regression defineres pa

felgende vis (Se bilag 1 for definitioner af variablene):
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SG&A; 1 REV;_4
——=a+ B1SEOQ; 11+ Bo| 7 | + B3| ——— | + BsLogMVE;, + BsLagROA;; + BsMB;
Ajt-1 A1 Ajr-q
REVit41 SG&A; 4 .
+ B, | ——— |+ Bg|————— |+ Z Bolndustrypyuy,, ;. + BroFondsejerskab;
Air—1 Aj-1 - b

+ B11Top3revisor;, + f1,Gearing;: + P13Q4;: + &+ (4.5)
Den anvendte data til regressionen fremgar af Excel-arket “Data_REM”. Alle variable er estimeret og bereg-
net i Excel baseret pa dataudtraekket fra Compustat, hvilket herefter er importeret til STATA, hvori regressi-

onsanalysen er udarbejdet. Regressionsoutputtet fra STATA kan afleeses af tabel 13 (Se Do-file i bilag 3):

Tabel 13: OLS-regression pa totale SG&A i relation til aktieemissioner uanset stgrrelse

: SG&A,
Variable
Acq
SEO,. 0,0060"*
(2,07)
1 1,2953°
Ay (14,60)
Revy -0,0154
Ay (1,33)
LogMVE; 0,0017"
(1,80)
LagROA; -0,0001
(-0,01)
MB; -0,0002
(-0,57)
REViy 0,0845™
Ay (7,99)
SG&A4 0,7502"""
Ay (59,47)
Technology 0,0112™"
(2,22)
Healthcare 0,0136™""
(2,75)
ConsumerDiscretionary 0,0168™""
(3,45)
Communications 0,0116™
(2,03)
Industrials 0,0039
(0,84)
ConsumerStaples 0,0075
(1,51)
Energy Omitted variable
(NA)
Materials 0,0095"
(1,90)
Fondsejerskab; -0,0009
(-0,29)
Top3revisor, 0,0045™
(2,16)
Gearing, -0,0033
(-1,02)
Qq 0,0056"""
(3,56)
Konstant=a -0,0203™
(-3,15)
N 2.421
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Firm fixed No
Time fixed No
adj. R? 0,831

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Variablen Energy er udeladt af regressionen grundet multikollinearitet. T-stat angives i parentes.
*p<0,10, ** p<0,05, *** p< 0,01

Indledningsvis bgr modellens tilstraekkelighed vurderes, fgrend der fortolkes pa de estimerede resultater.
Den beregnede adjusted R% pa 83.1% ligger umiddelbart pa et tilfredsstillende niveau sammenlignet med
andre modeller indenfor litteraturen anvendt i forbindelse med undersggelser af REM (e.g. Lynch, Pflitsch, &
Stich, 2021; Chu, Park, & Soileau, 2021). Dette betyder derfor, at modellen som udgangspunkt er tilstraekkelig

til at forklare variationen i SG&A.

Det giver i forleengelse af ovenstaende mening at analysere koefficienterne for de forklarende variable i
grundmodellen for at vurdere, om disse er overensstemmende med tidligere studier, da dette er afggrende
med henblik pa at praediktere det normale niveau af SG&A-omkostninger. Pa baggrund af tabel 13 fremgar
det, at udviklingen i SG&A primaert drives af de forklarende variable 1/A; 1 , REV ;1 /A1 08 SG&A, 1 /A1, som
hver iszer er sardeles signifikante og positive pa et 1%-signifikansniveau, hvilket dermed ogsa kan forklare
den relativt hgje forklaringsgrad. Variablen 1/A.; har som forventet en positiv koefficient i lighed med tidli-
gere studier, hvilket ogsa forekommer intuitivt, da SG&A skaleret med aktiver bgr blive stgrre, nar aktiverne
bliver mindre, som det inverse forhold i variablen angiver (Gunny, 2010; Roychowdhury, 2006). Variablen
REV.,1 /A1 har som tidligere malt af Srivastava (2019) ogsa en positiv koefficient. Det betyder, at SG&A bliver
stgrre i indeveerende periode, nar omsaetningen i perioden efter bliver stgrre, hvilket med andre ord er et
udtryk for, at virksomheden skalerer pa baggrund af forventninger til det fremtidige aktivitetsniveau. Koeffi-
cienten for SG&A, 1 /A, er ogsa positiv i lighed med tidligere studier, hvilket kan forklares ved, at SG&A-
omkostninger er faste, hvorfor de ogsa bgr veere relativt vedvarende over tid (Gunny, 2010). Ydermere frem-
gar det, at koefficienten for variablen LogMVE,; er signifikant pa et 10%-signifikansniveau, men har et modsat
fortegn i forhold til studiet af Gunny (2010). Det virker da ogsa kontraintuitivt, at en stor markedsveerdi af
egenkapital skal lede til flere omkostninger pr. aktivkrone, da der bgr veere en skaleringseffekt, nar virksom-
heden opnar en vis stgrrelse. Omvendt kan det ogsa blot vaere et udtryk for at stikprgven har en overvejende
stor vaegt af selskaber, som er videnstunge og dermed drevet af mennesker, hvorfor SG&A er hgje relativt til
en aktivbase, der endnu ikke har materialiseret sig i udviklingsfasen. Endeligt star det klart, at de gvrige for-
klarende variable fra grundmodellen af Srivastava (2019) er insignifikante. Da en del af de forklarende vari-
able fra grundmodellen er insignifikante, kan der veere en vis risiko for, at det normale niveau af SG&A mis-

praedikteres.
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| forhold til de inkluderede kontrolvariable fremgar det, at blandt andet branchevariablene er signifikante,
hvilket ogsa er forventet, da der kan forekomme store forskelle pd omkostningsstrukturen pa tveers af bran-
cher (Petersen et al., 2017). Koefficienten for variablen Top3revisor, er ligeledes signifikant og positiv, hvilket
er i lighed med tidligere studier, som viser, at bedre revisorer mitigerer brugen af REM (Cohen & Zarowin,
2010; Zang, 2012; Lin & Hwang, 2010). Variablen Q4, er den sidste af kontrolvariablene, som er signifikant og
i gvrigt har en positiv koefficient, hvilket indikerer, at der generelt forekommer hgjere SG& A-omkostninger i
4. kvartal sammenlignet med de gvrige kvartaler i regnskabsperioden. Der er dog lavet studier, der fremviser,
at der i fjerde kvartal foretages mere earnings management, hvorfor der forventeligt her burde vaere lavere
SG&A-omkostninger (Shon & Yan, 2014). Det viser sig ikke at vaere malt i naerveerende stikprgve. Endeligt
fremgar det, at koefficienten for variablen Fondsejerskab, ikke er signifikant forskellig fra nul, hvorfor fonds-
ejerskab ikke har en signifikant effekt p& REM i modsaetning til resultaterne i AEM-modellen. Variablen

Gearing, er ogsa i denne model insignifikant.

Anskues dernast VOI;, forekommer der en signifikant positiv koefficient pa et 5%-signifikansniveau, hvilket
efter kontrol for andre kendte determinanter, som pavirker stgrrelsen af SG&A, indikerer, at SG&A i gennem-
snit er stgrre for selskaber, som foretager aktieemissioner. For at hypotesen om anvendelse af REM op til
aktieemissioner dog skal kunne bekraftes, bgr koefficienten for VOI; jf. Roychowdhury (2006) og Srivastava
(2019) have et signifikant negativt fortegn. Dette skyldes, at den negative koefficient vil vaere udtryk for, at
der op til aktieemissionerne i gennemsnit forekommer et abnormalt lavt niveau af diskretionaere SG&A-om-
kostninger, hvilket forventeligt vil vaere malet ved earnings management, da fokus her er at gge det rappor-
terede overskud. Det bgr derfor fremhaeves, at resultatet i neervaerende model fremstar direkte kontraintu-
itivt, idet en positiv koefficient indikerer, at de diskretionaere SG&A-omkostninger gges op til en aktieemis-

sion, hvilket samtidig ogsa er i modstrid med tidligere internationale studier (Cohen & Zarowin, 2010).

Det umiddelbart ulogiske resultat, som fremkommer af regressionen, kan skyldes, at modellen til maling af
REM i en kvartalsmaessig sammenhang potentielt er misspecificeret, eksemplificeret ved de insignifikante
variable i grundmodellen, som praedikterer det normale niveau af SG&A. Denne bekymring ved modellen
diskuteres yderligere i afsnit 5.1.2. Det er dog ogsa en mulighed, at resultatet i virkeligheden er retvisende,
pa trods af den umiddelbare modstrid med logikken. Dette g@r det kun endnu mere relevant at male pa
hypotese H2B for at se, om relationen stadigvaek er robust, nar stgrrelsen af aktieemissionen stiger, eller om

det i virkeligheden er de mindre aktieemissioner, der forstyrrer resultatet. Om ikke andet ma resultaterne
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imidlertid lede til en forkastelse af hypotese 1B, da der ikke er bevist brug af REM op til aktieemissioner i et

dansk perspektiv.
Udviklingen i diskretionaere SG&A over tid omkring aktieemissionen

| lighed med analyserne af brugen af AEM i forbindelse med aktiemissioner foretages der ligeledes et event-
studie af udviklingen af diskretionaere SG&A omkring de foretagne aktieemissioner for at underbygge de
naevnte konklusioner i ovenstaende afsnit relateret til OLS-regressionen. Tidsserien opstilles i lighed med de
foregaende afsnit ud fra metodikken i Cohen & Zarowin (2010), hvorved middelvaerdien af residualerne plot-

tes. Diskretionzere SG&A er estimeret som residualen fra formel 3.19 ved hj=lp af STATA:

SG&A;; REV;¢ 4 REV; 44
=p1+ B + B3| —— | + BsLogMVE;; + BsLagROA;; + BeMB; + + B .
Aj-q A1 Ajrq it—1
SG&A; 41
b B (i1 (3.19)
Ajrq

Residualen er i dette tilfeelde den del af SG&A-omkostningerne, som ikke kan praedikteres af modellen, hvil-
ket er et udtryk for den diskretionzere del af SG&A-omkostninger, som er en indikation pa brugen af REM.
For at der skal vaere tale om REM gennem diskretion med SG&A-omkostninger, skal residualen veere negativ
(Roychowdhury, 2006; Srivastava, 2019). Dette skyldes, at en negativ residual vil indikere, at selskabets
SG&A-omkostninger er lavere end det forventede niveau, hvorfor selskabet har skaret ned i SG&A-omkost-
ningerne for at gge overskuddet. For at udviklingen i diskretionaere SG&A skal vaere i overensstemmelse med
hypotese 1B, bgr der derfor i gennemsnit forekomme negative diskretionaere SG&A i kvartalet forud for ak-
tieemissionerne. | figur 6 er middelvaerdien af de navnte diskretionsere SG&A plottet i kvartal t-3 til t+2

relativt til aktieemissionerne uanset stgrrelse.
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Figur 6: Tidsserie for de diskretionaere SG&A relativt til aktieemissioner
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-0,0040
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2

Seriel 0,0037 0,0014 0,0052 0,0012 0,0014 0,0041
T-stat 0,8445 0,4898 2,0228 0,2484 0,3938 18729
P-vaerdi 0,3998 0,6250 0,0448 0,8042 0,6943 0,0632

Kilde: Egen tilvirkning

Note: Figuren viser udviklingen i diskretionaere SG&A (DSG&A) fra kvartal t-3 til t+2 relativt til, at selskaber foretager en aktieemission (=tidspunkt t)
uanset stgrrelsen heraf. Diskretionaere SG&A er estimeret som residualen fra formel 3.19. af Srivastava (2019). Intervallerne viser standard error of
mean.

Pa baggrund af tabel 13 blev det konkluderet, at der er en positiv sammenhang mellem aktieemissioner
uanset stgrrelse og de diskretionaere SG&A i kvartalet forud for den foretagne aktieemission, hvilket strider
imod hypotese 1B. Denne observation bekraeftes ligeledes af den grafiske praesentation af middelvaerdien
for de diskretionaere SG&A i figur 6. Heraf fremgar det, at der i gennemsnit forekommer signifikant positive
diskretionzere SG& A-omkostninger pa et 5%-signifikansniveau i kvartal t-1 relativt til aktieemissionerne, hvil-
ket dermed er overensstemmende med resultaterne fra OLS-regressionen i tabel 13. Det fremgar endvidere,
at middelvaerdierne af de diskretionzere SG&A i alle andre kvartaler omkring aktieemissionen ogsa er posi-
tive, selvom niveauet er lavere end i kvartal t-1. Det skal dog bemaerkes, at middelvaerdien af de diskretio-
naere SG&A ikke er signifikant forskellig fra nul pa et 5%-signifikansniveau i alle andre kvartaler end kvartal t-
1 relativt til aktieemissionen, hvorfor der statistisk udelukkende forekommer en effekt pa stgrrelsen af de

diskretionaere SG&A i kvartal t-1 relativt til aktieemissionen.

Tidserien indikerer dermed ligeledes, at selskaberne forud for aktieemissionerne, nar der ikke tages hgjde
for stgrrelsen heraf, diskretionzert haever SG& A-omkostningerne til et niveau hgjere end det forventede.
Disse resultater star i direkte kontrast med tidligere studier pa amerikanske bgrsnoterede selskabers brug af
REM i forbindelse med aktieemissioner, hvori det pavises, at SG&A reduceres op mod aktieemissionen for at
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forbedre overskuddet (Cohen & Zarowin, 2010). Denne kontrast kan som tidligere naevnt forklares med, at
danske bgrsnoterede selskaber enten ikke generelt benytter sig af REM i forbindelse med aktieemissioner,
eller at modellen ikke i tilstreekkelig grad kan praediktere det sande niveau af normale SG&A, hvorfor residu-
alen ikke udelukkende omfatter diskretionzere SG&A men ogsa normale SG&A. Dette argument belyses yder-

ligere i afsnit 5.1, hvori de enkelte earnings management modellers begraensninger belyses.

Konklusion pa hypotese 1B

Pa baggrund af ovenstaende analyse forkastes hypotese 1B om, at der generelt foretages REM gennem re-
duktioner i SG&A forud for aktieemissioner, nar der ikke tages hgjde for stgrrelsen heraf. | kontrast til tidli-
gere studier af REM i forbindelse med aktieemissioner, hvor det pavises, at selskaber gger overskuddet gen-
nem reduktioner af SG&A, pavises den modsatte effekt i en dansk kontekst, da diskretionaere SG&A gges

forud for aktieemissionerne.

4.3.2.2 - Test af hypotese 2B
| forlaengelse af resultaterne fra forrige afsnit, hvor H1B blev forkastet, forekommer det relevant at teste

hypotese 2B for at belyse, om konklusionerne er konsistente, nar der tages hgjde for stgrrelsen af aktieemis-
sionerne. Som tidligere naevnt anvendes i denne forbindelse VOI, og VOI3, hvor OLS-regressionen ellers ud-
fores med samme forklarende variable som i afsnit 4.3.2.1. Regressionsanalysen af VOI, fremgar af kolonne

1i tabel 14, og regressionsanalysen af VOI; fremgar af kolonne 2 i tabel 14 (Se Do-file i bilag 3).

Tabel 14: OLS-regression pa totale SG&A i relation til aktieemissioner stgrre end 1% eller 15,8% af den
bogfgrte veerdi af aktiverne primo kvartalet

o SG&A; SG&A;
Variable
Aq Arq
(1) (2)
SEO0,01,t41 0,0037
(1,13)
SEOp 158 141 0,0046
(0,87)
1 1,2908° 1,2911°""
As (14,53) (14,53)
Revyy -0,0157 -0,0160
As (-1,36) (-1,38)
LogMVE, 0,0017" 0,0017"
(1,78) (1,77)
LagROA, -0,0004 0,0002
(-0,04) (0,02)
MB, -0,0001 -0,0001
(-0,43) (-0,44)
REVisg 0,0847" 0,0845""
Aca (8,01) (7,99)
SG&A4 0,7508™** 0,7511""
Aq (59,51) (59,56)
Technology 0,0111™ 0,0110™
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(2,20) (2,18)

Healthcare 0,01407"" 0,0139"™"
(2,84) (2,82)
ConsumerDiscretionary 0,0166™"" 0,0164""
(3,41) (3,36)
Communications 0,0117"" 0,0116™
(2,04) (2,02)
Industrials 0,0038 0,0037
(0,82) (0,79)
ConsumerStaples 0,0074 0,0072
(1,49) (1,45)
Energy Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA)
Materials 0,0093" 0,0092"
(1,87) (1,84)
Fondsejerskab;, -0,0013 -0,0014
(-0,40) (-0,43)
Top3revisor, 0,0045"" 0,0045""
(2,16) (2,13)
Gearing, -0,0031 -0,0031
(-0,94) (-0,93)
Qq 0,0056""" 0,0056"""
(3,56) (3,56)
Konstant=a -0,0202°"" -0,0198™""
(-3,14) (-3,08)
N 2.421 2.421
Firm fixed No No
Time fixed No No
adj. R? 0,831 0,831

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Variablen Energy er udeladt af regressionen grundet multikollinearitet. T-stat angives i parentes.
"p<0,10," p<0,05 " p<0,01

Modellerne udviser igen en tilfredsstillende hgj adjusted R? (begge 83,1%), hvilket er pa samme niveau som
for regressionen vedrgrende VOI; i tabel 13 (83,1%). Koefficienterne for de forklarende variable har i lighed
med tabel 13 tilnaermelsesvis samme fortegn og signifikansniveauer. Desarsag ma det ogsa her papeges, at
der foreligger en vis risiko for, at modellen er misspecificeret og ikke egnet til at praediktere det normale

niveau af SG&A.

Hovedformalet med OLS-regressionen i tabel 14 er koefficienterne VOI, og VOI3, som anvendes til at teste
H2B. Den i forrige afsnit positive koefficient for VOI; er i direkte kontrast med tidligere litteratur og de umid-
delbart intuitive incitamenter til at reducere SG&A-omkostninger for at gge overskuddet op til aktieemissio-
nerne. | den forbindelse blev der argumenteret for, at resultatet kunne vaere praeget af stgj fra de mange
mindre aktieemissioner i dataszettet. Denne forekomst af potentiel stgj fra de mindre aktieemissioner frem-
star som en plausibel forklaring med henvisning til resultaterne fra tabel 14, da koefficienterne for begge

VOl’er vedrgrende H2B her forekommer insignifikante.

Resultaterne betyder med andre ord, at der ikke sker en signifikant sendring i det diskretionaere niveau af

SG&A op til de relativt set stgrre aktieemissioner. Disse resultater, som dermed indikerer, at der ikke i dansk
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kontekst anvendes REM gennem reduktioner i SG&A-omkostninger op til selv de stgrste aktieemissioner, star
saledes i kontrast til tidligere internationale studier. Resultatet kan dog forklares ved, at tidligere litteratur
ogsa har understreget, at REM er den af de tre mulige earnings management metoder, som er mest omkost-
ningsfuld for selskabet, da den indebarer handlinger, som har NPV-negative fglgevirkninger (Graham et al.,
2005). Af den arsag kan selskaberne foretraekke at anvende eksempelvis AEM, som ogsa i afsnit 4.3.1 blev
pavist anvendt af selskaberne op til aktieemissioner, hvorfor brugen af REM dermed fravaelges. Omvendt er
det dog ogsa belyst, at REM trods alt er blevet et mere udbredt earnings management vaerktgj for ledelsen,
da omkostningsreduktioner lettere kan legitimeres som vaerende en driftsmaessig beslutning, hvilket dermed
reducere risikoen for at blive opdaget i brugen af earnings management (Graham et al., 2005). Baseret pa de
ovenfor diskuterede resultater ma hypotese 2B dog forkastes, da der hverken forekommer REM ved de mind-

ste eller relativt set stgrste aktieemissioner.
Udviklingen i diskretionaere SG&A over tid omkring aktieemissionen

| lighed med analysen af hypotese 1B foretages ogsa et eventstudie for udviklingen i diskretionaere SG&A
omkring aktieemissionerne stgrre end 1% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne og aktieemissionerne stgrre
end 15,8% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne. Der fokuseres bade pa udviklingen i middelvardien af diskre-
tionzere SG&A i forbindelse med bade VOI, og VOI; i tidsserierne, da begge VOI’er jf. OLS-regressionerne i
tabel 14 pavises at have en insignifikant effekt pa diskretionsere SG&A. Det vurderes derfor relevant at un-
dersgge, om denne insignifikans ogsa grafisk kan pavises pa begge. Tidsseriegrafen herunder i figur 7 er ud-
arbejdet i lighed med de tidligere fremviste figurer med inspiration fra metodikken anvendt af Cohen & Zaro-

win (2010).
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Figur 7: Tidsserie for de diskretionaere SG&A relativt til henholdsvis aktieemissioner st@grre end 1% af den
bogf@rte veerdi af aktiverne (Panel A) og aktieemissioner i den 75’ne percentil (Panel B)
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0,0080 0,0080 A
0,0060 0,0060
0,0040 0,0040
o 0,0020 4 o 0,0020 +
(] 0
[a} [a]
0,0000 + 0,0000 T
-0,0020 A -0,0020 +
-0,0040 -0,0040 +
-0,0060 -0,0060
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2
Seriel 0,0038 0,0013 0,0031 0,0005 0,0004 0,0047 Middelveerdi 0,0010 0,0024 0,0050 -0,0038 0,0063 0,0038
T-stat 0,6351 0,3523 1,0553 0,0846 0,0755 1,6747 T-stat 0,0792 0,2806 0,8657 -0,3042 0,6674 0,6985
pvardi 05267 0,7253 0,2935 0,9328 0,9399 0,0971 P-vaerdi 0,9373 0,7804 0,3915 0,7625 0,5083 04891

Kilde: Egen tilvirkning

Note: Figuren viser udviklingen i diskretionaere SG&A (DSG&A) fra kvartal t-3 til t+2 relativt til henholdsvis aktieemissioner (=tidspunkt t) stgrre end 1%
af den bogfgrte vaerdi af aktiverne og aktieemissioner i den 75’ne percentil (stgrre end 15,8% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne). Diskretionaere SG&A
er estimeret som residualen fra formel 3.19 af Srivastava (2019). Intervallerne viser standard error of mean.

I modsaetning til konklusionerne fra analysen af hypotese 1B, hvor der var en signifikant positiv sammenhang
mellem aktieemissioner og diskretionaere SG&A, viser figur 7, at der ikke i gennemsnit forekommer signifi-
kant positive diskretionaere SG&A i kvartal t-1 relativt til aktieemissionerne, selvom de dog fortsat er positive.
Dette ggr sig bade geeldende for aktieemissionerne stgrre end 1% af den bogfgrte veerdi af aktiverne og for
aktieemissionerne stgrre end 15,8% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne. Dette er dermed i overensstemmelse
med resultaterne fra regressionsanalysen i tabel 14, hvori koefficienterne for VOI, og VOI3 begge forekom-

mer positive men insignifikante selv pa et 10%-signifikansniveau.

Ydermere skal det pointeres, at middelvaerdierne for de diskretionsere SG&A ikke er signifikant forskellige fra
nul pa et 5%-signifikansniveau i nogle af de gvrige kvartaler omkring aktieemissionerne, hvilket i henhold til

tidligere naevnte argumenter heller ikke forventes (Cohen & Zarowin, 2010).

Den grafiske praesentation af udviklingen af de diskretionaere SG&A omkring de relativt set stgrste aktieemis-
sioner leder dermed heller ikke til at kunne pavise brugen af REM i forbindelse hermed. Dette bakker dermed
op om konklusionerne fra OLS-regressionen i tabel 14 om at forkaste hypotese 2B. De ovenstaende analyser
pa brugen af REM dokumenterer derfor, at ledelsen i danske bgrsnoterede selskaber ikke anvender REM op

til aktieemissioner, ogsa selvom incitamentet hertil burde stige ved relativt stgrre aktieemissioner.
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Konklusion pa hypotese 2B

Pa baggrund af ovenstaende analyse forkastes hypotese 2B om, at brugen af REM er mere udbredt ved stgrre
aktieemissioner. Hypotesen forkastes, da det ikke kan pavises, at der forekommer REM selv ved de stgrste
aktieemissioner, hvorved der forventeligt burde forekomme det st@rste incitament for ledelsen til at anvende

REM.

4.3.3 - Test af Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items op til aktie-
emissioner

4.3.3.1 - Test af hypotese 1C
Felgende afsnit har til formal at teste hypotese 1C om, at danske bgrsnoterede selskaber foretager Opportu-

nistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items. For at teste dette indgar VOI pa anderledes
vis end i de foregaende analyser vedrgrende brugen af henholdsvis AEM og REM. Dette skyldes, at det gnskes
undersggt, om aktieemissionerne leder til stgrre unexpected core earnings, samtidig med at der rapporteres
income-decreasing special items. | lighed med tidligere studier inkorporeres der derfor, udover de to forkla-
rende variable i form af %S|, og SEO;,;, ogsa et interaktionsled mellem disse, som benavnes %SI:xSEO,,

(Eilifsen & Knivsfla, 2021).

Som beskrevet anvendes modellen af Fan et al. (2010), hvorved der i lighed med de foregaende analyser
anvendes en one-stage OLS-regression indeholdende de forklarende variable fra grundmodellen samt kon-
trolvariable og de relevante VOI’er. Regressionen er defineret herunder i formel 4.8 (Se bilag 1 for definitio-
ner af variablene):

CEi,t
REV,,

Jt—

0 0 CEit—s CEit—
=a+ p1%Slie + B2SEO; 11 + B3%S1; ¢ XSEO; 11 + By rEv. )T Bs\ oz |+ BeAT Ot
it :

ACCys\ ., (ACCys
+ ﬁ7 TVM + ,88 Tm + ﬁgAREVi,t + ﬁlONEG_AREVi,t + ,BllRETURNSi,t_l

+ B1,RETURNS; ; + Z [?13IndustryDUMk’i,t + Bi4Fondsejerskab;

+ BisTop3revisor;, ‘T' BisGearing; + B17Q4;¢ + P1gMBi + B1oROA; ¢

+ & (4.8)
Variablene i grundmodellen, som er defineret af Fan et al. (2010), praedikterer den forventede del af core
earnings. Variablen %S, maler i lighed med tidligere studier den generelle sammenhang mellem unexpected
core earnings og income-decreasing special items, uagtet om der forekommer en aktieemission eller ej
(McVay, 2006; Eilifsen & Knivsfla, 2021; Fan et al., 2010). Denne variabel bgr jf. McVay (2006) have en positiv

koefficient, safremt der generelt foretages CS. En negativ koefficient er som naevnt i afsnit 3.5.3.1 primeaert
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udtryk for ikke-opportunistiske omkostningsreduktioner grundet performanceeffekten, da income-decrea-
sing special items er mere hyppigt forekommende ved darligere performance. Denne performanceeffekt kan
derfor pavirke fortegnet pa koefficienten, safremt der i stikprgven er mange selskaber med darlig perfor-
mance, hvorfor Fan et al. (2010) ogsa modificerer fortolkningen af variablen til, at ogsa en mindre negativ
koefficient kan vaere indikation for CS. Performanceeffekten pa baggrund af negative core earnings vurderes
dog ikke at veere udtalt i neervaerende stikprgve jf. afsnit 4.2.3, da selskaberne i stikprgven i gennemsnit har

en positiv CE-margin pa 15%, som ligeledes er signifikant forskellig fra nul (T-stat = 24,45).

Variablen SEO,,; er som i de gvrige modeller en dummyvariabel, som antager vaerdien 1, hvis der er en ak-
tieemission i det efterfglgende kvartal. Denne variabel har dog i relation til brugen af CS ikke den store for-
tolkningsmaessige betydning for belysning af hypotese 1C, da der kan forekomme aktieemissioner, hvor der
ikke i kvartalet inden forekommer income-decreasing special-items, hvorfor der ikke kommenteres yderli-
gere pa denne. Variablen skal dog indga for at ggre modellen komplet i overensstemmelse med tidligere

studier (McVay, 2006; Eilifsen & Knivsfla, 2021; Siu & Faff, 2013).

For at besvare hypotese 1C inkluderes der som naevnt et interaktionsled i regressionen i form af %SIxSEQ,4,
som maler effekten af aktieemissioner pd unexpected core earnings kvartalet inden, safremt der ogsa i kvar-
talet inden aktieemissionen rapporteres income-decreasing special items. Safremt hypotese 1C skal accep-
teres, bgr koefficienten for interaktionsleddet fgrst og fremmest vaere positiv, hvorved 5 > 0, og statistisk
signifikant (Fan et al. 2010; Siu & Faff, 2013; McVay, 2006; Eilifsen & Knivsfla, 2021). Herudover bgr koeffici-
enten for %SI;xSEOy,, vaere stgrre end koefficienten for %Sl;, hvorved B, > B,, da dette indikerer, at ledelsens
anvendelse af CS er mere udtalt i tilfeelde af aktieemissioner, end hvad der ellers generelt set forekommer

(McVay, 2006).

Den anvendte data til regressionen fremgar af Excel-arket “Data_CS”. Alle variable er estimeret og beregnet
i Excel baseret pa dataudtraekket fra Compustat, hvilket herefter er importeret til STATA, hvori regressions-

analysen er udarbejdet. Regressionsoutputtet fra STATA kan aflaeses af tabel 15 (Se Do-file i bilag 3):

Tabel 15: OLS-regression pa totale core earnings i relation til aktieemissioner uanset stgrrelse

bl CE;
Variable —
REV;

%Sl 0,1413""
(5,23)

SEOu -0,0313"
(-1,92)

%S1,XSEOy41 0,1500
(0,85)
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CEiy 0,4200™

REV, (26,48)
CEiq 0,2227°*
REV, (14,51)
ATO, -0,0007
(-0,68)
ACCiy 0,0024"*
REV, (2,85)
ACC4 -0,0248""
REV, (-3,01)
AREV, 0,1025™"
(11,29)
NEG_AREV, 0,3275™""
(9,81)
RETURNS, ; 0,0011
(0,06)
RETURNS, 0,0141
(0,76)
Technology -0,0185
(-0,92)
Healthcare 0,0150
(0,75)
ConsumerDiscretionary -0,0239
(-1,20)
Communications Omitted variable
(NA)
Industrials 0,0067
(0,36)
ConsumerStaples -0,0057
(-0,27)
Energy -0,0021
(-0,07)
Materials 0,0079
(0,37)
Fondsejerskab; 0,0001
(0,01)
Top3revisor; -0,0172
(-1,58)
Gearing, 0,0517"""
(2,93)
Q, 0,0077
(0,92)
MB, 0,0000
(0,20)
ROA, 1,5748""
(14,95)
Konstant=a 0,0336"
(1,66)
N 2.273
Firm fixed No
Time fixed No
adj. R? 0,666

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Variablen Communications er udeladt af regressionen grundet multikollinearitet. T-stat angives i parentes.
"p<0,10," p<0,05 " p<0,01.

Det er naerliggende forst og fremmest at sammenligne modellens beregnede adjusted R? med tidligere mo-
deller indenfor omradet for derved at kunne vurdere dens tilstraekkelighed. Sammenlignet med McVay

(2006) har ovenstaende regression tilnseermelsesvis samme forklaringskraft. Det vurderes derfor, at modellen
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ud fra dette perspektiv forsvarligt kan anvendes til undersggelsesformalet, da den saledes bgr kunne forklare

en tilstraekkelig del af variationen i core earnings.

Koefficienterne for henholdsvis variablene i grundmodellen og kontrolvariablene fortolkes her efterfglgende
og sammenholdes med, hvad tidligere forskning har malt for derved at belyse, om modellen er velspecificeret
og giver samme resultater som tidligere forskning pd omradet. Variablene CE,_, og CE,; bgr ifglge tidligere
studier begge have en positiv koefficient (Fan et al., 2010; McVay, 2006), hvoraf fgrstneevnte indfanger sae-
soneffekten og sidstnaevnte tager hgjde for “persistence” i core earnings. Begge variable er i lighed med det
forventede signifikant positive pa et 1%-signifikansniveau. Aktivernes omsaetningshastighed (ATO) er regn-
skabsmaessigt pavist at have en invers relation med CE-marginen (Soliman, 2004; Nissim & Penman, 2001;
Petersen et al., 2017). | tidligere studier af earnings management af Fan et al. (2010) og McVay (2006) pavises
variablen for ATO dog kun at have en svag signifikant negativ sammenhang med CE-marginen. Dette vidner
naerveerende regression ogsa om, hvor koefficienten for ATO er negativ omend insignifikant. Variablen
ACC,.1/REV, er tidligere blevet testet til at have et negativt fortegn, hvilket kan forklares ved, at hgjere tidli-
gere accruals medfgrer lavere earnings persistence (Fan et al., 2010; McVay, 2006). Ydermere peger Sloan
(1996) ogsa pa, at historisk positive accruals er negativt associeret med fremtidig performance. Naervaerende
model bekraefter ogsa dette, da koefficienten er signifikant negativ. Variablen ACC,.4/Rev; er af Fan et al.
(2010) ogsa tidligere blevet malt som signifikant negativ. Naervaerende model har imidlertid givet et modsat-
rettet resultat i form af en signifikant positiv koefficient. Variablen ARev; er i tidligere studier pavist at have
en signifikant positiv koefficient (McVay, 2006), da stigende omsatning vil resultere i, at de faste omkostnin-
ger bliver mindre pr. omsatningskrone, hvilket alt andet lige medfgrer en hgjere CE-margin. Variablen
Neg_ARev,, som maler tilfeelde med negativ omsaetningsvaekst, bgr jf. tidligere studier ogsa have en positiv
koefficient, da de faste omkostninger falder relativt langsommere i tilfaelde af aktivitetsnedgang, hvilket vil
medfgre lavere CE-margin (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003). Begge variable forekommer ogsa signi-
fikant positive i regressionen. Variablene RETURNS; og RETURNS,_; er begge insignifikante i regressionen, pa
trods af at Fan et al. (2010) tidligere har pavist en signifikant positiv koefficient for begge. Fan et al. (2010)
argumenterer for, at afkast afslgrer noget om nuvaerende performance, hvorfor hgjere afkast ma veere lig
hgjere CE-margin. Dette er imidlertid ikke malt i neervaerende afhandling i en dansk kontekst, hvilket alt andet
lige ma indikere, at afkastet i hgjere grad er styret af forventninger om niveauet for den fremtidige CE-margin

fremfor den nuvaerende.
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I forhold til de inddragne kontrolvariable har hverken variablene Fondsejerskab,, Top3revisor,, Q4,, MB; eller
dummyvariablene for selskabernes branche en signifikant effekt pa CE-marginen. Koefficienten for variablen
Gearing, er dog signifikant positiv i modszetning til analyserne af AEM og REM, hvor koefficienten var insig-
nifikant. Denne positive sammenhang mellem gearingen og CE-marginen, som ogsa er pavist i tidligere stu-
dier (afsnit 3.4.2.1), forekommer ogsa intuitiv, idet en veldrevet virksomhed alt andet lige ma have nemmere
adgang til gaeldsfinansiering. Koefficienten for variablen ROA fremstar ligeledes signifikant positiv, hvilket
ogsa stemmer overens med de regnskabsmaessige sammenhange, hvorved en hgjere CE-margin alt andet

lige leder til hgjere ROA jf. DuPont-pyramiden (Petersen et al., 2017).

Pa baggrund af variablen %Sl,, som fremstar signifikant positiv, kan det pavises, at der generelt blandt danske
bgrsnoterede selskaber er en tendens til at foretage Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger
til Special Items. Dette resultat peger altsa p3a, at special items ikke anvendes ud fra dets ellers tiltaenkte
formal til at forbedre kvaliteten af regnskabsrapporteringen i situationer, hvor omkostninger, som ikke er
tilbagevendende, pa korrekt vis klassificeres som special items. | forhold til at belyse H1C betragtes herefter
koefficienten for interaktionsleddet %SI;xSEO;,. Koefficienten for interaktionsleddet er positiv men er ikke
signifikant forskelligt fra hverken nul eller fra koefficienten for variablen %Sl; eksemplificeret ved en Z-score
pa 0,0487 beregnet pa baggrund af den tidligere anvendte metodik af Paternestoer et al. (1998). Derfor kan
det konkluderes, at der ikke forekommer en signifikant tendens til Opportunistisk klassifikationsskift af drifts-

omkostninger til Special Items op til en aktieemission udover det generelle niveau, hvorfor H1C ma forkastes.

Udviklingen i unexpected core earnings som resultat af Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkost-

ninger til Special Items omkring aktieemissionen

| lighed med analyserne af hypoteserne vedrgrende brugen af AEM og REM op til aktieemissioner, er der
ligeledes foretaget et eventstudie for brugen af CS op til aktieemissioner. Tidsserien er lavet pa tilsvarende
vis som i de foregaende afsnit, hvori der ogsa her fokuseres pa udviklingen i middelvaerdierne for residualen,
som i dette tilfaelde er lig med unexpected core earnings. Unexpected core earnings er estimeret som resi-
dualen fra formel 3.25 ved hjaelp af STATA:
RCEE;; =Bo+ B (%{,:) + B, (%;j) + B3 ATO; + B (A—If ,;;:) + Bs <A—}f Lf‘;;) + BAREV;,
+ B;NEG_AREV;; + BgRETURNS; ;_1 + BoRETURNS; ; + &;+ (3.25)
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Residualen er i denne model et udtryk for den del af core earnings, som i et givent kvartal ikke kan praedikte-
res af modellen, hvilket dermed kan indikere diskretion fra ledelsens side. Positive unexpected core earnings
udtrykt ved residualen er dog jf. McVay (2006) ikke ngdvendigvis udtryk for ledelsens brug af earnings ma-
nagement gennem CS. For at dette skal kunne pavises, skal der forekomme en positiv sammenhang mellem
unexpected core earnings og income-decreasing special items som naevnt i formel 3.23. Dette vil netop indi-

kere, at der flyttes driftsomkostninger til special items for at gge core earnings.

| figur 8 er middelvaerdien af de naevnte unexpected core earnings plottet omkring de foretagne aktieemissi-

oner, givet at der i kvartalet inden aktieemissionen anvendes income-decreasing special items.

Figur 8: Tidsserie for unexpected core earnings ved aktieemissioner, givet at der forekommer income-de-
creasing special items kvartalet forinden
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Middelvaerdi 0,0228 0,0173 -0,0177 0,0355 -0,0073 -0,0074
T-stat 0,8995 1,3920 -0,6109 0,8411 -0,3202 -0,6919
P-vaerdi 0,3744 0,1725 0,5451 0,4062 0,7509 04943

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Figuren viser udviklingen i unexpected core earnings (UCE) fra kvartal t-3 til t+2 relativt til, at selskaber foretager en aktieemission (=tidspunkt t)
uanset stgrrelsen heraf og samtidig har income-decreasing special items i kvartalet inden. Unexpected core earnings er estimeret som residualen fra
formel 3.25 af Fan et al. (2010). Intervallerne viser standard error of mean.

Som naevnt i regressionsanalysen vist i tabel 15 er der ikke belaeg for at konkludere, at der generelt set fore-
tages CS i kvartalet forud for aktieemissioner, nar der ikke tages hgjde for stgrrelsen heraf. | figur 8 bgr der i
tilfaelde af CS forekomme en signifikant positiv residual i kvartal t-1 relativt til aktieemissionen og en efter-
felgende reversal i kvartal t (McVay, 2006). Af tidsserien fremgar det dog, at middelvaerdierne for unexpected
core earnings ikke er signifikant forskellige fra nul i nogen af kvartalerne omkring de foretagne aktieemissio-

ner. Imod forventningen er unexpected core earnings i kvartal t-1 relativt til aktieemissionerne ligeledes i
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gennemsnit negative. | det efterfglgende kvartal fremgar det endvidere, at der i gennemsnit forekommer
hgjere unexpected core earnings end i kvartal t-1. Denne tendens i tidsserien er altsa den modsatte udvikling
end forudsagt af McVay (2006) i tilfelde af CS. Denne sammenhaeng ville i modsaetning til CS indikere, at de
rapporterede income-decreasing special items ikke vedrgrer driftsomkostninger, som er flyttet fra core ear-
nings til special items. Det kan i stedet vedrgre eksempelvis nedskrivninger eller lignende, der er en funktion

af den i afsnit 3.5.3.1 naevnte performanceeffekt.

Der kan derfor i lighed med konklusionerne fra tabel 15 ikke pavises en signifikant positiv sammenhaeng mel-
lem income-decreasing special items i kvartalet inden aktieemissionen og unexpected core earnings. Dette
leder altsa i lighed med konklusionerne fra OLS-regressionen til, at H1C forkastes. Resultaterne i dette afsnit
kan dermed indikere, at der generelt set for alle aktieemissioner, nar der ikke tages hgjde for stgrrelsen heraf,
ikke er tilstreekkeligt incitament til at foretage CS pa trods af, at dette ellers betragtes som den mindst om-
kostningsfulde form for earnings management sammenlignet med AEM og REM (McVay, 2006). Selskabernes
manglende anvendelse af CS kan dog ogsa veere et resultat af stor analyst coverage, som i en international
kontekst er pavist at ville mitigere brugen af CS (Behn, Gotti, Hermann, & Kang, 2013). Dette skyldes, at
analyst coverage kan vaere med til at afhjaelpe informationsasymmetrien mellem regnskabsbrugerne og sel-
skabet ved at vaerdianseaette selskabet baseret pa core earnings korrigeret for eventuel opportunistisk mis-
klassificering, som aktieanalytikerne har opsporet ved granskning af selskabets regnskaber (Rouen, So, &

Wang, 2021).

Konklusion pa hypotese 1C

Pa baggrund af ovenstdende analyse forkastes hypotese 1C om, at ledelsen i danske bgrsnoterede selskaber
opportunistisk misklassificerer driftsomkostninger til special items i forsgg pa at gge core earnings. Hypote-
sen forkastes, da der ikke kan pavises en signifikant positiv sammenhang mellem rapporterede income-de-

creasing special items i kvartalet forud for aktieemissionerne og core earnings.

4.3.3.2 - Test af hypotese 2C
| forleengelse af resultaterne fra forrige afsnit, hvor H1C blev forkastet, findes det herefter relevant at teste

hypotese 2C for at belyse, om forrige hypotese-forkastelse skyldtes, at incitamenterne til at foretage CS er
for lave ved de mindste aktieemissioner. Til dette formal anvendes i lighed med de foregaende analyser af
AEM og REM i stedet VOI, og VOI3. OLS-regressionen i tabel 16 udfgres med inkludering af de samme variable
som i afsnit 4.3.3.1, hvorved kun VOI udskiftes, hvorfor interaktionsleddet i de to nedenstaende regressioner

ogsa korrigeres, saledes at disse maler pa effekten af income-decreasing special items ved henholdsvis
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aktieemissioner stgrre end 1% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne primo kvartalet i kolonne 1 og 15,8% af den
bogfarte vaerdi af aktiverne primo kvartalet i kolonne 2. Outputtet fra STATA for de to regressioner kan aflze-

ses af nedenstaende tabel 16 (Se Do-file i bilag 3).

Tabel 16: OLS-regression pa totale core earnings i relation til aktieemissioner stgrre end 1% eller 15,8%
af den bogf@rte veerdi af aktiverne primo kvartalet

Variable
(1) (2)
%S, 0,1431™" 0,1383™"
(5,31) (5,15)
SEOq,01,141 -0,0282
(-1,44)
%SIXSEOq 01 141 -0,1077
(-0,31)
SEOy 158,141 -0,1316™"
(-3,77)
%SIXSEOq 158 141 3,2407"""
(2,68)
CErq 0,4207™ 0,4180™"
REV, (26,53) (26,42)
CErq 0,2231"" 0,2222™
REV, (14,54) (14,52)
ATO, -0,0007 -0,0007
(-0,67) (-0,66)
ACCiq 0,0024™* 0,0023™
REV, (2,86) (2,82)
ACC4 -0,0248"" -0,0236™"
REV, (-3,01) (-2,87)
AREV, 0,1029"" 0,1016™"
(11,34) (11,22)
NEG_AREV, 0,3274™" 0,3261""
(9,80) (9,79)
RETURNS, ; 0,0011 0,0003
(0,06) (0,02)
RETURNS, 0,0154 0,0169
(0,82) (0,91)
Technology -0,0180 -0,0181
(-0,90) (-0,90)
Healthcare 0,0137 0,0180
(0,69) (0,91)
ConsumerDiscretionary -0,0233 -0,0225
(-1,17) (-1,13)
Communications Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA)
Industrials 0,0068 0,0064
(0,36) (0,34)
ConsumerStaples -0,0050 -0,0039
(-0,24) (-0,19)
Energy -0,0022 -0,0034
(-0,08) (-0,12)
Materials 0,0083 0,0096
(0,39) (0,46)
Fondsejerskab; 0,0007 -0,0004
(0,05) (-0,02)
Top3revisor, -0,0174 -0,0158
(-1,59) (-1,45)
Gearing, 0,0513""" 0,0525™""
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(2,90) (2,98)

Q 0,0083 0,0073

(0,99) (0,88)

MB, 0,0000 0,0000

(0,18) (0,18)

ROA, 1,5598""" 1,5314™"

(14,75) (14,48)

Konstant=a 0,0331 0,0318

(1,63) (1,58)

N 2.273 2.273
Firm fixed No No
Time fixed No No

adj. R2 0,666 0,668

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Variablen Communications er udeladt af regressionen grundet multikollinearitet. T-stat angives i parentes.
“p<0,10," p<0,05 " p<0,01.

I lighed med den i tabel 15 opstillede OLS-regression, hvori SEO;,, indgik som VOI, har de to ovenfor udfgrte
OLS-regressioner i tabel 16 ligeledes en tilfredsstillende forklaringskraft, da adjusted R? er pa omtrent samme
niveau. Dette indikerer saledes, at variansen i core earnings tilstraekkeligt bliver indfanget af modellen. Da
de gvrige variable i modellen udover VOI ikke aendrer fortegn eller signifikansniveau i de to ovenstaende
regressioner relativt til variablene i tabel 15, kommenteres der ikke yderligere pa disse, da dette allerede er

blevet analyseret i afsnit 4.3.3.1.

Idet hypotese 2C fokuserer pa, om brugen af CS er mere udbredt i forbindelse med stgrre aktieemissioner,
er den vaesentligste del af outputtet i tabel 16 at anskue koefficienterne og signifikansniveauerne for Sl; re-
spektivt for de to OLS-regressioner samt %SI;XSEQq o1 141 08 %SI;XSEQq 155 .1- Af begge regressioner i tabel 16
kolonne 1 og 2 fremgar det, at income-decreasing special items (%Sl;) har en signifikant positiv effekt pa core
earnings pa et 1%-signifikansniveau. Denne observation er i overensstemmelse med tabel 15, hvori der ogsa
forekom en signifikant positiv sammenhaeng mellem income-decreasing special items og core earnings. Dette
leder dermed til en konklusion om, at danske bgrsnoterede selskaber generelt set opportunistisk misklassi-

ficerer driftsomkostninger for at gge core earnings, ogsa nar der ikke forekommer en aktieemission.

Koefficienten for VOI, i kolonne 1 i tabel 16, som er %SI:xSEQq o 1.1, er i lighed med koefficienten for VOI, i
tabel 15 insignifikant. Der kan derfor i lighed med konklusionerne fra afsnit 4.3.3.1 ikke pavises nogen effekt
af aktieemissioner, som er stgrre end 1% af den bogfgrte veerdi af aktiverne, pa brugen af CS. Derfor har
udskilningen af de mindste aktieemissioner under 1% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne altsa ikke nogen
effekt pa incitamenterne til at udfgre CS op til aktieemissionerne. Til gengzeld fremgar det, at koefficienten
for VOI3, som er %SI;xSEQq 155141, antager en signifikant positiv veerdi pa et 1%-signifikansniveau, hvilket in-
dikerer, at der op til aktieemissioner, som ligger i det 75'ne percentil af stikpr@ven, anvendes CS. Dette skal
ses i lyset af, at koefficienten pa VOI; estimerer, at core earnings er hgjere for selskaber, der foretager de
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relativt set st@rste aktieemissioner og samtidig indregner income-decreasing special items kvartalet forinden.
Da den forventede del af core earnings samtidig bgr veere praedikteret gennem variablene, der indgar i grund-
modellen af Fan et al. (2010) fra formel 3.25, indikerer koefficienterne for de gvrige variable, herunder VOI;,
effekten pa unexpected core earnings, hvilket netop er indikationen pa brug af CS (Fan et al., 2010). Endvi-
dere fremgar det, at koefficienten for %SI:xSEQq 155 ++1 er hejere end koefficienten for %Sl (Dvs. B; >B,),
hvilket er i overensstemmelse med argumenterne i hypotese 2C om, at der forekommer en stgrre tendens

end generelt til at foretage CS, nar det sker op til de relativt set stgrste aktieemissioner.

Fgrend der kan drages konklusioner vedrgrende H2C er det dog fgrst ngdvendigt statistisk at teste, om koef-
ficienterne for %SIxSEQq 155 1+1 08 %Sl er signifikant forskellige fra hinanden. Dette ggres med henblik pa at
kunne konkludere med statistisk sikkerhed, at der forekommer gget CS ved aktieemissionerne i de 75'ne
percentil relativt til den normale driftssituation for selskaberne, hvor der ikke forekommer aktieemissioner
af denne stgrrelse. Da begge koefficienter daekker over en kontinuert variabel for income-decreasing special
items, anvendes samme metode som i de foregdende afsnit af Paternestoer et al. (1998). Resultaterne fra
hypotesetesten om, at %SI:xSEQy 1531 08 %Sl; ikke er signifikant forskellige fra hinanden, kan aflaeses i tabel
17. Her fremgar det, at de to koefficienter er statistisk signifikant forskellige fra hinanden, hvilket dermed
betyder, at ledelsen i danske bgrsnoterede selskaber i hgjere grad opportunistisk misklassificerer driftsom-
kostninger til special items og dermed @ger core earnings, nar der i det efterfglgende kvartal foretages en
stgrre aktieemission end i tilfeelde, hvor der foretages en mindre eller slet ingen aktieemission i det efterfgl-

gende kvartal.

Tabel 17: Test af lighed mellem koefficienterne B%S'tXSEOO,lsg,m 08 By,
Hypotesetest Bysi_txseo_0,158,+1 = Bysi_t
Z score 2,5650
P-vaerdi 1,04%
Signifikans o

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: * p<0,10, ** p< 0,05, *** p <0,01.

Koefficienten for variablen %SI:xSEQq 155 1.1 i regressionen kan herefter fortolkes som, at safremt der foreta-
ges en aktieemission, som er stgrre end 15,8% af den bogfgrte vaerdi af aktiverne, vil en @&ndring i income-

decreasing special items relativt til omsaetningen svarende til én standardafvigelse (=14,51%) forventeligt
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gge core earnings-marginen med 4702 basispoint svarende til 47,02%%°. Dette vidner altsa ogsd som forven-
tet om, at ledelsen i hgj grad kan pavirke core earnings positivt og dermed forbedre billedet af selskabets
driftsperformance gennem brug af special items. Forbedringen i core earnings er relevant for selskabet i for-
bindelse med aktieemissioner, da investorerne i hgjere grad end tidligere fokuserer pa core earnings sam-
menlignet med arets resultat, som ikke pavirkes af denne form for earnings management (McVay, 2006). Det
forbedrede core earnings kan herefter potentielt vaere med til at pavirke aktiekursen positivt frem mod ak-

tieemissionen, hvilket alt andet lige vil medfgre, at selskabet opnar et stgrre provenu ved kapitalrejsningen.

Ydermere bgr der foretages en statistisk test for, om koefficienterne for de tre VOI’er fra tabel 15 og tabel
16 i form af %SIxSEOQ;,, %SIkXSEQy o1 1+1 08 %SIkXSEQy 153141 €r signifikant forskellige fra hinanden med ud-
gangspunkt i Paternestoer et al. (1998). Dette gg@res for at kunne belyse, om effekten af aktieemissioner pa
brugen af CS er hgjere ved relativt set stgrre aktieemissioner. Resultaterne af hypotesetestene kan ses i tabel

18.

Tabel 18: Hypotesetest af “coefficient equality”

Hypotesetest Bosi txseo_t+1 = Busi_txseo_0,01,t+1 B%Si_thEO_t+1 = B%Si_thEO_O,lSS,t+1 B%Si_thEO_0,0l,t+1 = Bysi_txsE0_0,158,t+1

Zscore 0,6613 -2,5292 -2,6614
P-vaerdi 50,85% 1,15% 0,78%
Signifikans ok b A

Kilde: Egen tilvirkning.
Note: * p<0,10, ** p< 0,05, *** p <0,01.

Fra resultaterne af OLS-regressionerne i tabel 15 og tabel 16 var det udelukkende koefficienten for
%S1:XSEQq 155 1+1, SOm var signifikant positiv. Denne forskel mellem brugen af CS ved de stgrste aktieemissio-
ner, som ligger i det 75'ne percentil af stikprgven, og de gvrige mindre aktieemissioner tegner ovenstaende
tabel 18 selvsamme billede af. P-vaerdierne for de respektive hypotesetest viser, at koefficienten for
%S1:xSEQq 155 1+1 bade er signifikant forskellig fra koefficienten for %SIxSEOy,; 0g %SI;xSEQq o1 1+1. Dette un-
derstgtter dermed ogsa de i afsnittet tidligere naevnte konklusioner om, at der foreligger et stgrre incitament
til at foretage earnings management gennem CS, nar aktieemissionerne udggr en betragtelig stgrrelse rela-
tivt til den bogfgrte veerdi af aktiverne. Herudover fremgar det ligeledes, at der ikke er en signifikant forskel
mellem koefficienterne for %SIxSEQy,; 0g %SI;xSEQq o1 1.1, Som begge heller ikke var signifikant forskellige

fra nul jf. tabel 15 og 16. Dette betyder dermed, at brugen af CS i hgj grad udelukkende er tilstedevaerende

19 Beregnet som koefficienten for %SIXSEQq 155,141 fra tabel 16 (3,2407) gange standardafvigelsen for income-decrea-
sing special items (14,51%).
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ved de relativt set stgrste aktieemissioner, som i dette tilfelde er aktieemissionerne i det 75’ne percentil af

stikprgven.

Udviklingen i unexpected core earnings som resultat af Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkost-

ninger til Special ltems omkring aktieemissionen

| lighed med analysen af hypotese 1C udfgres der pa samme vis et eventstudie over udviklingen i unexpected
core earnings i forbindelse med st@rre aktieemissioner. Tidsseriegrafen udarbejdes pa lignende vis med ud-
gangspunkt i metodikken af Cohen & Zarowin (2010) og er baseret pa de samme estimerede residualer fra
formel 3.25 af Fan et al. (2010). Da der i ovenstaende OLS-regressioner udelukkende pavises en signifikant
positiv sammenhang mellem interaktionsleddet og unexpected core earnings ved aktieemissioner i det
75’ne percentil, analyseres udviklingen i unexpected core earnings kun for denne VOI. | figur 9 plottes derfor
middelveerdien af de naevnte unexpected core earnings i kvartalerne omkring de pageeldende aktieemissio-
ner, som er stgrre end 15,8% af den bogf@rte vaerdi af aktiverne primo kvartalet, givet at der anvendes in-
come-decreasing special items i kvartalet inden. Da antallet af observationer grundet interaktionsleddet er
relativt begraenset sammenlignet med tidsserierne for de gvrige earnings management modeller, vil signifi-
kansniveauerne af middelvaerdierne naturligt vaere lave og ligefrem insignifikante. Dette faktum er naturligvis
et kritikpunkt af analysen, som dog alene er skabt af datagrundlagets begraensede st@rrelse i en dansk kon-
tekst. Med det sagt, findes det alligevel relevant at analysere tendenserne for udviklingen i unexpected core

earnings, som fremgar af figur 9.
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Figur 9: Tidsserie for unexpected core earnings ved aktieemissioner i det 75’ne percentil, givet at der fore-
kommer income-decreasing special items kvartalet forinden

0,0400 +

0,0200 -

0,0000 —- ;
ul
O
D -0,0200 A

-0,0400 -

-0,0600

-0,0800

t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2

Middelvaerdi  -0,0097 -0,0380 0,0189 -0,0305 -0,0670 0,0016
T-stat -0,3292 -1,3557 0,5761 -0,6156 -0,6457 0,0488
P-vaerdi 0,7532 0,2240 0,5855 0,5608 0,5423 0,9629

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Figuren viser udviklingen i unexpected core earnings (UCE) fra kvartal t-3 til t+2 relativt til foretagne aktieemissioner, der er i den 75'ne percentil
(15,8% af den bogfgrte veerdi af aktiverne primo kvartalet), og hvor selskabet samtidig har income-decreasing special items i kvartalet forinden. Unex-
pected core earnings er estimeret som residualen fra formel 3.25 af Fan et al. (2010). Intervallerne viser standard error of mean.

| kolonne 2 i tabel 16 blev det pavist, at der er en signifikant sammenhang mellem brugen af income-decre-
asing special items i kvartalet inden aktieemissionerne i det 75’ne percentil og stigninger i unexpected core
earnings. Det blev ligeledes pavist, at brugen heraf er mere udtalt end i andre situationer, hvori der ogsa
anvendes CS. Denne tendens kan ligeledes aflaeses af den grafiske praesentation i figur 9, hvor det fremgar,
at unexpected core earnings i kvartal t-1 relativt til aktieemissionerne i det 75’'ne percentil er positive og
stiger relativt til kvartal t-2. Dette underbygger dermed den positive sammenhang mellem income-decrea-
sing special items og unexpected core earnings ved aktieemissioner i det 75’ne percentil, som blev belyst i
kolonne 2 i tabel 16. For at der dog skal veere tale om Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger
til Special Items skal denne positive udvikling i unexpected core earnings i kvartal t-1 relativt til aktieemissio-
nen teoretisk set dog reverses i det efterfglgende kvartal (McVay, 2006). Denne reversal effekt i unexpected
core earnings bgr forekomme i kvartal t, da de misklassificerede driftsomkostninger her igen indgar i core
earnings, samtidig med at det normale niveau af core earnings i kvartal t alt andet lige praedikteres for hgjt,
da dette jf. tabel 16 pavirkes positivt af core earnings i forrige kvartal, som grundet brugen af CS var kunstigt
hgjt. En for hgj preediktering af det normale niveau af core earnings vil dermed fgre til en lavere residual og
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dermed lavere unexpected core earnings i kvartalet efter brugen af CS. Af figur 9 ses det netop i overens-
stemmelse med argumenterne i McVay (2006) og Fan et al. (2010), at unexpected core earnings i det efter-
felgende kvartal, kvartal t relativt til aktieemissionerne, reverserer og i gennemsnit er negative. Indikatio-
nerne pa baggrund af den grafiske praesentation af data skal dog som navnt tages med forbehold, grundet

manglende signifikans, pa trods af at de tegner samme billede som konklusionerne fra OLS-regressionen.

Konklusion pa hypotese 2C

Pa baggrund af ovenstaende analyse accepteres hypotese 2C om, at ledelsen i danske bgrsnoterede selska-
ber i hgjere grad opportunistisk misklassificerer driftsomkostninger til special items for at gge core earnings,
nar der er tale om st@rre aktieemissioner relativt til den bogfgrte veerdi af aktiverne. Hypotesen accepteres
pa baggrund af, at der i regressionsanalysen forekommer en signifikant positiv sammenhang mellem in-
come-decreasing special items ved aktieemissioner i det 75’'ne percentil og core earnings. Resultaterne be-
kreefter hypotesen om, at incitamentsgrundlaget for earnings management stiger i takt med stgrrelsen af

aktieemissionerne.

4.3.4 — Robusthedstjek af resultater
McNichols & Stubben (2018) foreslar en raekker metoder, hvorved forskningsdesignet i forhold til at under-

sgge brugen af earnings management kan styrkes. En af metoderne til at ggre analysens resultater mere
robuste omfatter at gennemfgre regressioner med fixed effects for at Igse problemerne om potentiel bias
grundet udeladte kontrolvariable (McNichols & Stubben, 2018). Derfor foretages der i nedenstaende afsnit
robusthedstjek med fixed effects modeller, hvorved fgrst fordele og ulemper ved metoden beskrives herun-

der.

4.3.4.1 - Fixed effects regression
I nedenstaende fixed effects modeller foretages robusthedstjekket bade ved at introducere firm fixed effects

og time fixed effects. Firm fixed effects inkluderes i regressionsmodellen, da dette kan reducere eventuel
omitted variable bias grundet manglende kontrolvariable, som relaterer sig til selskabsspecifikke eller hete-
rogene faktorer, der ikke er medtaget i den oprindelige OLS-regression, og som er konstante for selskabet
over tid (Wooldridge, 2013). Firm fixed effects kontrollerer ligeledes resultaternes robusthed for andre fak-
torer, som matte pavirke brugen af earnings management, og som ikke er indfanget af de i forvejen inklude-
rede kontrolvariable, som indgik i de oprindelige OLS-regressioner. Pa tilsvarende vis inkluderes ogsa time

fixed effects i regressionsmodellen for at undga omitted variable bias som fglge af manglende variable, der
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kontrollerer for tidsspecifikke faktorer, som faelles for alle selskaber pavirker de forskellige earnings mana-

gement mal i givne kvartaler og i givne ar, for eksempel den makrogkonomiske udvikling mv.

Det ovenfor omtalte potentielle omitted variable bias tilstedevaerende i OLS-modellen ggr, at betakoeffici-
enterne for de forklarende variable i regressionerne potentielt kan vaere pavirket af firm og time fixed effects,
som ikke er medtaget i modellen. Dette kan altsa medfg@re, at betakoefficienterne bliver biased, hvilket spe-
cielt er relevant med hensyn til de respektive VOI’er og dermed konklusionerne for de opstillede hypoteser i
afhandlingen. | den forbindelse giver fixed effects modellen generelt resultater, som er mindre biased sam-

menlignet med OLS-regressionen (Wooldridge, 2013; Collischon & Eberl, 2020).

Pa trods af fixed effects modellernes udbredte anvendelse til robusthedstjek af resultaterne fra OLS-regres-
sioner, har regressioner med fixed effects dog ogsa begraensninger. | litteraturen er der blandt andet argu-
menteret for, at fixed effects modeller har en tendens til at resultere i betakoefficienter, som er biased mod
nul (Swaffield, 2001). Dette kan naturligt medfgre, at fixed effects modeller giver relativt konservative esti-
mater for koefficienterne, hvorfor der potentielt ikke indfanges den faktiske sammenhang mellem aktie-
emissioner og brugen af earnings management (Collischon & Eberl, 2020). Dette skyldes, at fixed effects mo-
dellen i sit forsgg pa at afhjeelpe manglende forklarende variable kan overkorrigere og fierne ellers brugbar
information fra VOI, som kan fgre til for konservative estimater af koefficienterne (Hill, Davis, Roos, & French,
2020). Da fixed effects modellen er relativt mere konservativ end OLS-regressionen, kan dette endvidere fgre
til hgjere standard errors og dermed alt andet lige hgjere p-vaerdier. Dette kan potentielt give flere type 2
fejl, hvor hypotesen om, at aktieemissioner medfgrer earnings management, forkastes, selvom den i virke-
ligheden er sand (Collischon & Eberl, 2020; Hill et al., 2020). Samtidig skal det dog ogsa pointeres, at denne
konservative egenskab ved fixed effects modellen ogsa giver mindre sandsynlighed for type 1 fejl, hvilket alt
andet lige er en positiv egenskab ved modellen (Collischon & Eberl, 2020). Grundet fixed effects modellens
konservative regressionsestimater anvendes den ogsa hyppigt i robusthedstjek i studier af earnings manage-
ment, da koefficienter for VOI’erne, som fortsat er signifikante i fixed effects modellen, saledes kan vurderes

som vaerende sardeles robuste, hvilket dermed ogsa give robuste konklusioner pa hypoteserne.

Pa trods af de naevnte begraensninger ved anvendelsen af fixed effects modellen, gentages alle ovenstaende
analyser af regressionerne pa VOl’er, som er foretaget i afsnit 4.3.1 til 4.3.3, hvorved der kontrolleres for firm
og time fixed effects i lighed med tidligere earnings management studier (Ramalingegowda, Utke, & Yu, 2020;
Mayberry, Park, & Xu, 2021; Ha & Thomas, 2019; Eilifsen & Knivsfla, 2021). Forklaringsgraden bgr alt andet

lige forgges relativt til OLS-regressionerne i afsnit 4.3.1 til 4.3.3, da der nu tages hgjde for yderligere selskabs-
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og tidsspecifikke variable til at forklare variationen i data (Wooldridge, 2013). Dette kan netop ogsa bekreef-
tes, idet fixed effects regressionerne i tabel 19, 20 og 21 nedenstdende, sammenlignet med OLS-regressio-

nerne, udviser hgjere forklaringsgrader.

Fixed effects regressionerne gennemfgres med brug af den indbyggede funktion i STATA. | praksis betyder
dette, at der introduceres dummyvariable for de enkelte selskaber og tidspunkter i datasaettet, saledes at de
konstante selskabs- og tidsspecifikke faktorer elimineres og ikke medfgrer biased koefficienter for VOI
(Wooldridge, 2013). Konkret udfgres fixed effects regressionerne i STATA ved at tage hgjde for firm-id ”Com-
pany Code” og time-id “Time Code” (Se Do-file i bilag 3), hvor konstantleddet i fixed effects regressionerne
er et udtryk for de gennemsnitlige selskabs- og tidsspecifikke konstanter i stikprgven, som pavirker de pa-
geeldende afhaengige variable i de respektive regressioner (Wooldridge, 2013). | den forbindelse skal det i
tabel 19, 20 og 21 bemaerkes, at konstantleddet i samtlige fixed effects regressioner er signifikant pa mini-
mum et 5%-signifikansniveau, hvilket indikerer, at kontrollen for firm og time fixed effects har en effekt pa

niveauet af de afthaengige variable i regressionerne.

Fixed effects model for Accrual Earnings Management

Resultaterne i analysen af H1A og H2A baseret pa OLS-regressionerne gav anledning til at acceptere begge
hypoteser. For at robusthedstjekke disse konklusioner vedrgrende brugen af AEM op til aktieemissioner
gentages regressionsanalyserne saledes med fixed effects modellerne for derved at kunne drage en staer-

kere konklusion. Outputtet kan aflaeses i nedenstaende tabel 19 (Se Do-file i bilag 3):

Tabel 19: Fixed effects regression for AEM

ACC, ACC, ACC,
Variabl
s Ai1 Ai1 Arq
(1) (2) (3)
SEO,.; 0,0052
(1,23)
SEOq 01041 0,0046
(1,01)
SEOq, 158,641 0,0250""
(3,46)
AREV, -0,1241™ -0,1237" -0,1227"
At (-7,14) (-7,11) (-7,08)
ACCyy 0,0010 0,0010 0,0010
A (1,28) (1,28) (1,33)
MB, 0,0001"*" 0,0001"* 0,0001"*
(4,59) (4,59) (4,61)
ROA, 0,8793"" 0,8805""" 0,8834™**
(49,60) (49,60) (49,86)
SG, -0,0000 -0,0000 -0,0000
(-0,02) (-0,05) (-0,13)
Fondsejerskab; 0,0133 0,0129 0,0127
(0,43) (0,42) (0,41)
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Top3revisor, 0,0037 0,0037 0,0034

(0,86) (0,84) (0,79)
Gearing, 0,0231"" 0,0236™" 0,0207"
(2,69) (2,76) (2,42)
Konstant=a -0,0364""" -0,0365™" -0,0349™"
(-5,15) (-5,16) (-4,95)
N 2.373 2.373 2.373
Firm fixed Yes Yes Yes
Time fixed Yes Yes Yes
adj. R? 0,542 0,542 0,544

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Af kolonne (1) til (3) fremgar regressionsanalysen af brugen af AEM med inkludering af firm og time fixed effects. Kolonne (1) vedrgrer analysen
af VOIy, kolonne (2) vedrgrer analysen af VOI,, og kolonne (3) vedrgrer analysen af VOIs. Dummyvariablene, som kontroller for selskabernes brancher
er omitted grundet multikolinearitet (“time-invariant”) og er derfor ogsa skjult i outputtet af pladsmaessige arsager. Ligeledes er kvartalsvariable fra
grundmodellen af Collins et al. (2017) (Qlt til Q4t) udeladt for ikke at risikere multikolinearitet med time fixed effects variable, som tilfgjes til modellen
i den udfgrte fixed effects regression.

T-stat er angivet i parentes.

*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Som det kan afleeses af tabel 19, er bade VOI; og VOI, nu insignifikante, hvorimod VOI; stadigvaek forekom-
mer signifikant positiv, sammenlignet med OLS-regressionen i tabel 10 og 11, hvor alle VOI’er var signifikante.
Disse resultater udfordrer fgrst og fremmest konklusionen pa H1A, som ikke forekommer robust. Fixed ef-
fects modellen angiver saledes, at der generelt set ikke anvendes AEM op til aktieemissioner. At signifikansen
for koefficienterne af VOI; og VOI, fjernes i fixed effects modellerne er foreneligt med pointerne tidligere
fremlagt om, at fixed effects modellen har en tendens til at give mere konservative koefficienterne og p-
vaerdier, hvilket kan fgre til type 2 fejl. Det kan dog ikke afvises, at resultatet indikerer en mere korrekt kon-
klusion pa H1A. Til gengaeld skal det samtidigt understreges, at konklusionen pa H2A forekommer robust,
idet VOI; fortsat er signifikant positiv. Det ma derfor fortsat kunne konkluderes, at der foretages AEM op til

stgrre aktieemissioner i et dansk perspektiv, ogsa nar der kontrolleres for fixed effects.

Fixed effects model for Real Earnings Management

Analysen baseret pa OLS-regressionerne i tabel 13 og 14 medfg@rte, at H1B og H2B blev forkastet, hvorfor det
kunne konkluderes, at der hverken generelt eller ved stgrre aktieemissioner foretages REM af danske bgrs-
noterede selskaber. Disse konklusioner robusthedstjekkes ligeledes med fixed effects modeller, hvoraf out-

puttet kan afleeses i nedenstaende tabel 20 (Se Do-file i bilag 3):

Tabel 20: Fixed effects regression for REM

Variable
(1) (2) (3)
SEO,; 0,0064"
(2,33)

SEOp o1 141 0,0032

(1,10)
SEOg 1841 0,0063
(1,40)
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1 2,5613"" 2,5615"" 2,5670""

Acq (15,08) (15,06) (15,10)

Reviy 0,0460""" 0,0458""" 0,0457"""
As (3,84) (3,82) (3,82)

LogMVE; 0,0104™"" 0,0105™" 0,0106""
(2,95) (2,98) (3,02)

LagROA; -0,0217" -0,0215™ -0,0210™
(-2,08) (-2,06) (-2,01)

MB; -0,0007" -0,0007" -0,0008"
(-1,71) (-1,67) (-1,73)

REVi,y 0,0956"" 0,0963™"" 0,0959"""
Ay (9,33) (9,38) (9,34)

SG&A; 0,2293"* 0,2296™" 0,2295"
Acs (12,65) (12,66) (12,65)
Fondsejerskab 0,0386™ 0,0380" 0,0378"
(1,98) (1,95) (1,94)

Top3revisort 0,0021 0,0021 0,0020
(0,78) (0,80) (0,76)

Gearing: 0,0089 0,0100" 0,0097"
(1,64) (1,85) (1,79)

Konstant=a -0,0264™ -0,0273™ -0,0273™"
(-2,00) (-2,06) (-2,06)
N 2.420 2.420 2.420

Firm fixed Yes Yes Yes
Time fixed Yes Yes Yes

adj. R? 0,888 0,888 0,888

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Af kolonne (1) til (3) fremgar regressionsanalysen af brugen af REM med inkludering af firm og time fixed effects. Kolonne (1) vedrgrer analysen
af VOIy, kolonne (2) vedrgrer analysen af VOI,, og kolonne (3) vedrgrer analysen af VOIs. Dummyvariablene, som kontroller for selskabernes brancher
er omitted grundet multikolinearitet (“time-invariant”) og er derfor ogsa skjult i outputtet af pladsmaessige drsager. Kontrolvariablen Q4 er ligeledes
udeladt for ikke at risikere multikolinearitet med time fixed effects variable, som tilfgjes til modellen i den udfgrte fixed effects regression.

T-stat er angivet i parentes.

*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Betragtes koefficienter for de tre VOI’er i tabel 20, harmonerer disse med de tidligere naevnte konklusioner
vedrgrende brugen af REM pa baggrund af analysen fra OLS-regressionerne i tabel 13 og 14, hvor VOI, fortsat
som den eneste er signifikant. VOI, er dog fortsat positiv, hvilket som beskrevet er kontraintuitivt og ikke et
tegn pa brugen af REM. Koefficienterne for VOI’erne, hvor der males pa de relativt set stgrste aktieemissio-
ner, er insignifikante i lighed med de tidligere resultater fra OLS-regressionen i tabel 14. Det kan derfor kon-
kluderes, at fixed effects regressionerne bakker op om en forkastelse af H1B og H2B, hvorfor konklusionen

pa analysen fremstar robust.
Fixed effects model for Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items

Resultaterne fra OLS-regressionen i tabel 15 og 16 gav anledning til at forkaste H1C og bekrzaefte H2C. For
ligeledes at robusthedstjekke disse konklusioner anvendes fixed effects modellen, hvoraf outputtet fremgar

i nedenstaende tabel 21 (Se Do-file i bilag 3).
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Tabel 21: Fixed effects regression for CS

VELELIE
(1) (2) (3)
%Sl 0,1257""" 0,1286™"" 0,1250"""
(4,59) (4,70) (4,58)
SEO,.; -0,0187
(-1,10)
%S1,XSEO, 0,1642
(0,98)
SEOq 01,141 -0,0192
(-1,01)
%SIXSEOq,01 141 -0,2029
(-0,62)
SEOg 1581 -0,1020"""
(-3,03)
%SIXSEOq, 158141 2,6759™
(2,31)
CEiy 0,2541"" 0,2539™"" 0,2523™
REV, (13,43) (13,42) (13,35)
CErq 0,0514™* 0,0516™* 0,0522"
REV, (2,97) (2,99) (3,02)
ATO, 0,0014 0,0014 0,0014
(1,43) (1,41) (1,43)
ACCiy 0,0025"" 0,0025™"" 0,0025™""
REV, (3,22) (3,22) (3,15)
ACCi4 -0,0177* -0,0180™ -0,0167™
REV, (-2,20) (-2,23) (-2,07)
AREV: 0,0555™"" 0,0551""" 0,0547"""
(5,56) (5,51) (5,48)
NEG_AREV, 0,5044™"" 0,5068""" 0,5024"""
(13,27) (13,33) (13,25)
RETURNS, ; 0,0189 0,0186 0,0168
(1,02) (1,00) (0,91)
RETURNS; 0,0361™" 0,0372™ 0,0375™
(1,98) (2,04) (2,06)
Fondsejerskab -0,1783 -0,1779 -0,1840
(-1,53) (-1,53) (-1,58)
Top3revisor: -0,0069 -0,0066 -0,0062
(-0,42) (-0,40) (-0,38)
Gearingt -0,0032 -0,0028 0,0022
(-0,09) (-0,08) (0,06)
MB, 0,0000 0,0000 0,0000
(0,18) (0,16) (0,20)
ROA; 1,5492™" 1,5354™" 1,5295™"
(12,56) (12,50) (12,48)
Konstant=a 0,1384"" 0,1381""" 0,1363""
(4,87) (4,86) (4,80)
N 2272 2272 2272
Firm fixed Yes Yes Yes
Time fixed Yes Yes Yes
adj. R? 0,712 0,712 0,713

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Af kolonne (1) til (3) fremgar regressionsanalysen af brugen af CS med inkludering af firm og time fixed effects. Kolonne (1) vedrgrer analysen af
VOly, kolonne (2) vedrgrer analysen af VOI,, og kolonne (3) vedrgrer analysen af VOIs. Dummyvariablene, som kontroller for selskabernes brancher er
omitted grundet multikolinearitet (“time-invariant”) og er derfor ogsa skjult i outputtet af pladsmaessige arsager. Kontrolvariablen Q4, er ligeledes
udeladt for ikke at risikere multikolinearitet med time fixed effects variable, som tilfgjes til modellen i den udfgrte fixed effects regression.

Relativt til OLS-regressionerne vedrgrende CS i tabel 15 og 16, er der fjernet én “singleton” observation i fixed effects regressionen, da inkludering af
singleton observationer i fixed effects regressionen kan medfgre overestimerede t-stat for koefficienterne og dermed potentielt biased konklusioner
(Correia, 2015).

T-stat er angivet i parentes.

*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
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Som det kan afleeses af tabel 21 fremstar resultaterne fra analysen af OLS-regressionerne sardeles robuste,
da koefficienterne for %SI;xSEOy,; og %SIiXSEOQq o+, fortsat er insignifikante, mens koefficienten for
%SIxSEQ 155 1+1 €r signifikant positiv pa et 5%-signifikansniveau, hvilket er i overensstemmelse med resulta-
terne fra tabel 15 og 16. Endeligt bgr det ogsa noteres, at koefficienten for %SI; i lighed med OLS-regressio-
nerne i tabel 15 og 16 er signifikant positiv i alle tre regressioner, hvorfor der altsa ogsa er andre events
udover aktieemissioner, som driver brugen af CS. Herudover er koefficienten for %SI;xSEQy 155 1.1 fortsat sig-
nifikant stgrre end koefficienten for %Sl (Z-score = 2,2015) i lighed med resultaterne i afsnit 4.3.3.2. Pa bag-

grund af dette kan det dermed konkluderes, at konklusionerne pd H1C og H2C forekommer robuste.

4.4 - Konklusion pa resultater
Naervaerende afsnit har til formal at opsamle resultaterne fra analyseafsnittet for derved at kunne konkludere

pa underspgrgsmal 2. Undersggelsen af problemstillingen blev i analysen foretaget ved test af to hypoteser

pa hver af de tre earnings management metoder; AEM, REM og CS:
H1: Danske bgrsnoterede selskaber foretager earnings management op til aktieemissioner
H2: Brugen af earnings management er mere udbredt ved stgrre aktieemissioner

Resultaterne af de foretagne hypotesetest er opsummeret i tabel 22 med angivelse af konklusionen, og om
disse forekommer robuste.
Tabel 22: Opsamling pa resultater fra analyseafsnittet

Accrual Earnings Management Real Earnings Management Opportunistisk klassifikationsskift
H1A H2A H1B H2B H1C H2C

Koefficient for den relevante VOI*? 0,0174*** 0,0506*** 0,0060** 0,0046 0,1500 3,2407***
Signifikans malt ved t-stat 4,15 6,41 2,07 0,87 0,85 2,68
Residualer udviser forventet trend (Ja) Ja Nej Nej Nej (Ja)
Konklusion pa hypotese Accepteret Accepteret Forkastet Forkastet Forkastet Accepteret
Robust konklusion med fixed effects Nej Ja Ja Ja Ja Ja

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: 1) Relevante VOI'er er her defineret som VOI,; og VOI;, som maler pa henholdsvis alle aktieemissioner og aktieemissioner, der er stgrre end
15,8% af den bogf@rte veerdi af aktiverne primo kvartalet. VOI,, som angiver aktieemissioner stgrre end 1% af den bogfgrte veerdi af aktiverne, an-
drer ikke pa konklusionerne, hvorfor den ikke er medtaget i tabellen. 2) Relevante VOI'er for modellen for Opportunistisk klassifikationsskift af drifts-
omkostninger til Special Items er interaktionsleddet %SIXSEOy,; for H1C og %SI;xSEQg 15341 for H2C.

*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Med ovenstaende resultater in mente kan underspgrgsmal 2 saledes besvares:

Underspgrgsmadl 2: Hvorvidt anvendes metoderne Accrual Earnings Management, Real Earnings Manage-

ment og Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items op til aktieemissioner?

Det kan konkluderes, at der generelt foretages AEM op til aktieemissioner. Denne konklusion skal dog tages

med forbehold, da den ikke forekommer robust ved kontrol for fixed effects. Til gengaeld kan det dog med
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stgrre sikkerhed konkluderes, at brugen af AEM er mere udbredt op til stgrre aktieemissioner, hvor incita-
mentet naturligt vokser. Dernaest kan det konkluderes, at REM ikke anvendes af danske bgrsnoterede sel-
skaber, hverken generelt eller nar der udelukkende fokuseres pa de relativt set stgrste aktieemissioner. Af-
slutningsvis paviser resultaterne, at brugen af CS forud for aktieemissioner generelt ikke kan pavises. Ved
stgrre aktieemissioner pavises det dog, at der anvendes CS, og at disse resultater er robuste ved inddragelse

af fixed effects.

De ovenfor opsummerede resultater giver dermed anledning til at konkludere, at der foretages earnings ma-
nagement op til aktieemissioner blandt danske bgrsnoterede selskaber. Metoden tages i anvendelse i kvar-
talet op til aktieemissionen for at udvise overnormal performance i forsgg pa at haeve aktiekursen. Tenden-
sen pavises som forventet endnu staerkere, nar den relative stgrrelse af aktieemissionerne og dermed incita-
mentsgrundlaget for at anvende earnings management stiger. Ydermere er det dokumenteret, at det kun er
AEM og CS, som anvendes af de danske bgrsnoterede selskaber op til forestdende aktieemissioner, hvilket
formentligt kan forklares ved at disse earnings management metoder som udgangspunkt er mindre omkost-
ningsfulde sammenlignet med REM, som i mange tilfaelde vil medfgre NPV-negative fglgevirkninger pa sigt

(Graham et al., 2005).

4.5 - Opsamlende diskussion om mulige determinanter og konsekvenser af den malte ear-

nings management omkring aktieemissioner i Danmark
Med afszet i konklusionerne pa analysen sattes resultatet fglgeligt i perspektiv ved fgrst at foretage en op-

samlende diskussion af, hvorfor dette faanomen ma veere tilfaeldet ved at fremhaeve det umiddelbare motiv-
grundlag, der matte vaere for ledelsen i danske bgrsnoterede selskaber for at foretage earnings management
op til aktieemissioner. Efterfglgende diskuteres, hvilke konsekvenser dette kan have for bade kapitalmarke-

derne og selskaberne i Danmark bade for nuvaerende og pa sigt.

4.5.1 - Motiverne til at foretage earnings management op til aktieemissioner
Ferend motivet diskuteres bgr det understreges, hvilke organer i virksomhederne, som har mulighed for at

foretage earnings management, hvilket primaert omfatter direktionen, som er ansvarlig for udarbejdelsen af
regnskaber (Seal, Rohde, Garrison, & Norren, 2019). Bestyrelsen har som udgangspunkt ikke direkte indfly-
delse pa udarbejdelsen af regnskaberne men kontrollerer blot validiteten af aflaeggelsen (Retsinformation,
2022), hvorfor primusmotor for earnings management handlingerne ma vaere direktionen i selskabet. Der er
i afsnit 3.4.2 diskuteret generelle ledelsesmaessige motiver for earnings management herunder seerligt aflgn-
ning, men i situationen omkring aktieemissioner ma motivationen vaere en lidt anden. Resultatet af at for-

bedre indtjeningen har som udgangspunkt to umiddelbare fglgevirkninger: 1) Aktiekursen stiger og 2)
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kapitaludstedelsesprocessen bliver nemmere, da en "performende” virksomhed som udgangspunkt bgr
veere mere attraktiv at indskyde kapital i (Rangan, 1998; Berk & DeMarzo, 2020). Den fgrste fglgevirkning i
form af en stigende aktiekurs vil i forbindelse med en aktieemission lede til, at et st@grre provenu kan rejses
for samme antal aktier eller det samme provenu kan rejses for et lavere antal aktier. Kim & Park (2005) bevi-
ser, at earnings management bruges til at presse udbudsprisen op i forbindelse med en aktieemission, og
samtidigt fungerer det som et middel mod at undga underpricing. Den stigende udbudskurs har direkte ind-
flydelse pa de eksisterende aktionaerers formue, da de saledes ikke udvandes i samme grad ved aktieemissi-
onen sammenlignet med situationer, hvor earnings management ikke foretages. Den stigende aktiekurs ska-
ber i realiteten en gkonomisk transfer fra de nye aktionaerer ved aktieemissionen til de eksisterende aktio-

narer fgr aktieemissionen (Kim & Park, 2005).

Dog bibringer denne situation umiddelbart ikke ledelsen en direkte gkonomisk fordel, medmindre de selv
ejer kapitalandele. Det er principielt defineret gennem lovgivningen, at ledelsens primaere funktion er at va-
retage aktionaerernes interesse, hvorfor dette princip teoretisk set alene kunne vaere et incitament for ledel-
sen til at foretage earnings management pa vegne af aktionaererne (Retsinformation, 2022). Opvejes dette
motivationsgrundlag mod de medfglgende risici ved handlingen, virker handlingen dog stadigvaek relativ ri-
sikabel for ledelsen og ma alt andet lige ikke alene kunne retfeerdigg@re det. Derfor ma der ogsa vaere nogle
mere direkte personlige fordele for ledelsen forbundet med at gennemfgre earnings management op til ak-
tieemissioner. Disse skal formentligt findes ved den anden fglgevirkning ved earnings management i form af,
at kapitalrejsningsprocessen bgr veere mere tilgaengelig og succesfuld for et performende selskab. Kapital-
rejsningen kan blive besvaerliggjort eller ligefrem umulig for et selskab, for hvilket konsensus omkring perfor-
mance og fremtidsforventninger er staerkt negativt ladet i markedet (Berk & DeMarzo, 2020). Det er afgg-
rende for ledelsen at sikre, at de far tilfgrt den forngdne kapital til finansiering af de planlagte strategiske
tiltag i bestraebelsen pa at skabe vaekst og merperfomance i selskabet, som i sagens natur leder til forbedrede
karrieremuligheder og hgjere bonusser. Dette motivationsgrundlag sammenholdt med at varetage aktionae-
rernes interesser vurderes at vaere drivende for, at der foretages earnings management blandt danske bgrs-

noterede selskaber i forbindelse med aktieemissioner.

4.5.2 - Konsekvenserne ved earnings management i forbindelse med aktieemissioner
Konklusionerne pa analysen giver ogsa anledning til afslutningsvis at diskutere, hvilke konsekvenser den pa-

viste earnings management har for bade selskaberne og kapitalmarkedet i Danmark. Hvad angar selskaberne
er det, som beskrevet i afsnit 3.6.4, over en bred kam bevist, at der efter aktieemissioner indenfor de fgrste

par ar i gennemsnit sker en reversal af earnings til normalniveau, hvilket ogsa blev vist i de grafiske
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praesentationer i udviklingen af henholdsvis diskretionaere accruals og unexpected core earnings omkring
tidspunktet for aktieemissionen. Samtidigt med dette opleves der ogsa et signifikant negativt abnormalt af-
kastiop til fem ar efter den foretagne earnings management sammenlignet med selskaber, der ikke foretager
earnings management, jf. afsnit 3.6.4. Rangan (1998) understreger, at det tilbage-korrigerende fald i afkastet
er sarligt omkostningsfuldt for nye investorer, idet de eksisterende aktionzerer nyder markante fordele ved,
at de nye aktionaerer kgber sig ind til en kunstigt dyrere aktiekurs ved aktiemissionen. Det ma derfor kunne
konkluderes, at earnings management szerligt medfgrer en betydelig risiko for nytilkkomne investorer i aktie-
emissions-udbudsrunder, hvilket alt andet lige skaber et generelt mindre incitament til at investere i disse
kapitalrejsninger. Dette ma alt andet lige lede til et mindre effektivt kapitalmarked, da der forekommer en
hgjere risiko ved investering i disse grundet den potentielt kunstigt forhgjede aktiekurs. Et mindre effektivt
kapitalmarked kan i den forbindelse have selskabsmaessige konsekvenser, idet kapitalrejsninger besvaerlig-

gores og transaktionsomkostningerne stiger som fglge heraf (Akerlof, 1970; Michael, 1976; Stiglitz, 2000).

Informationsasymmetrien forbundet med investeringer i aktieemissioner kan endvidere vaere forklarende
for, hvorfor der er bevist et gennemsnitligt fald i aktiekursen, nar en aktieemission annonceres, som naevnt i
afsnit 3.6.3 (Asquith & Mullins, 1986; Eckbo & Masulis, 1995). Det tyder p3, at investorerne ved, at en aktie-
emission kan vaere et tegn pa, at aktiekursen er kunstigt opskruet, og som fglge heraf kraever en rabat for
informationsasymmetrien. Rabatten ma dog alt andet lige vaere mindre end stigningen i aktiekursen som
folge af den foretagne earnings management, da der i tidligere studier er pavist undernormale afkast for

selskaberne efter aktieemissionen (Rangan, 1998; Shivakumar, 2000)

Det ma dog kunne haevdes, at fordelene for ledelsen og selskabet ved at foretage earnings management op
til aktieemissioner overstiger ulemperne herved, siden earnings management beviseligt forekommer i Dan-
mark. Dette kan blandt andet skyldes, at konsekvenserne ved at foretage earnings management er tilstraek-
keligt lave, da risikoen for at blive retsforfulgt som fglge heraf er relativt begraenset i en dansk kontekst, idet
kontrollen med regnskaberne og praecedens for retsforfglgelse pa grundlag af udfgrt earnings management
er relativt begraenset jf. afsnit 3.2.2. Safremt der skulle ske retsforfglgelse for ledelsers brug af earnings ma-
nagement op til aktieemissioner, kunne det dog have store konsekvenser for ledelsen og selskabet. Dette
vedrgrer blandt andet en besveerligggrelse af selskabets fremtidige muligheder for at foretage aktieemissio-
ner samt stigende kapitalomkostninger grundet lavere tiltro til trovaerdigheden af regnskabsrapporteringen
og dermed hgjere indregnet risiko (Dechow et al., 2010; Rangan, 1998). Disse omkostninger indtraeffer dog

kun, safremt ledelsen og selskabet bliver opdaget i at have foretage earnings management, hvilket i et dansk
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perspektiv for nuvaerende ikke forekommer seerligt sandsynligt. Med andre ord ma det forventes, at tenden-
sen ikke ligefrem ophgrer, fgrend der foretages fornyede foranstaltninger fra myndighedernes og lovgivers
side. Dog er dette i hgj grad en opvejning af at beskytte investorerne ved aktieemissioner for derved at op-
retholde princippet om et effektivt kapitalmarked, mod at risikere at skabe for rigide regnskabsregler, der i
veerste fald fjerner den fleksibilitet i regnskabslovgivningen, som gerne skulle sikre en generel retvisende

regnskabsrapportering af forskellige selskabers aktivitet.

Kapitel 5 - Diskussion af metode og datagrundlags indflydelse pa resultater
| dette kapitel belyses underspgrgsmal 3, som har til formal at diskutere det foretagne metodevalg og ud-

valgte datagrundlags indflydelse pa konklusionerne fra kapitel 4 og dets besvarelse af problemformuleringen.
Indledningsvis diskuteres de valgte modeller til at male AEM, REM og CS. Dette gg@res for at belyse disse
modellers begransninger samt deres mals anvendelighed som proxy for earnings management i en dansk
kontekst i relation til aktieemissioner. Dernaest diskuteres det udvalgte datagrundlag og begraensningerne
herved i forhold til udfaldet og validiteten af resultaterne. Afslutningsvis diskuteres brugen af regnskabsin-
formation som grundlag for praediktering af earnings management. | den forbindelse inddrages ligeledes en
diskussion af brugbarheden af regnskabsinformation fra kvartalsrapporter fremfor arsrapporter til at under-

sgge earnings management.

5.1 - Diskussion af metoder til at male earnings management

5.1.1 - Diskretionaere accruals som mal for earnings management
| afhandlingen anvendes en version af den modificerede Jones model, som er udarbejdet af Collins et al.

(2017), til at belyse danske bgrsnoterede selskabers brug af AEM op til aktieemissioner. Denne model er et
resultat af en lang reekke modificeringer pa baggrund af de kritikpunkter, som er rejst vedrgrende de oprin-
delige modeller belyst i afsnit 3.5.1. Det skal i den forbindelse fremhaves, at den valgte model giver faerre
type 1 fejl end de oftest anvendte modeller i tidligere lignende studier, samtidig med at modellen finder
anvendelse pa kvartalsbasis i modsaetning til andre modeller baseret pa arsregnskaber, som fejlagtigt er an-
vendt i tidligere studier (Ball, 2013). Dette taler altsa for, at modellen giver mere valide resultater end de

historisk foretagne studier af AEM baseret pa modificerede Jones modeller.

Pa trods af, at den valgte model imgdekommer kritikken af de tidligere modeller, har denne model dog ogsa
begraensninger. Den vaesentligste kritik af modellen er, at den ikke pa en effektiv made kontrollerer for ef-
fekten af performance og vaekst pa udviklingen i accruals, som den ellers forsgger at rette relativt til de tidli-

gere modeller (Collins et al., 2017). Dette skyldes, at bade ROA, SG og MB er pavist at have en effekt pa
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accruals, som dog ikke er fuldkommen linezer, hvorfor de linezere variable i den anvendte model for ROA, SG
og MB kan skabe type 1 fejl. Denne bias i resultaterne ved ikke at kontrollere for den manglende linearitet
forekommer oftest i stikprgver med mange hgj-vaekst virksomheder, hvilket ogsa jf. afsnit 4.2 ggr sig geel-
dende for selskaber, der foretager aktieemissioner i Danmark. Det skal dog pointeres, at stigningen i type 1
fejl relativt til at kontrollere for linearitet ikke bliver markant hgjere selv i ekstreme tilfaelde, nar nulhypote-
sen forsgger at belyse, om der forekommer positive diskretionaere accruals (Collins et al., 2017). For at kon-
trollere for denne manglende linearitet i de tre variable foreslar Collins et al. (2017) en mere avanceret mo-
del, hvori der introduceres kvintil dummies for henholdsvis ROA, SG og MB. Anvendelsen af metoden er dog
ikke seerligt udbredt i andre studier af earnings management, hvor de linezre elementer for ROA, MB og SG
oftest blot inkluderes. Derfor har fglgende afhandling ogsa afholdt sig fra at anvende linearitetskorrektionen
af modellen i udgangspunktet for hovedanalysen. Inddrages disse korrektioner i regressionen, viser det sig
dog, at hverken VOI4, VOI, eller VOI;5 leengere er signifikante pa et 5%-signifikansniveau (se bilag 7), hvilket

potentielt kan vaere et udtryk for, at modellen uden linearitetskorrektioner resulterer i type 1 fejl.

Samlede diskretionaere accruals som mal for earnings management, som der fokuseres pa i den valgte model,
er i litteraturen en ofte anvendt proxy for selskabers regnskabsmaessige diskretion og dermed earnings ma-
nagement. Accruals som mal for earnings management besidder dog begransninger, som ofte er kritiseret i
litteraturen, men pa trods af dette anvendes malet fortsat hyppigt. McNichols (2000) pointerer blandt andet,
at brugen af accruals som mal for earnings management kan skabe fejlagtige konklusioner, da der generelt
er begraenset teori pa, hvordan accruals bgr udvikle sig, safremt der ikke forekommer ledelsesmaessig diskre-
tion. Denne begransning ved malene for AEM kan dermed medfgre fejlagtige konklusioner pa hypoteserne
(Fields, Lys & Vincent, 2001). Dette skyldes, at de anvendte modeller for praediktering af det sakaldte normale
niveau for accruals kan vaere fejlbehaeftede, hvorfor konklusionerne i praksis kan bygge pa tilfaldigheder
snarere end et udtryk for earnings management. Dette har ogsa fgrt til en generel kritik af, at modellerne,
som bygger pa AEM, kan give biased resultater, som har lav validitet, da normale accruals ikke i tilstraekkelig
grad er relateret til de variable, som anvendes til at praediktere dem (Christodoulou, Ma, & Vasnev, 2018).
Disse biased resultater kan specielt forekomme i situationer med ekstreme niveauer af profitabilitet og vaekst
(McNichols & Stubben, 2018), hvilket dog i denne afhandling er forsggt overkommet ved at anvende accruals
modellen af Collins et al. (2017), som netop forsgger at tage hgjde for denne problematik. Yderligere afhjzel-
per inddragelsen af fixed effects ogsa ovennaevnte bias angaende niveauet af normale accruals. De omtalte
forbedringer i modellen af Collins et al. (2017) betyder dog ikke, at denne Igser alle begraensninger ved ac-

cruals som mal for earnings management, da hgjere accruals og dermed forbedret indtjening op mod
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aktieemissioner ikke ngdvendigvis er et udtryk for earnings management. Dette skal ses i lyset af, at hgjere
accruals blot kan vaere et udtryk for, at ledelsen timer aktieemissioner, saledes at disse forekommer efter

kvartaler med hgje earnings (Rangan, 1998).

Estimaterne for de samlede diskretionaere accruals som mal for earnings management kritiseres ligeledes for
ikke at vaere preecise nok, og at modellerne til praediktering heraf ikke i tilstraekkelig grad kan specificeres, da
der fokuseres pa samlede accruals og ikke specifikke accruals poster (Stubben, 2010). Derfor er det i littera-
turen foreslaet at fokusere pa specifikke accruals poster som eksempelvis hensaettelser til tab pa debitorer
(McNichols & Wilson, 1988) eller forskellige poster for tilgodehavender (Stubben, 2010; Caylor, 2010). Ved
dette fokus pa specifikke accruals poster kan modellerne i hgjere grad tilpasses til male variationen i netop
disse accruals poster med det formal at reducere type 1 og type 2 fejl. Dog vil specifikke accruals ofte kun
udggre en lille del af den samlede mulighed for diskretion i forhold til accruals, som selskabets ledelse har til
radighed, hvorfor et fokus udelukkende pa specifikke accruals muligvis ikke indfanger den samlede AEM.
Herudover skal det ogsa pointeres at et fokus pa modeller for specifikke accruals lider under nogle af de
samme metodiske problemer som modellerne for de samlede accruals i forhold til at kunne give biased kon-

klusioner.

5.1.2 - Diskretionzere SG&A som mal for earnings management
| afhandlingen anvendes en version af den oprindelige REM model, som er udarbejdet af Srivastava (2019),

til at belyse danske bgrsnoterede selskabers brug af REM op til aktieemissioner. Modelvalget i afhandlingen
har dog begransninger, som bgr diskuteres for at kunne vurdere validiteten af resultaterne fra modellen.
Modellen er valgt, selvom tidligere studier af REM primaert anvender modellen af Roychowdhury (2006), da
den netop imgdekommer kritikken af modellen af Roychowdhury (2006) ved at tage hgjde for forskelle i
selskabernes forretningsmodel og placering i livscyklussen. Pa trods af dette er modellens oprindelige grund-
lag dog ikke tiltaenkt anvendelse pa kvartalsdata, som der anvendes i naervaerende afhandling. Dette medfg-
rer, at modellen kan blive misspecificeret, da der eksempelvis ikke tages hgjde for seesonudsving i bade om-
seetning og SG&A. Som naevnt, argumenterede Collins et al. (2017) for, at der skulle korrigeres for disse sae-
sonudsving i accruals-modellerne for at indfange den sande effekt af omsaetningsvaeksten pa earnings ma-
nagement malet. Dog er betydningen af sasonudsving pa kvartalsdata ikke blevet testet i REM litteraturen,

og der er indtil nu ikke udarbejdet nogle anerkendte modeller til anvendelse pa kvartalsdata.

En begraensning ved den anvendte model til at identificere REM gennem reduktioner i SG&A er ligeledes, at

der ikke som foreslaet af Srivastava (2019) justeres for niveauet af SG&A hos peers. Denne justering vil tage

101



hgjde for omkostningsaendringer som fglge af eksterne effekter, der ogsa pavirker peers. Grundet det be-
greensede antal bgrsnoterede danske selskaber er denne justering dog ikke mulig at lave pa korrekt vis, da
ikke alle danske bgrsnoterede selskaber vurderes at have fuldsteendigt sammenlignelige peers blandt andre
danske bgrsnoterede selskaber. Justeringen for niveauet af SG&A hos peers kan dog ogsa overkorrigere og
dermed skabe type 2 fejl, safremt peers i lige s hgj grad anvender REM gennem reduktioner i SG&A, da
effekten hermed vil blive fjernet gennem peer-justeringen (Srivastava, 2019). Ydermere skal det fremhaeves,
at den i afhandlingen anvendte model, faktisk giver feerre type 1 og type 2 fejl end ved peer-justeringen, nar
der som i afhandlingen udelukkende males pa REM gennem reduktioner i SG&A, sammenlignet med nar der

justeres for peers (Srivastava, 2019).

| regressionsmodellerne for REM i afsnit 4.3.2 fremgar det ligeledes, at variablen SG&A_; /A1, som er en ny
tilfgjelse i modellen af Srivastava (2019), forklarer en relativt stor del af udviklingen i SG&A. Dette kan dog
skabe udfordringer i regressionen, da modellen muligvis ikke opdager brugen af REM, safremt selskaberne
rutinemaessigt anvender REM til at reducere SG&A. Dette skyldes, at det nuvaerende normale niveau af SG&A
vil blive praedikteret pa baggrund af historiske SG&A, som er lavere end det faktiske normale niveau, safremt
REM ogsa historisk er anvendt til at reducere SG&A. Dette kan medfgre, at det nuvaerende niveau for SG&A
fejlagtigt bliver praedikteret som veerende normalt, hvilket resulterer i type 2 fejl. Herudover kan modellen
ogsa kritiseres for, at en raekke af de forklarende variable fra grundmodellen af Srivastava (2019) er insignifi-
kante i OLS-regressionerne i tabel 13 og 14 i modsatning til, hvad der ellers foreskrives af Srivastava (2019).
Denne insignifikans kan medfgre, at den valgte model ikke i tilstreekkelig grad kan przaediktere den normale

del af SG&A i en dansk kontekst, hvorfor der kan forekomme type 1 og type 2 fejl.

I analysen af REM fokuseres der som naevnt udelukkende pa reduktioner i SG&A. Real Earnings Management
kan dog ogsa undersgges i forhold til produktionsomkostninger, cash flows fra driften og R&D-omkostninger.
Safremt de danske bgrsnoterede selskaber primaert anvender disse former for REM, vil neervaerende afhand-
ling dermed ikke indfange dette, hvilket kan fgre til biased konklusioner om brugen af REM i forbindelse med
aktieemissioner. Dog skal det pointeres, at REM typisk sker gennem reduktioner af SG&A (Mclnnis & Collins,
2011; Kim & Park, 2014; Chan, Chen, Chen, & Yu, 2015), hvorfor dette ogsa vurderes at vaere den oftest
forekommende metode til at udfgre REM op til aktieemissioner i en dansk kontekst. Brugen af de andre mal
for REM besveerligggres ligeledes af, at ikke alle selskaber rapporterer eksempelvis produktionsomkostninger
og R&D omkostninger i kvartalsrapporterne. Maling pa R&D-omkostninger vanskeligggres ligeledes i en

dansk kontekst af, at danske bgrsnoterede selskaber fglger IFRS, hvor udviklingsomkostninger kan
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kapitaliseres i modsaetning til under US-GAAP, som amerikanske studier er baseret pa, hvor udviklingsom-

kostninger skal omkostningsfgres (Petersen et al., 2017).

5.1.3 - Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special ltems som mal for ear-
nings management
| afhandlingen anvendes modellen af Fan et al. (2010), som er en korrigeret version af den oprindelige model

af McVay (2006), som finder anvendelse pa kvartalsdata. Modellen, der i lighed med McVay (2006) er baseret
pa residualerne herfra som udtryk for ledelsens opportunisme, har dog en tendens til at overestimere den
del af core earnings, som vedrgrer opportunisme (Cain, Kolev, & McVay, 2020). Dette skyldes, at modellen
af Fan et al. (2010) fortsat ikke fuldt ud kontrollerer for effekten af selskabers performance pa udviklingen i
core earnings, pa trods af at malet er forbedret relativt til modellen af McVay (2006). Dette kan fgre til type

1 fejl, da unexpected core earnings kan blive praedikteret hgjere end, hvad det faktiske niveau er.

Modellen tager ligeledes kun udgangspunkt i income-decreasing special items, hvorfor modellen helt eksklu-
derer eventuel veerdifuld information om udviklingen i income-increasing special items. Dette er uhensigts-
maessigt set i lyset af, at earnings management potentielt ogsa kan udfgres gennem income-increasing spe-
cial items, da ledelsen ved opportunistisk at klassificere income-increasing special items som en del af core
earnings kan gge selskabets driftsindtjening. Dette fglger principielt samme princip som ved Opportunistisk
klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items, hvor fokus ogsa vil veere pa at @ge core earnings.
Dette forhold er dog ikke undersggt i modellen eller i neerveerende afhandling, hvorfor der potentielt kan
veere earnings management muligheder, der ikke er taget hgjde for i afhandlingen, og som kunne pavirke

konklusionerne.

Modellerne brugt til at identificere CS kan dog ogsa kritiseres for at skabe resultater, som ngdvendigvis ikke
er et udtryk for earnings management fra ledelsens side. Dette skyldes, at klassifikationsskift af poster til
special items i flere tilfeelde kan vaere sket objektivt med henblik pa at gge kvaliteten af de rapporterede
earnings i stedet for at veere et udtryk for uhensigtsmaessig misbrug af diskretion (Ha & Thomas, 2019). Sa-
fremt ledelsen rapporterer oprigtigt, kan klassifikationsskift af poster til special items vaere med til forbedre
investorernes evne til at praediktere fremtidige earnings. Derfor argumenteres det af flere i litteraturen, at
klassifikationsskift snarere er et rapporteringsvaerktgj for ledelsen til at udpege transitoriske poster, end det
tjener som et earnings management vaerktgj (Ha & Thomas, 2019). Konklusionerne i afhandlingen om anven-

delse af CS i forbindelse med de stgrste aktieemissioner kan af den arsag veere biased, safremt resultaterne
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blot er et udtryk for, at ledelsen forsgger at forbedre kvaliteten af earnings og dermed investorernes praedik-

tionsmuligheder op mod en aktieemission.

5.2 - Generelle overvejelser i forhold til earnings management malene
Generelt kan alle ovenstaende mal for earnings management kritiseres for, at de ikke er eksakte udtryk for

ledelsens diskretion men snarere indikationer herfor. Samtidig skal det dog pointeres, at der i litteraturen
heller ikke forekommer andre modeller, som med fuldstandig preecision kan afdaekke ledelsens brug af ear-
nings management. Selv andre mere handgribelige mal for earnings management som “restatements” og
regnskabspabud, der burde repraesentere de steder, hvor ledelsen i selskaber faktisk har anvendt diskretion
eller ligefrem manipulation med regnskaberne, kan vaere darlige proxies for earnings management (Amiram,
et al., 2018). Dette skyldes, at disse proxies overvejende indeholder tilfaelde, der ikke direkte vedrgrer ear-
nings management men snarere bemaerkninger relateret til forkert brug af regnskabsregler (McNichols &
Stubben, 2018). Herudover er datagrundlaget for disse proxies ogsa relativt begraenset i en dansk kontekst
som fglge af de fa udtag til regnskabskontrol arligt i Danmark og fglgeligt fa afgivne pabud, jf. afsnit 3.2.2,

hvorfor det ville veere vanskeligt at danne valide konklusioner pa baggrund heraf.

Det faktum, at de valgte modeller til at male earnings management udelukkende er en indikation for brugen
heraf, medfgrer naturligt ogsa, at resultaterne i afhandlingen er mindre valide end ved eksakte beviser for
brugen af earnings management op til aktieemissioner. Det gaelder dog, at der pa nuvaerende tidspunkt ikke
eksisterer anekdotiske beviser for, at bgrsnoterede selskaber faktisk har anvendt earnings management op
til aktieemissioner. Validiteten af resultaterne styrkes dog af, at internationale studier konsistent har fundet
selvsamme indikationer pa brugen af earnings management op til aktieemissioner. | den forbindelse skal det
dog ikke underkendes, at selv anerkendte studier af earnings management kan lide under confirmation bias,
hvori forskeren favoriserer datagrundlag og resultater for at bekraefte egne hypoteser, hvilket dermed fgrer

til ikke-valide konklusioner om, at selskaber foretager earnings management op til aktieemissioner.

Generelt skal det ligeledes pointeres, at de anvendte mal og modeller har relativt hgje forklaringsgrader,
hvilket som udgangspunkt ggr modellerne velegnet til at preediktere andringerne i henholdsvis accruals,
SG&A og core earnings, hvilket som naevnt er med til at styrke validiteten af resultaterne. En hgj forklarings-
grad i alle tre analyser garanterer dog ikke ngdvendigvis, at der forekommer en korrekt opdeling af den nor-
male og diskretionaere del af henholdsvis accruals, SG&A og core earnings, hvilket kan skyldes de naevnte

begraensninger og biaser, som der forekommer ved de respektive modeller (Peasnell, Pope, & Young, 2000).
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Derfor er resultaterne ogsa kun sa valide, som modellernes evne til korrekt at skelne mellem, hvad der er

normalt og diskretionaert.

5.3 - Diskussion af datagrundlag
Analysen er udfgrt pa baggrund af en stikprgve indeholdende 79 selskaber fordelt pa i alt 2.828 tidsobserva-

tioner, som straekker sig over perioden 2012-2021. Sammenlignet med andre studier af earnings manage-
ment i forbindelse med aktieemissioner er denne stikprgve dog relativt lille, hvilket primaert skyldes det re-
lativt begreensede antal ikke-finansielle bgrsnoterede selskaber i Danmark relativt til andre lande. Den
samme tendens gor sig geldende i forhold til antallet af observerede aktieemissioner i undersggelsesperio-
den, der samlet blot udggr 191 observationer. Stikprgvestgrrelsen kunne veere udvidet ved at forleenge un-
dersggelsesperioden for studiet, hvilket dog er fravalgt under hensyn til, at problemet gnskes undersggt i en

sa nutidig kontekst som muligt under hensyntagen til den skiftende regnskabslovgivning.

Stikprgven vurderes dog at veere tilstraekkelig til at udfgre analyserne, da der til sammenligning i et dansk
studie af eksempelvis Gramlich & Sgrensen (2004) kun forekommer 55 observationer af deres VOI, som an-
vendes til undersggelse af earnings management i relation til bgrsnoteringer. Herudover er studiet af Eilifsen
& Knivsfla (2021) omhandlende brugen af earnings management op til aktieemissioner blandt norske bgrs-
noterede selskaber til sammenligning kun baseret pa 1.969 tidsobservationer. Det skal dog pointeres, at en
mindre stikprgve kan medfgre lavere statistisk styrke, hvilket kan vanskeligggre studiets evne til at pavise
signifikante sammenhange mellem aktieemissioner og brugen af forskellige earnings management metoder.
Dette vurderes dog ikke at veere en problematik i naervaerende afhandling, da der selv ved filtrering af aktie-

emissionerne efter st@rrelse pavises signifikans.

Resultaterne af analyserne er dog kun sa gode som den indhentede regnskabsdata for de enkelte selskaber.
Derfor er analysen i hgj grad bundet op pa troveerdigheden af regnskabstallene fra Compustat, som generelt
er behaeftet med usikkerhed, da informationen tilgas fra en sekundaer kilde. Af den grund er regnskabstallene
fra Compustat ogsa stikprgvevis eftertjekket i forhold til kvartalsrapporterne, hvor der er fundet mindre af-
vigelser, som efterfglgende er rettet. Dette betyder derfor ogsa, at der kan forekomme tilfaelde i dataseettet,
hvor regnskabstallene ikke er korrekte. Compustat er dog anvendt i mange tidligere studier, hvorfor data-

grundlaget herfra ogsa vurderes at vaere af tilstraekkelig hgj kvalitet.

Datagrundlaget for VOI, som ogsa er indhentet fra Compustat, har som navnt i afsnit 2.3 vaeret behaeftet
med en vis grad af st@j, da dette dataudtraek indeholder alle aktieudstedelser inkl. udnyttelser af aktieoptio-

ner, som ikke er fokus for denne afhandling. Safremt disse inkluderes i VOI ville der kunne opsta biased
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konklusioner, hvilket er forsggt mitigeret gennem en grundig rensning af dataudtraekket for de aktieudste-
delser, der ligger udenfor undersggelsesformalet. Dog kan der fortsat forekomme enkelte observationer,

som ikke er egentlige aktieemissioner. Det vurderes dog, at denne risiko er tilstraekkeligt elimineret.

En vaesentlig begraensning ved studiet i naervaerende afhandling er ligeledes, at der i en dansk kontekst ikke
findes fyldestggrende data for alle kontrolvariable, som ellers i tidligere internationale studier er pavist at
have en effekt pa earnings management. Ved ikke at inkludere disse kontrolvariable i de enkelte regressioner
er der en risiko for, at der kan opsta biased koefficienter for VOI, hvilket potentielt kan pavirke konklusio-
nerne. Effekten vedrgrende nogle af de manglende kontrolvariable kan dog delvist vaere indfanget af fixed

effects modellen, som tager hgjde for de tidskonstante selskabsspecifikke faktorer.

Endelig skal det pointeres, at man ikke ngdvendigvis kan identificere ledelsens diskretion og dermed brugen
af earnings management ud fra regnskabsdata alene (Lev & Gu, 2016). Der kan altsa vaere forhold i selska-
berne, som ikke fremgar af udviklingen i regnskabsposterne, som i hgjere grad kan forklare de valg, som
ledelsen foretager. Dette argument star i forlaengelse af de tidligere argumenter om, at earnings manage-
ment malene ikke er eksakte mal for earnings management, men blot indikatorer. Det mest valide grundlag
for at vurdere, om der faktisk foretages earnings management er gennem indrgmmelser fra ledelsen i danske
bgrsnoterede selskaber, hvilket dog naeppe kan opnas i et forskningsinterview grundet den mulige negative

effekt sddanne tilstaelser kan have pa selskabet og ledelsen personligt.

5.3.1 - Diskussion af arsregnskaber og kvartalsregnskaber
Som navnt anvendes der i dette studie regnskabsinformation fra kvartalsregnskaber i lighed med tidligere

studier. Anvendelsen af kvartalsregnskaber star dog stadigvaek i kontrast til nogle andre tidligere studier af
earnings management i forbindelse med aktieemissioner, hvor der i stedet anvendes regnskabstal fra ars-
regnskaber (e.g. Rangan, 1998; Cohen & Zarowin, 2010; Eilifsen & Knivsfla, 2020). Dette giver derfor anled-

ning til en diskussion af fordele og ulemper ved at anvende henholdsvis kvartalsregnskaber og arsregnskaber.

Fordelene ved at anvende arsregnskaber som grundlag for analysen er, at disse har et stgrre informationsni-
veau end kvartalsrapporter, som udelukkende skal fglge kravene i IAS 34 (Deloitte, 2018). Derfor kan po-
sterne i kvartalsregnskaberne typisk vaere mindre detaljerede end arsregnskaberne, hvilket kan pavirke re-
sultaterne safremt nogle af selskaberne i stikprgven ikke eksakt rapporterer de variable, som skal indga i de
respektive earnings management modeller. Dette har ogsa medfgrt, at enkelte selskaber er fjernet fra stik-
prgven som fglge af manglende data. IAS 34 er dog kun et minimumskrav, hvorfor selskaberne kan valge af
have samme informationsniveau i kvartalsregnskaberne som i arsregnskaberne. Fordelen ved at anvende
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kvartalsrapporter er derimod, at disse tidsmaessigt mere praecist kan kobles til tidspunktet for aktieemissio-
nen, da ledelsens incitament til at gge aktiekursen alt andet lige ma forekomme relativt taet pa det faktiske
tidspunkt for aktieemissionen. Ved at fokusere pa arsrapporterne kan der veere en risiko for, at disse tids-
maessigt er for langt fra aktieemissionen, hvorfor det kan vaere andre begivenheder opstaet i mellemtiden,
som pavirker resultaterne (Sletten et al., 2018). Det vurderes derfor i denne afhandling, at vigtigheden af
gget tidsmaessig kongruens mellem aktieemissionerne og regnskaberne samt et gget antal tidsobservationer
omkring aktieemissionerne vaegter hgjere end den i mange tilfeelde lavere detaljeringsgrad i kvartalsregnska-

berne.

5.4 - Delkonklusion
Som opsummering pa kapitlet kan det konkluderes, at der forekommer en raekke begraensninger ved de ud-

valgte modeller til at male AEM, REM og CS. Fzlles for modellerne er, at de udelukkende viser indikationer
pa brugen af earnings management snarere end eksakte resultater. Dette skyldes, at modellerne ikke i fuld-
kommen grad kan tage hgjde for alle de faktorer, som pavirker de respektive earnings management mal.
Herudover kan det konkluderes, at resultaterne kan veere behaeftet med usikkerhed grundet stikprgvens
stgrrelse, da det danske bgrsmarked har et begraenset antal selskaber. Yderligere pointeres det, at der findes
begraensninger i omfanget af tilgaengeligt data i en dansk kontekst, hvorfor ikke alle gnskede kontrolvariable
har vaeret mulige at inkludere. Herudover findes der ligeledes begraensninger ved brugen af kvartalsregnska-

ber relativt til arsregnskaber, men det vurderes dog, at fordelene herved fortsat opvejer ulemperne.

Pa trods af de fremhaevede kritikpunkter vurderes det dog fortsat, at den empiriske opsatning fremstar
steerk sammenlignet med tidligere studier. Dette skyldes, at der er inddraget hele tre metoder til undersg-
gelse af earnings management, hvor tidligere studier typisk blot koncentrerer sig om én. Derudover er mo-
dellerne til maling af earnings management valgt ud fra, at disse skal vaere sa anerkendte og reviderede som
muligt, hvilket er en forbedring af forskningsdesignet i tidligere studier, der er baseret pa aldre modeller.
Yderligere er dataudtraekkene fra Compustat grundigt renset for at sikre, at undersggelsen ikke er eksponeret
mod st@j. Omend resultaterne fra modellerne som naevnt blot er indikationer pa earnings management, vur-
deres det dog, at den malte tendens fremstar valid, da den er malt for bade AEM og CS. Herudover er resul-
taterne ogsa robusthedstjekket gennem bade en grafisk analyse af udviklingen i residualen i modellerne om-

kring aktieemissionerne og gennem fixed effects modeller.
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Kapitel 6 - Konklusion

Nzerveerende afhandlings fokus har veeret rettet mod at besvare problemformuleringen, som har til formal
at belyse, om danske bgrsnoterede selskaber historisk har foretaget earnings management op til udfgrte
aktieemissioner. Undersggelsesformalet har vaeret motiveret af tidligere international forskning, som netop

har pavist denne sammenhaeng, som problemformuleringen afprgver i en dansk kontekst.

| teoriafsnittet blev der redegjort for, at der i litteraturen er konsensus om, at ledelsen i bgrsnoterede selska-
ber primaert anvender tre metoder til at manipulere earnings. Disse omfatter AEM, hvorved indtjeningen
forbedres gennem diskretionzere stigninger i accruals, REM, hvorved indtjeningen forbedres gennem diskre-
tionaere omkostningsreduktioner, og CS, hvor core earnings forbedres ved opportunistisk at klassificere
driftsomkostninger som special items. Fzelles for metoderne er, at der er udarbejdet forskellige linezere re-
gressionsmodeller til at udskille den diskretionzere del af henholdsvis accruals, SG&A-omkostninger og core
earnings, som respektivt fungerer som en indikator for anvendelsen af earnings management. Modellerne til
at male de respektive earnings management metoder blev i naerveerende afhandling valgt under hensyntagen
til at veere sa opdateret som muligt og samtidig passe til det valgte forskningsdesign. Saledes blev modellerne
af Collins et al. (2017) for AEM, Srivastava (2019) for REM og Fan et al. (2010) for CS udvalgt til at teste brugen

af earnings management op til aktieemissioner i Danmark.

Modellerne blev inddraget for indledningsvist at undersgge hypotese 1 om, at danske bgrsnoterede selska-
ber foretager earnings management op til aktieemissioner. Pa baggrund af de udfgrte analyser kan det kon-
kluderes, at der generelt forekommer en signifikant positiv sammenhang mellem diskretionzere accruals og
aktieemissioner, nar der ikke tages hgjde for stgrrelsen af kapitalrejsningen. Modsat skal det dog fremhaeves,
at der i analysen af brugen af REM og CS ikke kunne pavises den forventede signifikante sammenhang mel-
lem disse earnings management metoder og aktieemissioner, nar der blev testet pa alle aktieemissioner i
stikprgven. Dette leder dermed til, at H1A accepteres, mens H1B og H1C forkastes, hvorfor hypotese 1 samlet
set ma accepteres, idet der er blevet bevist en signifikant tendens til AEM op til aktieemissioner. Konklusio-
nen drages dog kun med forsigtighed, idet tendensen til AEM ikke forekommer robust efter kontrol for firm

og time fixed effects.

En lignende analyse blev udfgrt for hypotese 2 med henblik pa at undersgge, om brugen af earnings mana-
gement forventeligt stiger i takt med incitamenterne herfor, nar den relative stgrrelse af aktieemissionerne
forgges. Pa baggrund af dette kan det konkluderes, at bade brugen af AEM og CS stiger med stgrrelsen af

aktieemissionerne. | den forbindelse blev det dokumenteret, at aktieemissionerne i det 75’'ne percentil
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udviser en hgjere positiv og mere signifikant sasmmenhang med diskretionaere accruals sammenlignet med
test for alle aktieemissioner, og at relationen til unexpected core earnings gar fra at vaere insignifikant til at
veere signifikant positiv. | lighed med konklusionerne pa hypotese 1 kunne der for REM heller ikke pavises
den forventede signifikante sammenhang mellem diskretionzaere SG&A og de stgrste aktieemissioner. Dette
leder dermed til at acceptere H2A og H2C, mens H2B forkastes, hvorfor hypotese 2 samlet set ma accepteres
grundet den beviste stgrre tendens til brug af AEM og CS ved stgrre aktieemissioner. Det konkluderes ligele-
des, at alle resultaterne vedrgrende hypotese 2 forekommer robuste efter kontrol for firm og time fixed

effects.

| afhandlingen fremhaeves det dog afslutningsvis, at de foretagne metodevalg og det foreliggende datagrund-
lag indeholder begraensninger, som meget vel kan have varet afggrende for udfaldet af resultaterne. Disse
begraensninger vedrgrer blandt andet, at der i alle earnings management modeller foreligger en indbygget
bias, da modellererne ikke kan tage hgjde for alle faktorer, som praedikterer det normale niveau af henholds-
vis accruals, SG&A og core earnings. Dette medfgrer derfor ogsa, at modellerne ikke er fuldkommen eksakte
mal for earnings management men snarere indikationer herpa. Herudover konkluderes det ligeledes, at st@r-
relsen af datasaettet affgder forbehold i konklusionerne - et forhold som dog skyldes st@rrelsen af det danske
bgrsmarked og overvaegten af finansielle virksomheder heri. Det vurderes dog samlet set, at der i afhandlin-
gen er truffet tilstraekkeligt med foranstaltninger relativt til normen af litteraturen pa omradet til retmaessigt

at kunne konkludere pa resultaterne.

Med udgangspunkt i ovenstaende konklusioner pa underspgrgsmalene kan der konkluderes pa problemfor-
muleringen. Det konkluderes saledes, at danske bgrsnoterede selskaber har foretaget earnings management

op til aktieemissioner de seneste 10 ar, hvilket seettes i perspektiv i nedenstaende afsnit.

Kapitel 7 - Perspektivering

Dokumentationen fremlagt i naervaerende afhandling peger p3a, at informationsdelingen pa det danske kapi-
talmarked ikke er fuldkommen efficient i og med, at regnskaberne for danske bgrsnoterede selskaber i for-
bindelse med aktieemissioner har en tendens til ikke at give et fuldkomment retvisende billede af selskaber-
nes faktiske performance grundet brugen af earnings management. Konkret betyder dette derfor, at regn-
skabsbrugerne i mere udtalt grad er ngdt til at stille sig kritiske overfor de kvartalsregnskaber, som danske
bgrsnoterede selskaber offentligggr forud for en aktieemission, da disse kan vaere udsat for bade AEM og CS.
Regnskabsbrugere, herunder aktieanalytikere og investorer, bgr derfor om ngdvendigt korrigere de rappor-

terede regnskabstal for den potentielle effekt af earnings management, saledes at selskabernes retvisende
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performance kan belyses. Dette er dog ikke ensbetydende med, at alle kvartalsregnskaber forud for aktie-
emissioner er udsat for earnings management - regnskabsbrugerne er blot ngdt til at vaere sig bevidst om

risikoen herfor.

| den forbindelse giver konklusionerne i seerdeleshed anledning til fremtidige undersggelser af, om den fore-
tagne earnings management op til aktieemissioner i virkeligheden har en effekt pa aktiekurserne i en dansk
kontekst. Som naevntiafhandlingen, er det i andre lande pavist, at aktiekursen stiger op mod aktieemissionen
og herefter tilbagekorrigeres som fglge af den foretagne earnings management. Denne tendens ma ogsa
formodes at gg@re sig geeldende i en dansk kontekst, hvorved aktiekurserne kunstigt forbedres inden aktie-
emissionen drevet af selskabernes pa papiret forbedrede indtjening. Hvis dette omvendt ikke er tilfeeldet,
ma regnskabsbrugerne alt andet lige kunne gennemskue og korrigere for den foretagne earnings manage-
ment, hvorfor ledelsens incitament hertil heller ikke burde vaere tilstedevaerende. Det foreslas ogsa, at der i
fremtidige studier mere dybdegaende fokuseres pa andre potentielle konsekvenser af den beviste earnings
management, herunder saerligt skaderne pa kapitalmarkederne ved forkert informationsdeling. Derudover
bgr de praecise motiver for den malte tendens til earnings management i Danmark ogsa undersgges yderli-
gere i dybden. Slutteligt bgr fremtidige studier af tendensen til earnings management op til aktieemissioner
i et dansk perspektiv ogsa inddrage en mere kvalitativ metodisk fremgangsmade, hvori ledelsen i danske
selskaber anonymt interviewes. Problemstillingen med denne metode er dog i praksis, at naeppe alle respon-
denter vil tale sandt, hvilket nok ogsa er en af arsagerne til denne metodes manglende anvendelse hidtil i

litteraturen.

| forlaengelse heraf vil konklusionerne pa brugen af earnings management fra et legalt perspektiv ogsa give
anledning til en undersggelse af tilstraekkeligheden af den eksisterende regulering af de bgrsnoterede sel-
skaber i Danmark. Grundet den nuvaerende fleksibilitet i den geeldende regnskabsregulering og samtidige
incitamenter hos ledelsen til at udnytte denne, vil der uomtvisteligt veere en risiko for, at earnings manage-
ment fortsat forekommer. Derfor bgr det undersgges, om regnskabslovgivningen, sanktionsmulighederne
mod ledelsen og selskabet eller informationskravene i prospekterne i forbindelse med aktieemissioner bgr
strammes. En sadan indsats kan i et succesfuldt scenarie mindske opportunistisk adfaerd hos ledelsen og
dermed sikre mindre informationsasymmetri mellem de danske bgrsnoterede selskabers ledelse og regn-
skabsbrugerne, hvilket saledes kan bidrage til et mere efficient kapitalmarked. Dog skal det bestemt ikke
undervurderes, at strengere regulering af bgrsnoterede selskaber og dets ledelse kan have bade selskabs- og

samfundsmaessige omkostninger. Dette er saerligt udtalt, hvis ledelsens mulighed for at drive forretning pa
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den mest vaerdiskabende made begraenses, hvilket fleksibiliteten i regnskabslovgivningen og ledelsens nu-
vaerende begraensede retsansvar ellers er med til at sikre. En gget regulering af selskaberne og ledelsen med
henblik pa at nedbringe earnings management kan dermed ogsa veere til ulempe for investorerne pa trods
af de oprindeligt modsatte motiver herfor. Earnings management kan dermed tangere til at vaere et uundga-
eligt element i forbindelse med regnskabsrapportering under de nuvaerende strukturer pa kapitalmarke-
derne, som regnskabsbrugerne i hgjere grad selv er overladt til at opdage og tage hgjde for, eksempelvis op

til forestaende aktieemissioner.

111



Litteraturliste

Akerlof, G. A. (1970). The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, 488-500.

Allison, P. (2012, september 10). When Can You Safely Ignore Multicollinearity? Retrieved from
https://statisticalhorizons.com: https://statisticalhorizons.com/multicollinearity/

Amiram, D., Bozanic, Z., Cox, J., Dupont, Q., Karpoff, J., & Sloan, R. (2018). Financial reporting fraud and
other forms of misconduct: A multidisciplinary review of the literature. Springer Science, 732-783.

Anderson, M., Banker, R., & Janakiraman, S. (2003). Are selling, general, and administrative costs "sticky"?
Journal of Accounting Research, 47-63.

Asquith, P., & Mullins, D. (1986). Equity Issues and Offering Dilution. Journal of Financial Economics.

Badertscher, B., Phillips, J., Pincus, M., & Rego, S. O. (2009). Evidence on Motivations for Downward
Earnings Management. SSRN Electronic Journal.

Ball, R. (2013). Accounting Informs Investors and Earnings Management is Rife: Two Questionable Beliefs.
Accounting Horizons.

Bankinvest. (2017, marts 28). Fondseje holder de stgrste virksomheder pG danske haender. Retrieved from
https://bankinvest.dk/nyheder/nyhedsartikler/2017/fondseje-holder-de-storste-virksomheder-pa-
danske-haender/

Bechmann, K., & Gregersen, C. (2016, Oktober). Bgrsnoteret - Hvad er egentlig fordele og ulemper?
Finans/Invest, pp. 19-21.

Behn, B. K., Gotti, G., Hermann, D., & Kang, T. (2013). Classification Shifting in an International Setting:
Investor Protection and Financial Analysts Monitoring. Journal of International Accouting Research.

Bergstresser, D., & Philippon, T. (2006). CEO Incentives and Earnings Management. Journal of Financial
Economics.

Berk, J., & DeMarzo, P. (2020). Corporate Finance. Pearson Education.

Bhuiyan, H. U., & Henry, D. (2013). Real earnings management (REM) and accrual earnings management
(AEM) around seasoned equity offerings (SEOs) in Australia and subsequent operating earnings
performance.

Bitsch Olsen, P. (2003). Kvalitetsbeskrivelse. In P. Bitsch Olsen, & K. Pedersen, Problemorienteret
projektarbejde (pp. 189-205). Samfundslitteratur.

Bradshaw, M. T., Richardson, S. A., & Sloan, R. G. (2006). The relation between corporate financing
activities, analysts' forecasts and stock returns. Journal of Accounting and Economics.

Burgstahler, D., & Chuk, E. (2017). What have we learned about earnings management? Integration
Discontinuity Evidence. Contemporary Accounting Research.

112



Burgstahler, D., & Dicheyv, I. (1997). Earnings management to avoid earnings decreases and losses. Journal
of Accounting and Economics.

Burgstahler, D., & Eames, M. (2003). Earnings Management to Avoid Losses and Earnings Decreases: Are
Analysts Fooled? Contemporary Accounting Research, 253-294.

Cain, C. A, Kolev, K. S., & McVay, S. (2020). Detecting Opportunistic Special Items. Management Science.

Carmines, E. G., & Zeller, R. A. (2011). Introduction. In E. G. Carmines, & R. A. Zeller, Reliability and Validity
Assessment (pp. 9-16). Sage Publications.

Caylor, M. L. (2010). Strategic Revenue Recognition to Achieve Earnings Benchmarks. Journal of Accounting
and Public Policy.

Chan, L. H., Chen, K. C., Chen, T. Y., & Yu, Y. (2015). Substitution between real and accruals-based earnings
management after voluntary adoption of compensation clawback provisions. The Accoutning
Review.

Chen, W., Hribar, P., & Melessa, S. (2018). Incorrect Inferences When Using Residuals as Dependent
Variables. Journal of Accounting Research.

Cheng, Q., & Warfield, T. (2005). Equity Incentives and Earnings Management. The Accounting Review.

Christodoulou, D., Ma, L., & Vasnev, A. (2018). Inference-in-residuals as an Estimation Method for Earnings
Management. A Journal of Accounting, Finance and Business Studies: Abacus.

Chu, J., Dechow, P, Hui, K., & Wang, A. (2019). Maintaining a Reputation for Consistently Beating Earnings
Expectations and the Slippery Slope to Earnings Manipulation. Contemporary Accounting Research.

Chu, X., Park, J. C., & Soileau, J. S. (2021). CEO religious university affiliation and financial reporting quality.
Journal of Accounting and Finance.

Cohen, D. A., & Zarowin, P. (2010). Accrual-based and real earnings management activities around
seasoned equity offerings. Journal of Accounting and Economics.

Cohen, D., Pandit, S., Wasley, C., & Zach, T. (2019). Measuring Real Activity Management. Working paper.

Collins, D. W., Pungaliya, R., & Vijh, A. M. (2017). The effects of firm growth and model specification
choiches on tests of earnings management in quarterly setings. The Accounting Review.

Collischon, M., & Eberl, A. (2020). Let’s Talk About Fixed Effects: Let’s Talk About All the Good Things and
the Bad Things. KZfSS Kolner Zeitschrift fiir Soziologie und Sozialpsychologie.

Correia, S. (2015). Singletons, Cluster-Robust Standard Errors and Fixed-Effects: A Bad Mix. Working paper.

DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Skinner, D. J. (1994). Accounting choice in troubled companies. Journal of
Accounting & Economics.

DeAngelo, L. E. (1986). Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A study of Management
Buyouts of Public Stockholders. The Accounting Review, 400-420.

113



Dechow, P. M., & Dichey, I. D. (2002). The quality of accruals and earnings: The role of accrual estimation
errors. The Accounting Review, 35-59.

Dechow, P. M., Hutton, A. P., Kim, J. H., & Sloan, R. G. (2012). Detecting Earnings Management: A new
approach. Journal of Accounting Research, 275-334.

Dechow, P. M., Sloan, R. G., & Sweeney, A. P. (1995). Detecting Earnings Management. The Accounting
Review, 193-225.

Dechow, P., Ge, W., & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A review of the proxies, their
determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics.

DeFond, M., & Jiambalvo, J. (1994). Debt covenant violation and manipulation of accruals. Journal of
Accounting and Economics.

Deloitte. (2018). IFRS Introduktion til de internationale regnskabsstandarder. Deloitte.

Dichey, I. D., & Skinner, D. J. (2002). Large-sample evidence on the debt covenant hypothesis. Journal of
Accounting Research.

Dichey, I. D., Graham, J. R., Harvey, C. R., & Rajgopal, S. (2013). Earnings quality: Evidence from the field.
Journal of Accounting and Economics, 1-33.

Dou, Y., Khan, M., & Zou, Y. (2016). Labor unemployment insurance and earnings management. Journal of
Accounting and Economics.

Eckbo, E., & Masulis, R. (1995). Seasoned equity offerings: a survey. In R. Jarrow, V. Maksimovic, & W.
Ziemba, Handbooks in operations research and management science: Finance (pp. 1017-1072).
Elsevier Amsterdam.

Eilifsen, A., & Knivsfla, K. H. (2021). Core earnings management: How do audit firms interact with
classification shifting and accruals management? Wiley, 142-165.

Erhvervsstyrelsen. (2019, juni 21). Nye regler om vederlagspolitik og vederlagsrapport. Retrieved from
Erhvervsstyrelsen.dk: https://erhvervsstyrelsen.dk/nye-regler-om-vederlagspolitik-og-
vederlagsrapport

Erhvervsstyrelsen. (2020, Oktober 7). Regnskabskontrol generelt. Retrieved from Erhvervsstyrelsen.dk:
https://erhvervsstyrelsen.dk/regnskabskontrol-generelt

Erhvervsstyrelsen. (2021, Februar 9). Erhvervsstyrrelsen. Retrieved from Krav til bgrsnoterede virksomheder
og statslige aktieselskaber: https://erhvervsstyrelsen.dk/krav-boersnoterede-virksomheder-og-
statslige-aktieselskaber

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of
Finance, 383-398.

Fan, Y., Barua, A., Cready, W. M., & Thomas, W. B. (2010). Managing Earnings Using Classification Shifting:
Evidence from Quarterly Special Items. The Accounting Review.

114



Finanstilsynet. (2020). Redeggrelse for Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens regnskabskontrol. Kgbenhavn:
Finanstilsynet.dk.

Finanstilsynet. (2021, Maj 12). Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens redeggrelse for regnskabskontrol 2020.
Retrieved from Finanstilsynet.dk: https://www.finanstilsynet.dk/Tal-og-
Fakta/Rapporter/Finanstilsynets-og-Erhvervsstyrelsens-redegorelse-for-
regnskabskontrol/Finanstilsynets_og_Erhvervsstyrelsens_redegorelse_for_regnskabskontrol 2020

Finanstilsynet. (2022, Marts 31). Tilsyn af regnskaber database. Retrieved from Finanstilsynet.dk:
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Regnskabskontrol?searchString=&pagetype=undefined&filter
=undefined&options=(take:60)(skip:0)(sort:date-desc)

Flores, E., & Sampaio, J. (2019). The extension of the modified Jones model with control variables: Empirical
finds from the brazilian capital market. International Journal of Auditing Technology.

Flyvbjerg, B. (2015). Fem misforstaelser om casestudiet. In B. Flyvbjerg, Kvalitative metoder (pp. 463-487).
Reitzel.

Frankel, R., & Sun, Y. (2018). Predicting Accruals based on Problems with Cash Flows Properties. The
Accounting Review.

Geddes, R. (2003). IPOs and Equity Offerings. Elsevier Science & Technology.

Graham, J., Campbell, H., & Rajgopal, S. (2005). The economic implications of corporate financial reporting.
Journal of Accounting and Economics, 3-73.

Gramlich, J. D., & Sgrensen, O. (2004). Voluntary Management Earnings Forecasts and Discretionary
Accruals: Evidence from Danish IPOs. European Accounting Review.

Gunny, K. (2010). The Relation Between Earnings Management Using Real Activities Manipulation and
Future Performance: Evidence from Meeting Earnings Benchmarks. Contemporary Accounting
Research, 855-888.

Ha, K., & Thomas, W. B. (2019). Classification Shifting and Earnings Predictability. Working paper.

Hansen, R. S., & Crutchley, C. (1990). Corporate Earnings and Financings: An Emperical Analysis. The Journal
of Business, 347-371.

Healy, P. M. (1985). The effect of bonus schemes on accounting decisions. Journal of Accounting and
Economics, 85-107.

Healy, P. M., & Wahlen, J. M. (1999). A Review of the Earnings Management Literature and its implications
for Standard Setting. Accounting Horizons, 365-383.

Hill, T. D., Davis, A. P., Roos, J. M., & French, M. T. (2020). Limitations of Fixed-Effects Models for Panel
Data. Sociological Perspectives.

Holm, A. B. (2018). Videnskab i virkeligheden. Samfundslitteratur.

115



International Accouting Standards Board. (2018). Conceptual Framework for Financial Reporting.
International Accouting Standards Board.

Jansen, |., Ramnath, S., & Yohn, T. L. (2011). A Diagnostic for Earnings Management Using Changes in Asset
Turnover and Profit Margin. Contemporary Accounting Research.

Jeter, D. C., & Shivakumar, L. (1999). Cross-sectional estimation of abnormal accruals using quarterly and
annual data: effectiveness in detecting event-specific earnings management. Accounting and
Business Research.

Jones, J. J. (1991). Earnings Management During Import Relief Investigations. Journal of Accounting
Research, 193-228.

Jgrgensen, R., Steffensen, H., & Kurtmann, H. (2019). pwc.dk. Retrieved from Prospektforordningen:
https://www.pwc.dk/da/consulting/assets/prospektregler-i-pdf.pdf

Kaplan, R. S. (1985). Comments on Paul Healy: Evidence on the Effect of Bonus Schemes on Accounting
Procedure and Accrual Decisions. Journal of Accounting and Economics, 109-113.

Kim, W., & Weisbach, M. (2006). Motivations for public equity offers: An international perspective. Journal
of Financial Economics.

Kim, Y., & Park, M. S. (2014). Real activity manipulations and auditors’ client-retention decision. The
Accounting Review.

Kim, Y., & Park, S. (2005). Pricing of Seasoned Equity Offers and Earnings Mangement. Journal of Financial
and Quantitative Analysis.

Kong, D., Qin, N., Yang, W., & Zhang, J. (2021). Employee Cash Profit-Sharing and Earnings Management.
European Accounting Review.

Kothari, S., Leone, A. J., & Wasley, C. E. (2005). Performance matched discretionary accrual measures.
Journal of Accounting and Economics, 163-197.

Langer, M. W. (2020, november 23). Tema Top 20 revisionsfirmaer: Kampen de mellemstore
revisionskunder i erhvervslivet skaerpes. Retrieved from @konomisk Ugebrev:
https://ugebrev.dk/finans/finans-tema/store-revisionshuse-faar-flere-kunder-trods-oeget-fravalg-
af-revision/

Larcker, D. F., & Richardson, S. A. (2004). Fees Paid to Audit Firms, Accrual Choices and Corporate

Governance. Journal of Accounting Research.

Lee, G., & Masulis, R. (2009). Seasoned equity offerings: Quality of accounting information and expected
flotation costs. Journal of Financial Economics.

Lev, B., & Gu, F. (2016). The end of accounting and the path forward for investors and managers. Wiley
Finance.

Lin, J. W., & Hwang, M. (2010). Audit quality, corporate governance, and earnings management: A meta-
analysis. International Journal of Auditing.

116



Loughran, T., & Ritter, J. (1995). The New Issues Puzzle. The Journal of Finance, 23-51.

Loughran, T., & Ritter, J. (1997). The Operating Performance of Firms Conducting Seasoned Equity
Offerings. The Journal of Finance, 1823-1850.

Lynch, D., Pflitsch, M., & Stich, M. (2021). Earnings Management around the Tax Cuts and Jobs Act of 2017.
SSRN.

Masulis, R., & Korwar, A. (1985). Seasoned Equity Offerings: An empircal investigation. Journal of Financial
Economics.

Mayberry, M., Park, H. J., & Xu, T. (2021). Risk-Taking Incentives and Earnings Management: New Evidence.
Contemporary Accounting Research.

Mclnnis, J., & Collins, D. W. (2011). The effect of cash flow forecasts on accrual quality and benchmark.
Journal of Accounting and Economics.

McNichols, M. F. (2002). The Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual Estimation Errors. The
Accounting Review, 61-69.

McNichols, M. F., & Stubben, S. R. (2018). Research Design Issues in Studies Using Discretionary Accruals. A
Journal of Accounting, Finance and Business Studies.

McNichols, M., & Wilson, P. G. (1988). Evidence of Earnings Management from the Provision for Bad Debts.
Journal of Accounting Research, 1-31.

McVay, S. E. (2006). Earnings Management Using Classification Shifting: An Examination of Core Earnings
and Special Items. The Accounting Review, 501-531.

Melville, A. (2017). International Financial Reporting. Harlow: Pearson.

Michael, S. (1976). Symposium: The Economics of Information: Informational Aspects of Market Structure:
An Introduction. The Quarterly Journal of Economics, 591-597.

Mohanram, P. (2003). How to manage earnings mangement? Columbia University.

Newbold, P., Carlson, W. L., & Thorne, B. M. (2013). Statistics for Business and Economics. Pearson
Education.

Nissim, D., & Penman, S. (2001). Ratio Analysis and Equity Valuation: From Research to Practice. Review of
Accounting Studies, 109-154.

Paternestoer, R., Brama, R., Mazerolle, P., & Piquero, A. (1998). Using the correct statistical test for the
equality of regression coefficients. Wiley, 859-866.

Peasnell, K. V., Pope, P. F., & Young, S. Y. (2000). Detecting Earnings Management Using Cross-Sectional
Abnormal Accruals Models. Accounting and Business Research.

Pedersen, K. (1999). Videnskabsteori i projektarbejde og rapport. In P. B. Olsen, & K. Pedersen,
Problemorienteret projektarbejde - en vaerktgjsbog (pp. 135-151). Roskildeuniversitetets Forlag.

117



Petersen, C., & Risbjerg, L. (2009). Danske virksomheders finansiering i et makrogkonomisk perspektiv.
Danmarks Nationalbank.

Petersen, C., Plenborg, T., & Kinserdal, F. (2017). Financial Statement Analysis. Bergen: Fagbokforlaget.

Petersen, R. S., Patel, C. P., & Nordin, E. (2022, Januar 1). Thomson Reuters Practical Law. Retrieved from
Thomson Reuters: https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-024-
0274?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true

Presskorn-Thygesen, T. (2012). Samfundsvidenskabelige paradigmer - Fire grundlaeggende metodiske
tendenser i moderne samfundsvidenskab. In C. Nygaard, Samfundsvidenskabelige analysemetoder
(pp. 21-41). Samfundslitteratur.

Ramalingegowda, S., Utke, S., & Yu, Y. (2020). Common Institutional Ownership and Earnings
Management*. Contemporary Accouting Research.

Rangan, S. (1998). Earnings management and the performance of seasoned equity offerings. Journal og
Financial Economics.

Retsinformation. (2022, Januar 30). Bekendtggrelse af lov om aktie- og anpartsselskaber. Retrieved from
Retsinformation.dk: https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2015/1089

Riedl, E., & Srinivasan, S. (2006). Signaling Firm Performance Through Financial Statement Presentation: An
Analysis Using Special Items. Contemporary Accounting Research.

Rose, C. (2005a). The Composition of Semi-Two-Tier Corporate Boards and Firm Performance: The Danish
Evidence. European Journal of Law and Economics.

Rose, C. (2005b). Can Institutional Investors fix the corporate governance problem? Some Danish Evidence.
Journal of Management and Governance.

Rouen, E., So, E. C., & Wang, C. C. (2021). Core earnings: New data and evidence. Journal of Financial
Economics.

Roychowdhury, S. (2006). Earnings management through real activities manipulation. Journal of Accounting
and Economics, 335-370.

Schipper, K. (1989). Commentary on Earnings Management. Accounting Horizons, 91-102.

Schmidt, M. P., Boysen, C., & Andersen, J. G. (2017, November). Gorrissen Federspiel. Retrieved from Den
nye prospektforordning:
https://gorrissenfederspiel.com/files/media/documents/artikel_2017/den_nye_prospektforordnin

g.pdf

Seal, W., Rohde, C., Garrison, R., & Norren, E. (2019). Management Accounting. London: McGraw-Hill
Education.

Shivakumar, L. (2000). Do firms mislead investors by overstating earnings before seasoned equity offerings?
Journal of Accounting & Economics.

118



Shon, J., & Yan, M. (2014). R&D Cuts and Subsequent Reversals: Meeting or Beating Quarterly Analyst
Forecasts. European Accounting Review.

Sibbern, B. (2014, Juni 14). Temperaturen pa fondsbgrsen. Finans/Invest, pp. 18-23.
Siriviriyakul, S. (2020). An Empirical Assessment of Real Activities Manipulation Measures. Working paper.

Siu, D. T., & Faff, R. W. (2013). Management of core earnings using classification shifting around seasoned
equity offerings. University of Queensland.

Sletten, E., Ertimur, Y., Sunder, J., & Weber, J. (2018). When and why do IPO firms manage earnings?
Review of Accounting Studies, 872-906.

Sloan, R. G. (1996). Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash Flows About Future
Earnings? The Accounting Review, 289-315.

Soliman, M. T. (2004). Using Industry-Adjusted Dupont Analysis to Predict Future Profitability. Marshall
School of Business, 1-48.

Spiess, K. D., & Affleck-Graves, J. (1995). Underperformance in long-run stock returns following seasoned
equity offerings. Journal of Financial Economics, 243-267.

Srivastava, A. (2019). Improving the measures of real earnings management. Review of Accounting Studies.

Stiglitz, J. E. (2000). The Contributions of the Economics of Information to Twentieth Century Economics.
The Quarterly Journal of Economics, 1441-1478.

Stuart, I. (2011). Audit and assurance services: An applied approach. McGraw-Hill Education.
Stubben, S. R. (2010). Discretionary Revenues as a Measure of Earnings. The Accounting Review.

Swaffield, J. K. (2001). Does measurement error bias fixed-effects estimates of the union wage effect?
Oxford Bulletin of Economics and Statistics.

Teoh, S. H., Welch, I., & Wong, T. (1998). Earnings management and the underperformance of seasoned
equity offerings. Journal of Finance Economics.

Thomsen, S., & Conyon, M. (2019). Corporate Governance and Board Decisions. D)@F.

Thomsen, S., Poulsen, T., Bgrsting, C., & Kuhn, J. (2018). Industrial foundations as long term-owners.
Corporate Governance: An International Review.

Wang, T.-S,, Lin, Y.-M., Werner, E. M., & Chang, H. (2018). The relationship between external financing
activities and earnings management: Evidence from enterprise risk management. International
Review of Economics and Finance.

Wooldridge, J. M. (2013). Introductory Econometrics: A Modern Approach. Cengage Learning.

Yoon, S. S., & Miller, G. (2002). Earnings management of seasoned equity offering firms in Korea. The
International Journal of Accounting, 57-78.

Yu, F. (2008). Analyst coverage and earnings management. Journal of Financial Economics.
119



Zang, A. Y. (2012). Evidence on the trade-off between real activities manipulation and accrual-based
earnings. Accounting Review.

120



Bilag 1 - Definition af variable

Definition af variable med tilsvarende Compustat referencer

Variabel Definition
Aq = Aktiver i alt [ATQ] i kvartal t-1.

Variable i modellen for Accrual Earnings Management

Faktiske @ndring i omsaetningen [REVTQ] mellem to kvartaler beregnet som

AREV: = (REV,-REV,,).

ACC _ Accruals beregnet som resultat fgr ekstraordinaere poster [IBQ] minus penge-
t " strgmme fra driften [OANCFCY]. *

ROA _ Return on assets beregnet som kvartalets resultat [PIQ - TXTQ] / Aktiver i alt
t " [ATQ] primo kvartalet.

SG; = Salgsvaekst beregnet som (REV;-REV,4) / REVy4.

Market-to-book ratio beregnet som markedsvaerdien af
MB, = egenkapitalen [PRCCD x CSHOC] / Bogfart vaerdi af egenkapitalen [CHEQ] i

kvartal t-1.

Dummyvariable for de regnskabsmaessige kvartaler. Eksempelvis antager vari-
Qg ¢ til Qq  dummy = ablen Q, ; veerdien 1, sdfremt observationen er i 1. kvartal af regnskabsperio-
den, og ellers 0.

Diskretionaere accruals defineret som residualen fra estimationen af model-

DA _ len nedenfor (formel 3.11):
t = Acg, AREV;, ACCi.
——t =0+ B Qy B, Qp+B3 Qs +B, QB ( Aen t) 6 ( -

Ait-1

) +B,ROA, +B,MB; +B,SG;  +€;

it-1

Variable i modellen for Real Earnings Management

SGRA; = Selling, general and administrative expenses [XSGAQ] i kvartal t.
REV, = Omseetning [REVTQ] i kvartal t.

Markedsveerdi af egenkapitalen beregnet som aktiekurs [PRCCD] x udesta-

MVE, ~ ende aktier [CSHOC] i kvartal t.
ROA _ Return on assets beregnet som EBIT [OIADPQ] / Aktiver i alt
t "~ primo kvartalet.
MB _ Market-to-book ratio beregnet som (Markedsvaerdien af egenkapitalen
" =

[PRCCD x CSHOC] + Forpligtelser i alt [TLQ]) / Aktiver i alt [ATQ] i kvartal t.
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Abnormale SG&A defineret som residualen fra estimationen af modellen ne-
DSG&A, = denfor (Formel 3.19):

SG&A AREV, REV t+ SG&A;,
=Byt Bz( ) +B, ( t7‘1)+B4LogMVE +B.LagROA, t+[36MBt+[37( _“) Bs( ‘1)+et

A1 A1

Variable i modellen for Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items

Core earnings beregnet som omsatning [REVTQ] minus vareforbrug [COGSQ]

CEt ~ minus selling, general and administrative expenses [XSGAQ] i kvartal t.
Special items [SPIQ] som procent af omsaetningen. Special items multipliceres
%Sl = med -1, nar de er income-decreasing, og seettes til 0, nar de er income-increa-
sing.
ACC _ Accruals beregnet som resultat fgr ekstraordinaere poster [IBQ] minus penge-
t stremme fra driften [OANCFCY]. *
RETURNS; = Tre-maneders markedsjusteret afkast i det regnskabsmaessige kvartal.
Asset turnover beregnet som REV, / ((NOA-NOA.;)/2), hvor NOA, er lig med
netto driftsaktiver. Netto driftsaktiver beregnes som driftsaktiver minus
ATO _ driftsforpligtelser, hvor driftsaktiver er lig med aktiver i alt [ATQ] minus likvi-
t " der og kortsigtede investeringer [CHEQ], og driftsforpligtelser er lig med akti-
ver i alt [ATQ] minus rentebarende gald i alt [DLCQ og DLTTQ], minus bog-
fert veerdi af egenkapital [CEQQ] og minus minoritetsinteresser [MIBTQ].
Procentuel endring i omsaetningen [REVTQ] beregnet som (REV,-REV,_4) /
AREV, = REV.,.
_ AREV, hvis den procentuelle andring i omsaetningen [REVTQ] er mindre end
NEG_AREV: "~ 0,o0gellers0.
Unexpected core earnings defineret som residualen fra estimationen af mo-
dellen nedenfor (formel 3.25):
UCE; = CEt CEis ACC,4 ACC, 4
REV, =Bo*Py (REV) +B, (REV ) +B3ATO‘+B4( REV, ) ( REV, )+B‘5AREV‘+B7NEG-AREV‘
+B,RETURNS, 1 +B,RETURNS,+¢,
Kontrolvariable
ROA _ Return on assets beregnet som kvartalets resultat [PIQ - TXTQ] / Aktiver i alt
t [ATQ] primo kvartalet.
MB _ Market-to-book ratio beregnet som Markedsvaerdien af
t " egenkapitalen [PRCCD x CSHOC] / Bogfgrt vaerdi af egenkapitalen [CHEQ].
Gearing _ Finansiel gearing beregnet som Forpligtelser i alt [LTQ] / Bogfgrt veerdi af akti-
" =

verne [ATQ].
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Fondsejerskab bestemt ved de direkte og indirekte stemmeandele i %, der

Fondsejerskab, - haves af erhvervsdrivende fonde.

Dummyvariabel, der antager vaerdien 1, hvis selskabets revisor er PWC, Ernst

Top 3 Revisor - & Young eller Deloitte, og ellers 0.

Dummyvariabel, der antager vaerdien 1, hvis observationen

Q4 ~ eri4. kvartal af regnskabsperioden, og ellers 0.

Dummyvariable, som antager vaerdien 1, hvis selskabet
hgrer til den givne branche, og ellers 0. **

Branche dummies

Variable of Interest

Dummyvariabel, som antager vaerdien 1, safremt der foretages en aktieemis-

SEOt1 ~ sionidet efterfglgende kvartal, og ellers 0.

Dummyvariabel, som antager vaerdien 1, safremt den relative stgrrelse af ak-

SEO = L .
0,01,t+1 tieemissionen i det efterfglgende kvartal er stgrre end 1%, og ellers 0.

Dummyvariabel, som antager vaerdien 1, safremt den relative stgrrelse af ak-

SEO = . .
0,158,t+1 tieemissionen i det efterfglgende kvartal er stgrre end 15,8%, og ellers 0.

Relativ st@rrelse af ak- Stgrrelsen af aktieemissionen [SSTKY] pa tidspunkt t / Aktiver i alt
tieemission primo kvartalet. ***

Compustat data referencer er oplisteti[ ]

*Compustat variablen [OANCFCY] rapporteres ar-til-dato, hvorfor pengestrgmme fra driften pr. kvartal er beregnet manuelt ud fra denne.
**Vedrgrer dummyvariablene Technology til Materials. Selskabernes branchetilhgrsforhold er kategoriseret ud fra Bloombergs klassificering.
***Compustat variablen [SSTKY] rapporteres ar-til-dato, hvorfor aktieemissionerne pr. kvartal er beregnet manuelt ud fra denne.
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Bilag 2 - Dataark

Fglgende bilag har til formal at give et overblik over de forskellige dataark, som anvendes til analyserne i

afhandlingen.

Der er udarbejdet et dataark i Excel-format til hver af earnings management metoderne AEM, REM og CS,

som er afleveret szerskilt med afhandlingen. Disse er navngivet:

e Data_AEM
e Data_REM
e Data_CS

Kolonnerne i hvert af dataarkene er inddelt efter et farvekoder:

e BIla kolonner: Grunddata hentet fra Compustat og kvartalsrapporter. Bestar yderligere ogsa af visse
mellemregninger til modellerne.

e Grgnne kolonner: Variable til grundmodellen for hver earnings management model af henholdsvis
Collins et al. (2017), Srivastava (2019) og Fan et al. (2010). Beregningerne har referencer til de bla
kolonner og er baseret pa deformler, som der er redegjort for i bilag 1.

e Gule kolonner: Kontrolvariable hentet fra CapitallQ, CVR.dk, mv. Alle de relevante kontrolvariable,
som skal indga i de respektive earnings management modeller er farvet med gult i de tre dataark.

e Rgde kolonner: VOI’er til maling af earnings management.

Alle de relevante rakker, som skal anvendes i STATA er vist i Excel-arkene (resten er skjult). Safremt resulta-
terne afrapporteret i afhandlingen gnskes replikeret er det vigtigt udelukkende at inddrage de viste celler.

Derudover er det udelukkende de grgnne, gule og r@de kolonner, som bgr importeres i STATA.
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Bilag 3 - Do-file (STATA)

Accrual Earnings Management:
. import excel "C: \Speciale\Data\Raw Data\AEM\STATA\Input\Data_AEM .xIsx", sheet("Sheet1") firstrow

SEO_t+1 OLS-regression:

.regress ACC_tA_t1 Q1 Q2 Q3 Q4 DeltaRev_tA_t1 ACC_t4A_t1 MB ROA SG Technology Healthcare Con-
sumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondsejerskab Top3re-
visor Gearing SEO_t1

note: Q4 omitted because of collinearity.
note: Communications omitted because of collinearity.

. esttab using "AEM - SEQ_t+1.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4) ar2 or-
der(SEO_t1)

SEO_0,01_t+1 og SEO_0,158_t+1 OLS-regression:
eststo clear

. eststo: qui regress ACC_tA t1 Q1 Q2 Q3 Q4 DeltaRev_tA_t1 ACC_t4A_t1 MB ROA SG Technology
Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondse-
jerskab Top3revisor Gearing SEO_001_t1

(estl stored)

. eststo: qui regress ACC_tA t1 Q1 Q2 Q3 Q4 DeltaRev_tA t1 ACC_t4A t1 MB ROA SG Technology
Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondse-
jerskab Top3revisor Gearing SEO_0158 t1

(est2 stored)

. esttab using "AEM - SEO 0,01 og 0,158.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4)
ar2 order(SEO_001_t1 SEO_0158_t1)

AEM Fixed effects-regression:

. egen companycode = group (CompanyName)

. destring TimeCode, replace

TimeCode: all characters numeric; replaced as int

. xtset companycode TimeCode, quarterly
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Panel variable: companycode (unbalanced)

Time variable: TimeCode, 6990q4 to 701393, but with gaps
Delta: 1 quarter

. eststo clear

. eststo: qui reghdfe ACC_tA_t1 DeltaRev_tA_t1 ACC_t4A_t1 MB ROA SG Technology Healthcare Con-
sumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondsejerskab Top3re-
visor Gearing SEO_t1, absorb(companycode TimeCode)

(est1 stored)

. eststo: qui reghdfe ACC_tA_t1 DeltaRev_tA t1 ACC_t4A t1 MB ROA SG Technology Healthcare Con-
sumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondsejerskab Top3re-
visor Gearing SEO_001_t1, absorb(companycode TimeCode)

(est2 stored)

. eststo: qui reghdfe ACC_tA_t1 DeltaRev_tA t1 ACC_t4A t1 MB ROA SG Technology Healthcare Con-
sumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondsejerskab Top3re-
visor Gearing SEO_0158_t1, absorb(companycode TimeCode)

(est3 stored)

. esttab using "AEM - fe.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4) ar2 order(SEO_t1
SEO_001_t1 SEO_0158_t1)

Residualer

. eststo clear

. regress ACC_tA_t1 Q1 Q2 Q3 Q4 DeltaRev_tA_t1 ACC_t4A_t1 MB ROA SG
note: Q4 omitted because of collinearity.

. predict residuals, residuals

. rename residuals DA

. export excel using "C:\AEM - Eventstudie.xIsx", firstrow(variables)

Real Earnings Management:
. import excel "C:\Speciale\Data\Raw Data\REM\STATA\Input\Data_REM.xIsx", sheet("Sheet1") firstrow

SEO_t+1 OLS-regression:
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. regress SGAAt1 Atl Rev_t1At1 LogMVE LagROA MB REVt1At1 SGA_t1At1 Technology Healthcare Con-
sumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondsejerskab Top3re-
visor Gearing Q4 SEO_t1

note: Energy omitted because of collinearity.

esttab using "REM - SEO_t+1.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4) ar2 or-
der(SEO_t1)

SEO_0,01_t+1 og SEO_0,158_t+1 OLS-regression:
. eststo clear

. eststo: qui regress SGAAt1 Atl Rev_t1Atl LogMVE LagROA MB REVt1Atl SGA_t1Atl Technology
Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondse-
jerskab Top3revisor Gearing Q4 SEO_001_t1

(estl stored)

. eststo: qui regress SGAAt1 Atl Rev_t1Atl LogMVE LagROA MB REVt1Atl SGA_t1Atl Technology
Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondse-
jerskab Top3revisor Gearing Q4 SEO_0158 t1

(est2 stored)

. esttab using "REM - SEO 0,01 og 0,158.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4)
ar2 order(SEO_001_t1 SEO_0158_t1)

REM Fixed effects-regression:

. egen companycode = group (CompanyName)

. destring TimeCode, replace

TimeCode: all characters numeric; replaced as int

. xtset companycode TimeCode, quarterly

Panel variable: companycode (unbalanced)

Time variable: TimeCode, 699092 to 701393, but with gaps
Delta: 1 quarter

. eststo clear

. eststo: qui reghdfe SGAAt1 Atl Rev_t1Atl LogMVE LagROA MB REVt1Atl SGA_t1Atl Technology
Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondse-

jerskab Top3revisor Gearing SEO_t1, absorb(companycode TimeCode)
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(est1 stored)

. eststo: qui reghdfe SGAAt1 Atl Rev_t1Atl LogMVE LagROA MB REVt1Atl SGA_t1Atl Technology
Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondse-
jerskab Top3revisor Gearing SEO_001_t1, absorb(companycode TimeCode)

(est2 stored)

. eststo: qui reghdfe SGAAt1 Atl Rev_t1Atl LogMVE LagROA MB REVt1Atl SGA_t1Atl Technology
Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Materials Fondse-
jerskab Top3revisor Gearing SEO_0158 t1, absorb(companycode TimeCode)

(est3 stored)

. esttab using "REM - fe.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4) ar2 order(SEO_t1
SEO_001_t1 SEO_0158_t1)

Residualer

. eststo clear

. regress SGAAt1 Atl Delta_RevAtl LogMVE LagROA MB REVt1Atl SGA_t1Atl
. predict residuals, residuals

. rename residuals DSGA

. export excel using "C:\REM - Eventstudie.xlsx", firstrow(variables)

Opportunistisk klassifikationsskift af driftsomkostninger til Special Items:
. import excel "C:\Speciale\Data\Raw Data\SI\STATA\Input\Data_CS.xIsx", sheet("Sheet1") firstrow

SEO_t+1 OLS-regression:

.regress CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_t1 RETURNS_t
Technology Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Mate-
rials Fondsejerskab Top3revisor Gearing Q4Dummy MB ROA SI_t SEO_t1 SIXSEO_t1

note: Communications omitted because of collinearity.

. esttab using "CS - SEO_t+1.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4) ar2 order(SI_t
SEO_t1 SIXSEQO_t1)

SEO_0,01_t+1 og SEO_0,158_t+1 OLS-regression:
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.regress CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_t1 RETURNS_t
Technology Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples Energy Mate-
rials Fondsejerskab Top3revisor Gearing Q4Dummy MB ROA SI_t SEO_001_t1 SIXSEO_001_t1

. eststo clear

. eststo: qui regress CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_t1
RETURNS_t Technology Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples
Energy Materials Fondsejerskab Top3revisor Gearing Q4Dummy MB ROA SI_t SEO_001_t1 SIXSEO_001_t1

(estl stored)

. eststo: qui regress CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_t1
RETURNS_t Technology Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples
Energy Materials Fondsejerskab Top3revisor Gearing Q4Dummy MB ROA SI_t SEO_0158 t1 Slix-
SEO_0158 t1

(est2 stored)

. esttab using "CS - SEO 0,01 og 0,158.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4) ar2
order(SI_t SEO_001_t1 SIXSEO_001_t1 SEO_0158_t1 SIXSEO_0158 t1)

CS Fixed effects-regression:

. egen companycode = group (CompanyName)

. destring TimeCode, replace

TimeCode: all characters numeric; replaced as int

. xtset companycode TimeCode, quarterly

Panel variable: companycode (unbalanced)

Time variable: TimeCode, 69904 to 701393, but with gaps
Delta: 1 quarter

. eststo clear

. eststo: qui reghdfe CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_t1
RETURNS _t Technology Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples
Energy Materials Fondsejerskab Top3revisor Gearing MB ROA SI_t SEO_t1 SIXSEO_t1, absorb(companycode
TimeCode)

(estl stored)
. eststo: qui reghdfe CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_t1

RETURNS_t Technology Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples
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Energy Materials Fondsejerskab Top3revisor Gearing MB ROA SI_t SEO_001_t1 SIXSEO 001 _t1, ab-
sorb(companycode TimeCode)

(est2 stored)

. eststo: qui reghdfe CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_t1
RETURNS_t Technology Healthcare ConsumerDiscretionary Communications Industrials ConsumerStaples
Energy Materials Fondsejerskab Top3revisor Gearing MB ROA SI_t SEO_0158 t1 SIXSEO_0158 t1, ab-
sorb(companycode TimeCode)

(est3 stored)

. esttab using "CS - fe.rtf", replace nogaps compress t star(* 0.10 ** 0.05 *** 0.01) b(4) ar2 order(SI_t
SEO_t1 SIXSEO_t1 SEO_001_t1 SIXSEO_001_t1 SEO_0158_t1 SIXSEO_0158_t1)

Residualer

. eststo clear

.regress CE_t CE_t4 CE_t1 ATO_t ACC_t4 ACC_t1 Delta_REV_t NEG_DeltaREV_t RETURNS_ t1 RETURNS t
. predict residuals, residuals

. rename residuals UCE

. export excel using "C:\CS - Eventstudie.xlsx", firstrow(variables)
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Bilag 6 - VIF-test: Regressioner

Regressionsstatistik: MB ; som afhaengig variabel VIF 1,0050
Multipel R 0,0707
R-kvadreret 0,0050
Justeret R-kvadreret 0,0025
Standardfejl 60,6566
Observationer 2373
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 6  43704,5758  7284,0960 1,9798 0,0652
Residual 2366 8705047,7616 3679,2256
| alt 2372 8748752,3374

Koefficienter ~ Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skeering -6,1923 4,5788 -1,3524 0,1764 -15,1713 2,7866 -15,1713 2,7866
ROA; -3,4835 19,7370 -0,1765 0,8599 -42,1870 35,2201 -42,1870 35,2201
Gearing; 16,0022 5,6085 2,8532 0,0044 5,0041 27,0002 5,0041 27,0002
Q4. 4,0909 2,9171 1,4024 0,1609 -1,6295 9,8113 -1,6295 9,8113
Top 3 Revisory 3,3833 3,6842 0,9183 0,3585 -3,8412 10,6079 -3,8412 10,6079
SEO4q 1,9345 5,0658 0,3819 0,7026 -7,9993 11,8684 -7,9993 11,8684
Fondsejerskab, -2,9993 5,3481 -0,5608 0,5750 -13,4867 7,4882 -13,4867 7,4882
Regressionsstatistik: ROA ; som afhangig variabel VIF 1,0380
Multipel R 0,1913
R-kvadreret 0,0366
Justeret R-kvadreret 0,0342
Standardfejl 0,0632
Observationer 2373
ANAVA

fa SK MK F Signifikans F

Regression 6 0,3589 0,0598 14,9847 0,0000
Residual 2366 9,4447 0,0040
| alt 2372 9,8036

Koefficienter ~ Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skeering 0,0259 0,0047 5,4660 0,0000 0,0166 0,0352 0,0166 0,0352
MB, 0,0000 0,0000 -0,1765 0,8599 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gearing;, -0,0353 0,0058 -6,0789 0,0000 -0,0467 -0,0239 -0,0467 -0,0239
Q4 0,0001 0,0030 0,0330 0,9737 -0,0059 0,0061 -0,0059 0,0061
Top 3 Revisor; -0,0021 0,0038 -0,5602 0,5754 -0,0097 0,0054 -0,0097 0,0054
SEO4q -0,0233 0,0053 -4,4299 0,0000 -0,0336 -0,0130 -0,0336 -0,0130
Fondsejerskab, 0,0277 0,0055 4,9951 0,0000 0,0168 0,0385 0,0168 0,0385
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Regressionsstatistik: Gearing . som afhaengig variabel VIF 1,0230
Multipel R 0,1498
R-kvadreret 0,0225
Justeret R-kvadreret 0,0200
Standardfejl 0,2220
Observationer 2373
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 6 2,6774 0,4462 9,0573 0,0000
Residual 2366 116,5662 0,0493
| alt 2372 119,2436

Koefficienter ~ Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering 0,5162 0,0130 39,7903 0,0000 0,4908 0,5417 0,4908 0,5417
Q4, -0,0114 0,0107 -1,0694 0,2850 -0,0324 0,0095 -0,0324 0,0095
Top 3 Revisor, 0,0121 0,0135 0,8984 0,3691 -0,0143 0,0385 -0,0143 0,0385
SEO¢+1 -0,0140 0,0185 -0,7579 0,4486 -0,0504 0,0223 -0,0504 0,0223
Fondsejerskab;, -0,0381 0,0196 -1,9466 0,0517 -0,0764 0,0003 -0,0764 0,0003
ROA; -0,4357 0,0717 -6,0789 0,0000 -0,5762 -0,2951 -0,5762 -0,2951
MB; 0,0002 0,0001 2,8532 0,0044 0,0001 0,0004 0,0001 0,0004
Regressionsstatistik: Q4 . som afhaengig variabel VIF 1,0013
Multipel R 0,0359
R-kvadreret 0,0013
Justeret R-kvadreret -0,0012
Standardfejl 0,4273
Observationer 2373
ANAVA

fg SK MK F Signifikans F

Regression 6 0,5587 0,0931 0,5100 0,8012
Residual 2366 432,0060 0,1826
| alt 2372 432,5647

Koefficienter ~ Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95%  @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering 0,2608 0,0318 8,1954 0,0000 0,1984 0,3232 0,1984 0,3232
Top 3 Revisor, 0,0013 0,0260 0,0487 0,9611 -0,0496 0,0522 -0,0496 0,0522
SEO¢41 -0,0105 0,0357 -0,2934 0,7692 -0,0805 0,0595 -0,0805 0,0595
Fondsejerskab;, -0,0059 0,0377 -0,1571 0,8752 -0,0798 0,0680 -0,0798 0,0680
ROA; 0,0046 0,1390 0,0330 0,9737 -0,2681 0,2772 -0,2681 0,2772
MB; 0,0002 0,0001 1,4024 0,1609 -0,0001 0,0005 -0,0001 0,0005
Gearing; -0,0423 0,0396 -1,0694 0,2850 -0,1199 0,0353 -0,1199 0,0353
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Regressionsstatistik: Top 3 Revisor . som afhaengig variabel VIF 1,0055
Multipel R 0,0737
R-kvadreret 0,0054
Justeret R-kvadreret 0,0029
Standardfejl 0,3384
Observationer 2373
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 6 1,4808 0,2468 2,1550 0,0446
Residual 2366 270,9701 0,1145
| alt 2372 272,4509

Koefficienter ~ Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering 0,8382 0,0189 44,4152 0,0000 0,8012 0,8752 0,8012 0,8752
SEO¢41 0,0311 0,0283 1,1009 0,2711 -0,0243 0,0865 -0,0243 0,0865
Fondsejerskab, 0,0967 0,0298 3,2476 0,0012 0,0383 0,1551 0,0383 0,1551
ROA; -0,0617 0,1101 -0,5602 0,5754 -0,2776 0,1542 -0,2776 0,1542
MB; 0,0001 0,0001 0,9183 0,3585 -0,0001 0,0003 -0,0001 0,0003
Gearing; 0,0282 0,0313 0,8984 0,3691 -0,0333 0,0896 -0,0333 0,0896
Q4 0,0008 0,0163 0,0487 0,9611 -0,0311 0,0327 -0,0311 0,0327
Regressionsstatistik: Fondsejerskab ; som afhaengig variabel VIF 1,0256
Multipel R 0,1580
R-kvadreret 0,0250
Justeret R-kvadreret 0,0225
Standardfejl 0,2332
Observationer 2373
ANAVA

fg SK MK F Signifikans F

Regression 6 3,2941 0,5490 10,0996 0,0000
Residual 2366 128,6178 0,0544
| alt 2372 131,9119

Koefficienter ~ Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95%  @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering 0,1146 0,0174 6,5664 0,0000 0,0804 0,1488 0,0804 0,1488
ROA; 0,3770 0,0755 4,9951 0,0000 0,2290 0,5250 0,2290 0,5250
MB; 0,0000 0,0001 -0,5608 0,5750 -0,0002 0,0001 -0,0002 0,0001
Gearing; -0,0420 0,0216 -1,9466 0,0517 -0,0843 0,0003 -0,0843 0,0003
Q4, -0,0018 0,0112 -0,1571 0,8752 -0,0238 0,0202 -0,0238 0,0202
Top 3 Revisor, 0,0459 0,0141 3,2476 0,0012 0,0182 0,0736 0,0182 0,0736
SEO¢41 -0,0738 0,0194 -3,8006 0,0001 -0,1119 -0,0357 -0,1119 -0,0357

135



Regressionsstatistik: SEO ,; som afhaengig variabel VIF 1,0166
Multipel R 0,1279
R-kvadreret 0,0163
Justeret R-kvadreret 0,0139
Standardfejl 0,2462
Observationer 2373
ANAVA

fa SK MK F Signifikans F
Regression 6 2,3828 0,3971 6,5542 0,0000
Residual 2366 143,3618 0,0606
| alt 2372 145,7446

Koefficienter ~ Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%

Skaering 0,0745 0,0185 4,0230 0,0001 0,0382 0,1109 0,0382 0,1109
Fondsejerskab, -0,0822 0,0216 -3,8006 0,0001 -0,1247 -0,0398 -0,1247 -0,0398
ROA; -0,3534 0,0798 -4,4299 0,0000 -0,5098 -0,1969 -0,5098 -0,1969
MB; 0,0000 0,0001 0,3819 0,7026 -0,0001 0,0002 -0,0001 0,0002
Gearing; -0,0173 0,0228 -0,7579 0,4486 -0,0620 0,0274 -0,0620 0,0274
Q4, -0,0035 0,0118 -0,2934 0,7692 -0,0267 0,0197 -0,0267 0,0197
Top 3 Revisor, 0,0165 0,0149 1,1009 0,2711 -0,0129 0,0458 -0,0129 0,0458
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Bilag 7 - OLS-regression for AEM med inddragelse af kvintil dummies

OLS-regression pa totale accruals med inddragelse af kvintil dummies

(1) (2) (3)
SEO:41 0,0102*
(1,94)
SEO0 01,141 -0,0017
(-0,28)
SEOq 158 141 -0,0006
(-0,06)
Q,, 0,0175%** 0,0176*** 0,0176***
(4,81) (4,83) (4,83)
Q,, 0,0085** 0,0084** 0,0084**
(2,39) (2,36) (2,36)
Qs, 0,0099*** 0,0101*** 0,0101***
(2,75) (2,82) (2,81)
Qq, Omitted variable Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA) (NA)
% 0,0034 0,0034 0,0036
Al (0,13) (0,14) (0,14)
ACCrq 0,0009 0,0009 0,0009
Acq (0,87) (0,85) (0,86)
Dum_ROA1 -0,0390*** -0,0381*** -0,0382***
(-8,39) (-8,14) (-8,18)
Dum_ROA2 -0,0152*** -0,0152*** -0,0152%**
(-3,15) (-3,15) (-3,16)
Dum_ROA3 -0,0130*** -0,0131*** -0,0131%**
(-2,88) (-2,90) (-2,90)
Dum_ROA4 -0,0121*** -0,0123*** -0,0123***
(-2,90) (-2,96) (-2,96)
Dum_ROAS Omitted variable Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA) (NA)
Dum_SG1 0,0080* 0,0078* 0,0079*
(1,85) (1,82) (1,83)
Dum_SG2 -0,0025 -0,0026 -0,0025
(-0,62) (-0,63) (-0,62)
Dum_SG3 0,0002 0,0004 0,0004
(0,06) (0,10) (0,10)
Dum_SG4 Omitted variable Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA) (NA)
Dum_SG5 0,0000 0,0002 0,0002
(0,00) (0,04) (0,04)
Dum_MB1 Omitted variable Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA) (NA)
Dum_MB2 0,0015 0,0015 0,0015
(0,37) (0,36) (0,36)
Dum_MB3 0,0018 0,0018 0,0018
(0,42) (0,44) (0,43)
Dum_MB4 0,0029 0,0030 0,0029
(0,65) (0,65) (0,65)
Dum_MB5 0,0010 0,0013 0,0012
(0,19) (0,25) (0,25)
Technology -0,0063 -0,0064 -0,0064
(-0,72) (-0,73) (-0,73)
Healthcare 0,0083 0,0097 0,0096
(0,94) (1,10) (1,09)
ConsumerDiscretionary 0,0070 0,0064 0,0064
(0,82) (0,75) (0,76)
Communications 0,0079 0,0074 0,0075
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(0,96) (0,90) (0,91)
Industrials 0,0047 0,0049 0,0049
(0,46) (0,48) (0,48)
ConsumersStaples 0,0068 0,0066 0,0066
(0,74) (0,71) (0,71)
Energy Omitted variable Omitted variable Omitted variable
(NA) (NA) (NA)
Materials 0,0016 0,0013 0,0013
(0,18) (0,14) (0,15)
Fondsejerskab;, -0,0152*** -0,0165*** -0,0164***
(-2,59) (-2,82) (-2,80)
Top3revisor, -0,0082** -0,0083** -0,0082**
(-2,09) (-2,12) (-2,11)
Gearing, -0,0221*** -0,0213*** -0,0214%***
(-3,51) (-3,39) (-3,40)
Konstant=a 0,0067 0,0072 0,0071
(0,61) (0,65) (0,64)
N 2.373 2.373 2.373
Firm fixed No No No
Time fixed No No No
adj. R2 0,049 0,047 0,047

Kilde: Egen tilvirkning.

Note: Variablene DUM_ROA, DUM_MB og DUM_SG er dummyvariable, som kontrollerer for den manglende linearitet vedrgrende variablene ROA,,
MB,0g SG;. Eksempelvis antager variablen DUM_ROA1 vaerdien 1, sdfremt ROA for selskab i pa tidspunkt t er i den 1. kvintil af stikprgven, og ellers 0.
Variablene Q,, Dum_ROAS, Dum_SG4, Dum_MB1 og Energy er udeladt af regressionen grundet multikollinearitet. T-stat angives i parentes.

*p<0,10, ** p< 0,05, *** p < 0,01.
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