A
.

HOGSKOLEN
i Buskerud

Verdirelevans,
earnings management
og regnskapskvalitet

Lise Marcussen (l.marcussen@hotmail.com)

Charlotte Haugland (charlotte haugland@live.no)

Masteravhandling
Master i gkonomi og administrasjon - sivilgkonom ved Hggskolen i Buskerud
Avdeling for gkonomi og samfunnsvitenskap

Hgnefoss 2011

Hggskolen i Buskerud er ikke ansvarlig for oppgavens metoder, resultater, konklusjoner eller anbefalinger






Forord

Denne masteravhandlingen er avslutning pa mastiéestu gkonomi og administrasjon —
sivilakonom ved Hggskolen i Buskerud. Vi har vagte pa earnings management incentiver
og effekten av disse pa regnskapskvalitet. Detvaant et krevende, men interessant arbeid

som har gitt oss dypere innsikt innenfor temaet.

Vi vil rette en stor takk til var veileder, Tonnye®heim, for inspirerende veiledning og gode
tilbakemeldinger under arbeidet med oppgaven. kanvaert behjelpelig med & svare pa
spgrsmal og har hjulpet oss pa vei nar vi har di@t. Vi vil ogsd takke Norges

Handelshgyskole og Oslo Bgrs for tilgang til re@psk og markedsdata gjennom
barsprosjektets database. Til slutt vil vi gi ekkt til Georg for hjelp med tekniske

problemer.

Vi vil ogsa takke hverandre for et hyggelig, lakedg godt samarbeid gjennom arbeidet med

avhandlingen.

Hgnefoss 2011

Charlotte Haugland Lise Marcussen






Sammendrag
Regnskapskvalitet og earnings management er te sttminger innen regnskapsforskningen,
men det er allikevel fa studier som knytter diseefdrskningsretningene sammen. Pa

bakgrunn av dette har vi valgt & ta utgangspufidgiende problemstilling:
"I hvilken grad vil earnings management incentiy@virke regnskapskvaliteten?”

Vi identifiserer flere earnings management incegrtivasert pa tidligere forskning. Dersom
bedriften foretar et lederskifte, kan dette gi dge lederen incentiver til & belaste perioden
med ekstra kostnader og skylde pa forgjengerenuSmdninger basert pa regnskapstall kan
gi lederen incentiver til & manipulere resultatetd maksimere egen bonusutbetaling.
Lederens aksje- og opsjonsandeler kan gi incentiiveagnskapsmanipulering for a forsgke
a pavirke aksjekursen, mens hgy gjeldsgrad kan gténeentiv til & gke regnskapsmessig
resultat. Vi bruker verdirelevans og periodiserkvgditet for & male regnskapskvalitet.
Verdirelevans er sammenhengen mellom regnskapsistarog markedsverdi, mens
periodiseringskvalitet maler fraveer av estimeriedsfperiodiseringene. Vi maler
verdirelevans ved hjelp av Ohlsonmodellen og bridkerhow og Dichev (2002)-modellen,
med modifiseringer foretatt av McNichols (2002), omale periodiseringskvalitet. Vi
argumenterer for at selskaper med sterke incerftvezarnings management vil ha lavere
periodiseringskvalitet, mindre verdirelevant ragpdrresultat og mer verdirelevant bokfart
verdi av egenkapital enn selskaper med svake iivegrior earnings management. Earnings
management vil i stor grad forega gjennom periaitiger siden disse ofte er basert pa
bedriftens private informasjon. Vi mener detteretlusere periodiseringskvaliteten, gke
regnskapsmessig stgy og gi en svakere sammenhélognnapportert resultat og aksjekurs.
Nar rapportert resultat er av darlig kvalitet, maestorene i stgrre grad stole pa bokfart
verdi ved prising av aksjer og bokfgrt verdi avmgmpitalen blir mer verdirelevant
(Marquardt og Wiedman, 2004).

Resultatene fra studien viser at selskaper hvoeréad har hgye aksjeandeler har lavere
periodiseringskvalitet, mindre verdirelevant ragpdrresultat og mer verdirelevant bokfart
verdi av egenkapital enn selskaper hvor lederenidwar eller ingen aksjeandeler. Funnene
tyder ogsa pa at regnskapsmessig resultat i selskapr det er gjennomfart et lederskifte er
mindre verdirelevant enn i selskaper hvor det ikkegjennomfart et lederskifte. Selskaper
hvor lederen har hgye bonusutbetalinger har lapermdiseringskvalitet enn selskaper hvor

lederen har lave eller ingen bonusutbetalinger.
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Marcussen og Haugland

1. Tema og problemstilling
Det siste tiaret har verden vaert vitne til flererstregnskapsskandaler. En av de mest kjente
er Enron-skandalen. Enron Corporation var et araask energikonsern som gikk konkurs i
2001. | flere ar skal selskapet ha klart a skijute dinansielle vanskeligheter ved at store
gjeldsposter ble holdt utenfor det ordinsere regmskaog ved transaksjoner mellom
datterselskap. Pa denne maten fremstod konserneismsomt selv om det egentlig gikk
med tap. Aksjekursen steg og konsernledelsen ssilggeegne aksjer far regnskapsskandalen
ble avdekket. Etter at Enron gikk konkurs ble detekket flere lignende regnskapsskandaler
verden over. Deriblant amerikanske Worldcom, Tygadtalienske Parmalat. Norge var ogsa
representert med selskapet Finance Credit somkgikkurs i 2002. Her ble to av griinderne

anklaget for bedrageri og regnskapsmanipuleringréStorske leksikon).

Disse eksemplene er selvsagt ekstreme tilfelleregmnskapsmanipulering og det er trolig fa
bedrifter som lar det g& sa langt. Regnskapsmaaripgl er risikabelt. Dersom den blir
oppdaget kan ledelsen i beste fall risikere a njigiben og sitt eventuelle gode rykte, i verste
fall risikerer de fengselsstraff. Dette vil selveaghenge av alvorlighetsgraden og omfanget
av manipuleringen. Ved en slik risiko ma det finmtsrke incentiver som driver ledere til
regnskapsmanipulering. Det er forsket mye pé ifieenfor earnings managemértg det er
identifisert bade regnskaps- og markedsbasertativee. Incentiver kan dannes som falge av
ineffisiente kontrakter knyttet opp mot regnskajpssom for eksempel lanekontrakter eller
avlgnningskontrakter. Det kan ogsa veere et gnskéeftelsens side & pavirke aksjekursen
eller markedets oppfatning av bedriften, ofte sargd av at de selv eier store aksje- eller
opsjonsandeler. Dette forutsetter at markedet ikkeeffisient eller at ledelsen tror det
eksisterer imperfeksjoner. Myndighetenes regulernggan ogsa gjgre det gunstig a
manipulere regnskapet, for eksempel for & unngdagek om prissamarbeid og sterk

markedsmakt.

Regnskapskvalitet kan ses pa som regnskapets ié¥éndeale informasjon om virksomhetens
gkonomiske forhold. Arbeidet med & sikre et pafjtelg relevant regnskap er en kostbar
prosess. Det er derfor viktig at denne prosessear fib et bra sluttprodukt som fungerer for
brukerne av regnskapet. Hensikten med regnskapé@tdaie informasjon, altsa a redusere

' Vi vil bruke begrepene earnings management og regnskapsmanipulering om hverandre i denne avhandlingen.
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Marcussen og Haugland

informasjonsasymmetri, mellom ledelsen og ekstemmeressenter. Investorene bruker
regnskapsinformasjon for & bestemme om de skalekjgelge eller beholde aksjer (Xie,

Davidson og DabDalt, 2003; referert i Stenheim, 201FEierne bruker ogsa

regnskapsinformasjon for & vurdere ledelsens ismsgitbruk av de ressurser som er betrodd
dem. Dersom denne informasjonen er misledende,inviéstorer og eiere basere sine
beslutninger pa feil informasjonsgrunnlag. @kt ksikhet rundt informasjonen i regnskapet
vil fare til gkt kapitalkostnad. Dette gjgr at I@amme investeringer blir ulgnnsomme og kan
resultere i feilallokering av ressurser. Konsekeensyv disse effektene vil veere negative

endringer i samfunnets verdiskapning (Langli, 2005)

Earnings management og regnskapskvalitet er te séaninger innen regnskapsforskningen.
De fleste earnings management studiene fokuserérau@ekke regnskapsmanipulasjon i de
tilfeller hvor det finnes sterke incentiver for eargs management. Studier innenfor
regnskapskvalitet varierer ofte mellom a se pakling over tid, pa tvers av bransjer eller pa
tvers av land. Det er imidlertid fa studier som ttey disse forskningsretningene sammen og
ser i hvilken grad regnskapskvaliteten blir pavirkeg earnings management. Marquardt og
Wiedmans (2004) studie fokuserer bade pa earniregggement og regnskapskvalitet. Deres
resultater viser at earnings management finnerigteant av emisjoner og at dette forringer
regnskapskvaliteten ved at rapportert resultaietnihdre verdirelevant. Andre studier som

ser pa sammenhengen mellom verdirelevans og earmivagagement rapporterer lignende
funn (Warfield, Wild og Wild, 1995, Aboody, BarthgdKasznik, 1999, Kallapur og Kwan,

2004). Earnings management forringer beslutningsnytil regnskapsinformasjonen og kan

gke informasjonsasymmetrien mellom ledelsen ogeaimderessenter.

Vi gnsker & se pa hvilke incentiver som ligger bagmskapsmanipulering og i hvilken grad
manipulering av regnskapet pavirker regnskapsletalit Vi har kommet frem til fglge

problemstilling:
“I hvilken grad vil earnings management incentiy@virke regnskapskvaliteten?”

Forst i denne avhandlingen vil vi presentere teog empiriske funn knyttet til
regnskapskvalitet og earnings management. Detteeddrakgrunn for vare hypoteser, som
presenteres i kapittel 5. Videre kommer vi til Sskiitere metodiske tilneerminger og
problemstillinger knyttet til & male regnskapsktetlii kapittel 6. Deretter fglger analyse og
modelltesting. Til slutt vil vi diskutere studiemsplikasjoner og bidrag samt komme med
forslag pa videre forskning.

~12 ~



Marcussen og Haugland

2. Regnskapet som informasjonskilde

| et perfekt marked, hvor all informasjon er tilggelig for alle markedsdeltagerne, vil det
ikke veere behov for regnskapsrapportering. Dettenatlertid ikke tilfelle i den virkelige
verden, hvor det generelt er mangel pa informasgmulighet for & oppna abnormal profitt.
Ledelsen sitter pa mest informasjon om bedrifterkany ha incentiver til & holde tilbake eller
forvrenge denne informasjonen overfor andre inseeter for & oppnd egen vinning.
Regnskapsrapportering blir viktig for a sikre deahteressentene har tilgang til informasjon
om bedriftens interne forhold. For & sikre at ledal rapporterer informasjon som gir et
korrekt bilde av bedriftens gkonomiske stillingl det ogsad veere ngdvendig med regler
knyttet til rapporteringen som begrenser ledel$ehst og kontroll av at ledelsen fglger disse
reglene. Regnskapets rolle blir da & redusere rirdsjonsasymmetri mellom ledelsen og
andre interessenter. Dette perspektivet pa regn$lales informasjonsperspektivet og
kapitalmarkedene anses her for & vaere semi-effisi®ette betyr at all offentlig tilgjengelig
informasjon, inkludert regnskapsinformasjon, rastfullt ut er reflektert i aksjeprisene. Det
vil allikevel fortsatt eksistere noe informasjongasnetri mellom bedriftens interessenter som
falge av at enkelte har kjennskap til privat infagjon om bedriften (Stenheim, 2011). Under
informasjonsperspektivet har ikke formen for rap@dng noe & si da investorene selv vil
finne frem til den informasjonen de anser som gytbette skyldes forutsetningen om semi-
sterk effisiens. Det vil si at det spiller ingerleoom regnskapsinformasjonen er oppgitt i
noter eller innregnet i resultat eller balanse.gvay regnskapsmessige lgsninger har heller

ingen betydning sa lenge bedriften oppgir hvilkeader som er brukt.
2.1 Regnskapets formal

IASB skriver i sitt rammeverk at formalet til finsregnskapet er a gi beslutningsnyttig
informasjon til brukerne om bedriftens gkonomisk#irsg, ytelse og endringer i gkonomisk
stilling (IASB 1989:12). FASB (1978) skriver tilstende at hensikten med regnskapet er a gi
informasjon som er nyttig for gkonomiske besluteingg videre at beslutningsnytte er et

overstyrende kriterium ved valg av regnskapsmesdgig@nger (Schipper og Vincent, 2003).

God regnskapskvalitet vil derfor innebaere at infasjanen i regnskapet er beslutningsnyttig.
Hva som er beslutningsnyttig informasjon vil igj@vhenge av hvem som skal bruke
regnskapet og hva det skal brukes til. IASB skratedenne informasjonen har to formal: den

skal vise ledelsens forvaltning av de ressurser epimetrodd dem, og foretakets evne til &
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generere kontantstrammer og verdier (IASB, 19894y-Det farste formalet kan betegnes
kontrollformal og sistnevnte prediksjonsformal. etimidlertid ikke helt uproblematisk at
regnskapet skal gi beslutningsnyttig informasjoh kéde verdsetting og kontroll, da
informasjonen som kreves for a ivareta disse tanédene er ulik og i noen tilfeller
motstridende. For a tilfredsstille kontrollformalegenger man historisk informasjon, mens
verdsettingsformalet krever i tillegg relevant imfasjon om fremtiden og i sterre grad

subjektiv informasjon (Stenheim, 2011).

| 2002 ble det inngatt et samarbeidsprosjekt mellaBB og FASB som har som malsetning
at IFRS og US-GAAP skal konvergere og minimere hdtene mellom de to (Stenheim,
2009:12). | diskusjonsnotatet til dette nye konseld¢ rammeverket blir kontrolliformalet noe
redusert til fordel for prediksjonsformalet. Argumentasjonesr at informasjonen til
prediksjonsformalet ogsa vil tilfredsstille inforsjanen som kreves til kontrollformalet. Dette
mgtte imidlertid mye kritikk i hgringsrundene. Mangmente at dette ville fagre til
regnskapslgsninger som ikke gir tilfredsstillendfimasjon til kontrollformalet (Stenheim,
2010).

2.2 Brukergrupper

Regnskapets brukergrupper avhenger av regnskapetdlf Kontrollformalet vil fokusere pa
naveerende eiere som den primeere brukergruppen, tihehserdsettingsformal vil det vaere
navaerende og potensielle eiere som star i foku$SBFAg andre ledende standardsettere
utpeker bade investorer og kreditorer som regnskapemaere brukere, mens IASB kun
identifiserer investorene som regnskapets viktigsté&kergruppe. IASB begrunner dette med
at det er investorene som har bruk for mest infgfara og argumenterer for at
informasjonsbehovet til de andre brukergruppene ddikket hvis investorenes behov er
dekket. Investorene har heller ikke tilgang tikligalitelig informasjon andre steder. Selv om
det gjerne utarbeides en rekke rapporter som sierom selskapets gkonomi, er disse som
regel ikke revidert. Beslutningsnyttig regnskapsinfasjon er derfor avgjgrende for at
investorene skal kunne foreta investeringsbeslgariiGjesdal, Kvaal og Kvifte, 2006).

| utkastet til et felles rammeverk fra 2008 ser wletil at kreditorene vektlegges mer enn hva
som har veert tilfelle i IASBs rammeverk. | forslagiedet nye rammeverket er den primeere
brukergruppen identifisert som investorer, langiveg andre kreditorer (IASB, 2008). Det

ser dermed ut til at de @nsker & fokusere pa irdsjom til en stgrre gruppe enn hva som er

~ 14 ~
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tilfellet i gjeldende rammeverk. Informasjonsbehovd investorene og kreditorene er
imidlertid ikke helt likt. Investorer gnsker infoemjon om badpositiv og negativ gkonomisk

utvikling siden de beerer risiko for begge delereditorene har derimot en gitt oppside (for
eksempel rente pa lanet), og selv om de ikke eglildige til skonomisk vekst vil de vaere

mest interessert i informasjon om nedturer (Stenh2011).
2.3. Kvalitetskrav

De grunnleggende kvalitetskravene er pdlitelighetrelevans. Palitelighet bestar av tre
elementer: validitet, ngytralitet og verifiserbarhediskusjonsnotatet og hgringsutkastet til
det felles rammeverket er palitelighet blitt erstmed validitet (faithful representation) og
verifiserbarhet er blitt redusert til et sekundéarlitetskrav. Dette forslaget har mgtt sterk
kritikk i hgringsrundene. For & tilfredsstille kooitformalet til regnskapet er det viktig at
informasjonen er verifiserbar. For at informasjois&al veere valid, er det ingen betingelse at
informasjonen er verifiserbar. Dette kan derforefdil en svekkelse av kontrollformalet
(Stenheim, 2010). Relevant informasjon er egnetatipavirke brukernes beslutninger.
Informasjonen er relevant dersom den er tidsriktogy har prediksjons- eller
tilbakemeldingsverdi. Informasjon med prediksjonsivevil i stor grad veere informasjon om
fremtiden som tilfredsstiller investorenes inforjoasfor verdsetting (prediksjonsformal),
mens historisk informasjon som er nyttig for et koliformal vil ha tilbakemeldingsverdi
(Stenheim, 2011).

Kvalitetskravene relevans og padlitelighet kan i mditfeller ses pa som konkurrerende og
motstridende krav. Ofte vil imgtekommelse av det kravet ga pa bekostning av det andre.
For eksempel vil virkelig verdi i mange tilfellereinsta som svaert relevant, men ikke i like
stor grad palitelig uten tilgang til observerbararkedsverdier. Motsatt vil historisk kost ofte
veere palitelig, men ikke alltid relevant. Historigkst vil ofte gi balanseverdier som er
betydelig lavere enn markedsverdien, men til gjelogyil den balansefarte verdien veere mer
verifiserbar. Bade FASB og IASB ser ut til a priere relevans fremfor palitelighet. IASB
har uttalt at palitelighet bgr ses pa som en bagmoe faktor ved bruk av virkelig verdi
(IASB, 2000; referert i Stenheim, 2011). Utstraktibbav virkelig verdi pa omrader hvor det

mangler observerbare markedsverdier er ogsa eptegenne trenden.
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2.4. Balanse- og resultatorientering

Scott (2006) skiller mellom to ulike tilneermingei teslutningsnyttig informasjon:

Informasjonsperspektivet og maleperspektivet. Halgnformasjonsperspektivet  skal
regnskapsinformasjonen veere nyttig for verdsettiogeksempel skal informasjonen kunne
brukes som input i en verdsettingsmodell, men detikke meningen at den skal gi
verdiestimatet direkte. Ifalge maleperspektivetl slerdiestimatet gis direkte i regnskapet, og

denne tilnsermingen innebaerer derfor en starre dvukrkelig verdi.

Maleperspektivet er i stor grad balanseorientertl fukus pa virkelig verdi. @kning eller
nedgang i eiendeler og gjeld blir innregnet (ma#) de oppstar ved a diskontere fremtidig
kontantstram og aktivere postene i balansen. Ramgdesultat vil da hovedsaklig veere netto
endring i naverdi for perioden (Scott, 2006). Mmalanseorientering er det definisjoner pa
eiendeler og gjeld som er det overstyrende regrsskapgskriteriet. Det er disse
definisjonene som styrer periodiseringen (Kvift®€02). Informasjonsperspektivet er i stor
grad resultatorientert med bruk av historisk kashsnaleattributt. Urealisert gkning i verdi
blir ikke innregnet i balansen og periodens resuwitaveere et etterslep pa virkelig gkonomisk
ytelse (Scott, 2006). Ved resultatorientering esul@atbegrepet definert ut fra et behov for

resultatmaling, og det er periodiseringene sonestyalansepostene (Kvifte, 2004).

IFRS er et balanseorientert regnskap med utstrakt dv virkelig verdi. Her er eiendeler og
gjeld definert positivt, mens inntekter, kostnadgregenkapital er definert residualt. For at en
post skal kunne regnskapsfgres, ma den tilfretisstéfinisjonen. Videre ma det knytte seg
sannsynlige gkonomiske fordeler eller oppofrelsepasten og verdien ma kunne males
palitelig (Gjesdal et al., 2006). | et rent balarsentert system vil det ikke vaere ngdvendig
med resultatorienterte periodiseringsprinsippeiSBAviser allikevel til at disse prinsippene
kan veere nyttige som veiledning, men deres rollsw@ert begrenset ettersom det er de
balanseorienterte definisjonene som vil veere oyemstle dersom det skulle oppsta konflikter
(Gjesdal et al., 2006). Selv om IFRS er et balansetert regnskap, er det ikke slik at IASB
mener at maling av finansiell stilling er viktigeemn resultatmaling. Det de mener er at
resultatmalingen gir mer beslutningsnyttig inforjpas dersom et balanseorientert
utgangspunkt legges til grunn (Gjesdal et al., 2006notsetning til IFRS er ordinger norsk
regnskapsrett resultatorientert med stort fokubig@risk kost som maleattributt.
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3. Regnskapskvalitet
Regnskapskvalitet refererer til kvaliteten pa hedgnskapet, bade resultatregnskapet og
balansen. Resultatkvalitet er en del av begrepgisiepskvalitet. Resultatkvalitet refererer til
kvaliteten pa resultatregnskapet, det vil si regufteriodiseringer og kontantstrammer. Vi vil
her diskutere ulike tilneerminger til begrepet rd@gmskvalitet far vi gir var definisjon av
begrepet. Videre vil vi diskutere resultatkvaliteig verdirelevans som mal pa

regnskapskvalitet og presentere empiriske funn.
3.1. Regnskapskvalitet - definisjon

| litteraturen finnes det flere tilneerminger tilgrepet regnskapskvalitet og det er ingen bred
enighet om hvordan dette begrepet skal defineriegil Wer beskrive tre ulike tilnaerminger til

begrepet far vi gir var definisjon av regnskapskeal

En vanlig tilneerming er at regnskapet skal gi erigh¢ avbildning av gkonomiske realiteter.
Barth, Landsman og Lang (2008:468) definerer regpskvalitet slik

“Accounting information holds high accounting quugliif it reflects the firm’s

economic position and performance, that is, refteel economic phenomena”

| den grad regnskapet ikke maler gkonomisk subst@ndette skyldes systematiske og
usystematiske malefeil. Systematiske malefeil Kayides svakheter ved reguleringen. Som
eksempel vil vi nevne verdsettelse av finansielistrumenter til historisk kost fremfor
virkelig verdi. Dette vil fare til at regnskapspester verdsatt til en verdi som i stor grad er
verifiserbar, men i liten grad relevant siden pkisgger ikke innregnes i regnskapet.
Problemet vil gjenta seg over flere perioder s@édehistorisk kost avviker fra virkelig verdi,
og dette kan redusere regnskapsinformasjonens thiegjsnytte siden verdsettelsen av
regnskapsposten er basert pa utdatert informasjegstematiske malefeil kan komme av
usikkerhet og mangel pa informasjon. Et eksempedgide kan veere nedskrivninger av
anleggsmidler. Det vil gjerne veere usikkerhet letytil anleggsmidlenes virkelig verdi.
Samme problem oppstar ved avsetning til tap parifugdr. Det vil veere vanskelig for
bedriften a estimere disse belgpene korrekt. Detteallikevel rettes i senere perioder nar

ledelsen har mer informasjon og vil derfor veerestmyatiske malefeil.
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Earnings management og ledelsens rapporteringsgitiedn variere over tid og fare til bade
systematiske og usystematiske malefeil. Dersomifbenifalger en rapporteringsstrategi for a
jevne ut overskuddet over tid vil dette gi systdskat malefeil, mens hvis de foretar store
nedskrivninger et ar kan dette oppfattes som usyatiske malefeil. Regnskapsinformasjon
som en perfekt avbildning av gkonomiske realitaidredsstiller kravene til validitet og

reliabilitet, som er en del av kvalitetskravet ighet, men det er ikke gitt at informasjonen

som rapporteres er relevant selv om den gjenginakiske realiteter.

En annen tilneerming er mer indirekte ved at regpskeessig stay blir brukt som inverst mal
pa regnskapskvalitet. Regnskapsmessig stay oppstafalge av usikkerhet rundt maling av
starrelsene i regnskapet og kan skyldes bade téithk og utilsiktede estimeringsfeil.
Utilsiktede estimeringsfeil kan oppsta som falgeuaikkerhet om fremtiden. Det er umulig
for ledelsen & si med sikkerhet hvilke kontantstrem som vil bli realisert i fremtiden.
Denne usikkerheten om fremtidige kontantstrammerfane til stgy i regnskapet (Langli,
2005). Rapportert resultat bestar av realisertetékdstrgammer og periodiseringer. En av
rollene til periodiseringer er a justere innreg@incav kontantstrgammer over ulike perioder
slik at disse justerte tallene (resultatet) girbeddre mal pa bedriftens ytelse. Selv om
periodiseringer pa denne maten vil gi et bedre p&lytelsen, vil noe av denne fordelen
knyttet til bedre maling bli borte som fglge av iestringsfeil. Periodiseringer krever
antagelser og estimater om fremtidige kontantstremmg dersom disse er feil ma de
korrigeres i senere perioder. Kvaliteten pa pesednger og resultatet vil derfor reduseres
med gkte estimeringsfeil i periodiseringene (Dechog Dichev, 2002). Tilsiktede
estimeringsfeil oppstar som felge av earnings mamagt. Opportunistisk earnings
management fjerner regnskapsinformasjonen vekk dkmnomisk substans, reduserer
informasjonens beslutningsnytte og kan gke infojomssisymmetrien mellom ledelsen og
andre interessenter. For & @ke regnskapskvalitetgénen derfor redusere opportunistisk

earnings management.

Graden av earnings management i regnskapet vilngehav om ledelsen har incentiver og
mulighet for manipulering. Nar regnskapsregleneeadar skjgnnsmessige vurderinger, gir
dette ledelsen anledning til & manipulere. Dettgumentet taler derfor for a begrense
ledelsens frihet i regnskapsrapporteringen. Lgsminga problemet er imidlertid ikke sa
enkelt. Dersom regnskapsreglene er for strengeolaa dette redusere regnskapskvaliteten
siden bedriften mister muligheten til & rapportergnskapstall som er mer representative for
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bedriftens gkonomiske stilling og ytelse (Barthagt 2008). Denne tilnaermingen for a
avdekke regnskapskvalitet benytter gjerne abnorrpalédiseringer som mal pa earnings
management. En tilneerming som er enda mer indirekt@aere & se pa incentiver for

earnings management og bruke dette for a testakapskvalitet.

En tredje tilnserming til begrepet regnskapskvalii@t utgangspunkt i det konseptuelle
rammeverket og regnskapsinformasjonens brukernyRegnskapsinformasjonen skal

redusere informasjonsasymmetrien mellom ledelsen avgire interessenter ved a
offentliggjare beslutningsnyttig informasjon. Detlegger en begrensning pa hva slags
informasjon som bgr rapporteres siden regnskapgsi@gjonen ma ha relevans for a veere
beslutningsnyttig. Informasjon om gkonomiske fochebm allerede er kjent i markedet vil

ikke veere beslutningsnyttig informasjon. Denne linfasjonen er allerede kjent og anvendt til
beslutningsformal. Dersom det er stor usikkerhehdrkedet, kan regnskapsinformasjon
allikevel bekrefte en allerede kjent gkonomisk hedeel Dette vil redusere usikkerheten og
som fglge av det ha beslutningsnytte. Denne tilnegyem bruker ofte markedet

(verdirelevans) eller kontantstram (periodiseringgitet/resultatkvalitet) som benchmark for

a male brukernytten.

Vi vil fokusere pa prediksjonsformalet og investwrs informasjonsbehov i var definisjon av
regnskapskvalitet. Vi velger investorene sidenedatisse som er den primaere brukergruppen
i IASB konseptuelle rammeverk i dag. Utstrakt brak virkelig verdi indikerer ogsa at
investorene er mest i fokus (Stenheim, 2011).

Var definisjon av regnskapskvalitet er som falger:

"En regnskapsstarrelse holder hgy kvalitet i demadyden gir informasjon som er

relevant og palitelig for & foreta investeringsheninger”.
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3.2. Mal pa regnskapskvalitet
Verdirelevans og resultatkvalitet er mye brukt formale regnskapskvalitet. Vi vil kort

beskrive disse to tilnaermingene.

3.2.1. Resultatkvalitet

Resultatkvalitet er en del av begrepet regnskapisétzaBegrepet omfatter kvaliteten pa
resultatregnskapet og resultatets evne til a peedikremtidig ytelse. For a kunne foreta
investeringsbeslutninger gnsker investorene infejoma som gjegr det mulig & estimere
bedriftens fremtidige kontantstrammer. Men dette vanskelig, bade fordi bedriftens
estimater ikke er tilgjengelige for utenforstdenutp fordi fremtidige kontantstrammer er
sveert usikre. Investorene sgker derfor andre irdsjomskilder, og spgrsmalet blir da om
regnskapsmessig resultat kan brukes direkte sompénditemtidig kontantstrem. Ideen om
dette kom med Dechow (1994).

Rapportert resultat bestdr av to komponenter: kdstigm og periodiseringer.
Periodiseringenes primaere rolle i regnskapet arséeje innregningen av kontantstrammer
slik at inntekter og kostnader plasseres i rettoper (Dechow, 1994). Dechow og Dichev
(2002) bruker periodiseringskvalitet som et malrpsultatkvalitet. De argumenterer for at
kontantstrammen i mindre grad er utsatt for usikkeng estimeringsfeil. Periodiseringer blir
dermed den usikre komponenten i resultatet, ogoderkvaliteten pa periodiseringene er
darlig vil dette redusere resultatkvaliteten. VI definere resultatkvalitet i samsvar med
Dechow og Dichev (2002:36) og var definisjon er daiger:

"Resultatkvaliteten er hgy i den grad det er fravaerestimeringsfeil i periodiseringene”.

3.2.2. Verdirelevans

Verdirelevans er en forskningsretning innen regpskaalitet som vektlegger investorene og
deres informasjonsbehov. Investorene er interessi@formasjon som kan hjelpe dem &
fastsette bedriftens verdi slik at de kan foretéige investeringsbeslutninger. Hensikten med
verdirelevansforskning er a relatere regnskapssgem til et mal pa bedriftens verdi, for a
vurdere i den grad regnskapet representerer infgamaom er reflektert i markedet (Barth,
2000). De fleste verdirelevansstudier bruker aksjgksom mal pa bedriftens verdi og
benytter ulike verdsettingsmodeller som relateegmskapsstarrelser til denne. Vi vil drgfte

flere av disse modellene i metodekapittelet.
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Verdirelevant betyr at en regnskapsstarrelse eosass med et mal pa verdi, som for
eksempel aksjekurs. For at en regnskapsstarrelske vskre verdirelevant ma den veere
relevant for investorene og tilstrekkelig palitetit) & reflekteres i aksjekursen Dersom en
regnskapsstarrelse bidrar til en signifikant gkringgresjonens evne til & forklare variasjon i
aksjekursen, er den bade relevant og til en viad gélitelig (Barth, 2000). Verdirelevans kan
ogsa demonstreres ved hjelp av en signifikant sjgmekoeffisient. Hvis en

regnskapsstgrrelse ikke er relevant, vil det ikkeerex noen sammenheng mellom
regnskapsstarrelsen og aksjekursen. Hvis den itdehfor mye malefeil, vil den heller ikke

veere signifikant relatert til aksjekursen (Bartd0a@).

Verdirelevans kan knyttes opp mot informasjonspektipet og maleperspektivet.
Informasjonsperspektivet sier at en regnskapssserrakal gi nyttig informasjon il
verdsetting, og dette er tilfredsstilt hvis koe#isten til regnskapsstarrelsen er signifikant
forskjellig fra null med forventet fortegn. Ifalgmaleperspektivet skal verdiestimatet gis
direkte i regnskapet, og verdirelevanstester utdfrde perspektivet fokuserer gjerne pa om

koeffisienten samsvarer med en predikert verdifB&000).

3.3. Regnskapskvalitet - Empiriske funn
Resultatkvalitet og verdirelevans er to store timéager til & male regnskapskvalitet. Vi vil
na redegjore for tidligere forskning og fremme vale funn innenfor disse

forskningsretningene.
3.3.1. Resultatkvalitet

Vi vil her starte med & belyse forskning pa reskitalitet. Deretter ser vi pa hvilken effekt

resultatkvalitet har pa kapitalkostnaden.

Dechow (1994) ser pa periodiseringenes rolle i skgpet og i hvilken grad disse gjar
resultatet til et bedre mal pa ytelse enn kontemist Som mal pa bedriftens ytelse bruker hun
aksjeavkastning som et referansepunkt ("benchmarkd sammenligner realisert
kontantstream og resultat opp mot denne. Funnerer s periodiseringer gker resultatets
evne til & male bedriftens ytelse. Spesielt ovatekmaleperioder (et kvart ar) finner hun en
sterkere sammenheng mellom resultat og aksjeavikgstémn mellom netto kontantstrgm og
aksjeavkastning. Siden kontantstrammer ikke bbtgut av periodiseringer, vil de i mindre
grad rapportere periodens ytelse. Disse problemanémidlertid avta etter hvert som

maleperioden gker. Hun finner statte for dette \&dsammenhengen mellom netto
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kontantstrem og aksjeavkastning ble relativt sterkaver tid enn sammenhengen mellom
rapportert resultat og aksjeavkastning. Videredmhun at jo mer periodiseringene gker, jo
bedre blir resultatet som mal pa ytelse sammertligrel netto kontantstrgm. Dette betyr at
for bedrifter som opererer i mer risikoutsatte lsjan medstor volatilitet i bedriftenes
arbeidskapitalbehov og finansierings- og investgmaktiviteter, er regnskapsmessig resultat
et bedre mal pa ytelse enn netto kontantstrame Siédrifter vil ha mer periodiseringer og
starre usikkerhet knyttet til periodiseringene. guenvarekretslgp/omlgpshastighet farer til en
stgrre variasjon i bedriftens behov for arbeidsledpi Periodiseringer vil redusere
tidsavgrensningsproblemer knyttet til dette og gjesultatet til et bedre mal pa bedriftens
ytelse enn netto kontantstrgm. Dette er et funn s@ar at regnskapet faktisk har sin
berettigelse. Hvis ikke rapportert resultat hadastvet mer informativt mal for investorenes

verdsetting av bedriften enn realisert kontantstrieumne man rapportert kontantstrgm.

Sloan (1996) bygger videre pa dette og undersghewvariasjonen i resultatet over tid er
avhengig av hvor stor andel periodiseringer ogonktintantstrem utgjagr av resultatet. Han
finner at periodiseringsdelen av resultatet har lkayere variasjon over tid enn
kontantstramdelen. Dette betyr at et resultat sestdo av en stor andel periodiseringer i
forhold til kontantstram, vil ha stgrre variasjameet resultat som bestar av en mindre andel
periodiseringer. Dette funnet kan tolkes a veaerérid sned Dechow (1994) som viste at
periodiseringene gjor resultatet til et bedre mé@lypelse enn kontantstram. Aabg (2006)
argumenterer for at Sloans funn slett ikke betykattantstrgam er en bedre indikator pa
fremtidig avkastning enn rapportert resultat, merstabile selskaper med kort operasjonell
syklus og lite endring i balansestarrelser gir heyaksjeavkastning pa sikt enn ustabile
selskaper med lang operasjonell syklus. Selskaygel lav andel periodiseringer har gjerne
kort operasjonell syklus og lite endring i balange®lser sammenlignet med selskaper med
mye periodiseringer. Det kan veere lettere a playdemy gjennomfgre driften i selskaper med
korte operasjonelle sykluser (Galaen, 2010). Devéar mindre arbeidskapital og innebzerer
mindre usikkerhet sammenlignet med lange operakgorsgkluser. Dette funnet trenger
derfor ikke veere i strid med Dechow (1994). Gigretlsen pa periodiseringspostene, kan det
fortsatt veere lgnnsomt & fokusere pa rapporteuttegdremfor kontantstrgm som indikator pa
fremtidig verdi (Aabg, 2006).

Sloan (1996) undersgker ogsa om investorene famgerden informasjonen som ligger i
kontantstram- og periodiseringsdelen av resultsligt at dette gjenspeiles i aksjekursene.

~22 ~



Marcussen og Haugland

Siden kontantstrgmdelen av resultatet er mer seatdnil periodiseringsdelen bgr det veere en
sterkere sammenheng mellom kontantstrem og aksjeknon mellom periodiseringer og
aksjekurs. Sloan (1996) finner tvert imot en stezkeammenheng mellom aksjekurs og
periodiseringsdelen enn aksjekurs og kontantstrande Han konkluderer med at
investorene ikke ser ut til & fange opp informasjosom ligger i de ulike komponentene av
resultatet, men ser ut til & behandle periodisedaten som om den er mer stabil enn
kontantstreamdelen. Fglgene av dette er at bednified relativt mye (lite) periodiseringer
opplever negativ (positiv) abnormal aksjeavkastniBgm fglge av dette kan man oppna
abnormal avkastning ved a kjgpe aksjer i selskaper kontantstrgm utgjar en stor andel av
resultatet og shorte, det vil si selge aksjer feannkjgper dem, i selskaper hvor
periodiseringsandelen er stor. Dette strider medde om markedseffisiens som sier at all
offentlig tilgjengelig informasjon er gjenspeiletaksjekursene. Sloan (1996) forklarer dette
med at kostnadene knyttet til & innhente dennearimdisjonen kan veere stgrre enn potensiell
kursgevinst, og det trenger derfor ikke bety aesterene er irrasjonelle.

Dechow, Kothari og Watts (1998) tester evnen raj@poresultat og kontantstrgm fra drift har
til & predikere fremtidig kontantstrem fra driffe fokuserer kun pa kontantstram fra drift og
periodiseringer av arbeidskapital i sin analyse.ntdatstram fra drift inkluderer ikke
kontantstrgm til investeringer og til finansierirgg periodiseringer knyttet til arbeidskapital
omfatter i hovedsak poster knyttet til kundeforden leverandgrgjeld og varelager. De
begrunner dette valget med at effekten av dissegiseringene er observerbare over kortere
maleperioder enn finansielle periodiseringer. Véddorutsetter de at salget falger en
“random walk”. Dette innebeerer at arets salg iklkegdavirket av fjorarets salg og heller ikke

vil pavirke neste ars salg.

Dechow (1994) og Sloan (1996) finner begge at detnenegativ autokorrelasjon mellom
navaerende og fremtidig kontantstrgm fra drift. Declet al. (1998) mener at denne negative
korrelasjonen i kontantstrammer skyldes bedrifefeidskapital "policy”. For eksempel har
de fleste bedrifter lengre kredittid til sine kundmn hva de selv har av kredittid fra sine
leverandgrer. Dette vil pavirke kontantstrammereside ma betale leverandgrene fagr de
mottar innbetalinger fra kunden. Fglgende av deiteveere store utbetalinger i den perioden
salget skjer, mens innbetalingene farst kommersteng@eriode. Det vil imidlertid ikke
pavirke regnskapsmessig resultat. | resultatregretkel dette periodiseres slik at periodens
varekostnader sammenstilles med periodens salgg&ient | tillegg har bedrifter en tendens
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til & justere lageret i forhold til endringer i gaVed & gke lagerbeholdningen nar salget gker,
vil de fa hayere utbetalinger til varekostnader embetalinger fra salg i perioden. En gkning
i salg vil farst fagre til en netto utbetaling ogeste periode fare til en netto innbetaling. Som
falge av periodiseringer vil heller ikke dette fésultateffekt. Dechow et al. (1998)
konkluderer med at rapportert resultat er et neldtedre mal pa fremtidig kontantstrgm enn
inneveerende kontantstram. Denne forskjellen gkedad@ker maleperioden fra ett til to ar og

fra to til tre ar.

Dechow og Divhev (2002) foreslar en ny modell faeste resultatkvalitet. Denne modellen
blir ofte referert til som DD-modellen. Den malegripdiseringskvalitet som hgy i den grad
navaerende arbeidskapitalperiodiseringer blir reglis fijorarets, arets eller neste ars
kontantstream. Graden av estimeringsfeil i periatiiggene henger sammen med bedriftens
omgivelser, og periodiseringskvaliteten er derfgstematisk relatert til seertrekk ved den
enkelte bedrift og den bransjen bedriften operer&echow og Dichev (2002) undersgker
derfor hvordan ulike observerbare saertrekk eredlaét bedriftens periodiseringskvalitet. De
finner at mengden periodiseringer, lengden pa vatslagpet, frekvens av negativt rapportert
resultat og volatiliteten til salg, kontantstrgneripdiseringer og resultat er negativt assosiert
med periodiseringskvaliteten. Videre er bedriftestarrelse positivt assosiert med
periodiseringskvaliteten, hvilket betyr at stgresibfter har hgyere periodiseringskvalitet som
folge av mer stabil og forutsigbar drift. Det er idiertid resultatvolatiliteten,
periodiseringsvolatiliteten og frekvensen av nagatpportert resultat som har sterst effekt
pa periodiseringskvaliteten. Volatilitet indikerarsikkerhet i omgivelsene, og negative
resultat kan skyldes store negative "sjokk” i bitdns omgivelser. Dette fagrer til starre
usikkerhet og estimeringsfeil i periodiseringenensgjen reduserer periodiseringskvaliteten
(Dechow og Divhev, 2002).

Dechow og Dichev (2002) ser neermere pa sammenhengbom periodiseringskvalitet og
variasjon i resultat. Sloan (1996) finner at memgdeeriodiseringer i resultatet gker
variasjonen. Dechow og Dichev (2002) stiller imititk spgrsmal ved om det er mengden
periodiseringer eller kvaliteten pa disse som skameatilitet i resultatet. De finner en
sterkere sammenheng mellom periodiseringskvaljefraveer av variabilitet i resultatet enn

mellom mengden periodiseringer og fraveer av vdiiabi resultatet.

Richardson, Sloan, Soliman og Tuna (2005) byggearp&idet til Sloan (1996). De ser pa

sammenhengen mellom paliteligheten til periodigmire og resultatvariabilitet. De finner at
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periodiseringer knyttet til arbeidskapital og "nourrent operating assets” er minst palitelige,
mens finansielle periodiseringer har relativt haitplighet. Updlitelige periodiseringer er

kostbart i form av starre variabilitet i resultadet pafelgende feilprising i aksjemarkedet.

Barth et al. (2008) undersgker hvorvidt IFRS giydme regnskapskvalitet enn nasjonale
regnskapsregler. De anser hgy regnskapskvalitét iimmebaere mindre earnings management,
mer lgpende/tidsriktig tapsinnregning og hgyeralivelevans. Resultatene viser at bedrifter

som bruker IFRS har hgyere regnskapskvalitet ersodeikke bruker IFRS.

Oppsummert viser forskningen at resultatet er edrdbemal pa ytelse og fremtidig
kontantstrem enn innevaerende kontantstram. Arstikeette er at periodiseringene plasserer
inntekter og kostnader i rett periode. Usikkerhgethmanipulering kan fare til estimeringsfeil i
periodiseringene. Estimeringsfeilene bestar av semnav tilsiktede og utilsiktede
estimeringsfeil. Modellen til Dechow og Dichev (200 skiller ikke mellom disse
estimeringsfeilene. Vi vil derimot inkludere incesar for earnings management. Incentivene
kan indikere de tilfellene hvor det er stor santigiet for manipulering. Estimeringsfeil vil
redusere kvaliteten pa rapportert resultat og gjigtetil et mindre egnet mal pad @skonomisk

ytelse.

3.3.1.1.  Resultatkvalitet og effekten pad kapitalkostnad

Tidligere studier har vist at resultatkvalitet lear effekt pa kapitalkostnad. Bedrifter velger a
foreta frivillig rapportering av tilleggsinformasjofor & redusere informasjonsasymmetrien
mellom ledelsen og eksterne interessenter, fornepsk investorer. Bedrifter som er mer
avhengige av ekstern finansiering vil gjerne hansr omfattende rapportering. Dette vil
trolig gi lavere kostnad pa ekstern finansierinmdalge av redusert informasjonsasymmetri.

Francis, Khurana og Pereira (2005) ser pa effekéan frivillig rapportering pa
kapitalkostnader pa tvers av land som har forsijell rettssystem og finanssystem.
Rapporteringen kan bli ansett som lite troverdigs handets lovverk gir liten beskyttelse for
investorene. | tillegg er det mindre behov for iftig rapportering hvis bedriften opererer i
land hvor virksomheter finansierer mye av sin virkéiet via laneopptak i bank. Med
observasjoner fra 34 land finner de at bedriftémdustrier med stagrre behov for ekstern
finansiering har et hgyere omfang av frivillig rapgering, og at mer omfattende rapportering
for disse bedriftene farer til lavere gjeldskostragl egenkapitalkostnad. Et overraskende

resultat i denne studien er at bedrifters incentige frivillig rapportering ser ut til & operere
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globalt, uavhengig av landenes lovverk og finanssys Dette tyder pa at frivillig
rapportering er viktig over hele verden for & opfanvére kapitalkostnad.

Francis, Nanda og Olsson (2007) undersgker forhoidellom frivillig rapportering,
resultatkvalitet og kapitalkostnaden. De ser fpésthvordan frivillig rapportering er relatert
til resultatkvalitet og finner et komplementaertHold mellom disse. Det vil si at bedrifter
med god resultatkvalitet vil rapportere mer tillsggormasjon enn bedrifter med darligere
resultatkvalitet. Videre ser de pa forholdet mellfivillig rapportering og kapitalkostnaden.
Nar de ser bort fra resultatkvaliteten finner deaimsvar med Francis et al. (2005), at mer
frivillig rapportering er assosiert med lavere Kalkiostnad. Det er imidlertid usikkert om det
er graden av frivillig rapportering eller resultesititeten som reduserer kapitalkostnaden.
Francis et al. (2007) finner at assosiasjonen mehavillig rapportering og kapitalkostnad
forsvinner, eller blir betraktelig redusert, narkdmtrollerer for resultatkvalitet. Dette betyr at
det er resultatkvaliteten, og ikke frivillig rappering alene som reduserer kapitalkostnaden.

Francis, LaFond, Olsson og Schipper (2004) seiigé agenskaper ved resultatet, og hvilke
av disse som har stgrst betydning for investoredé wed lavere egenkapitalkostnad. De
ulike attributtene er: periodiseringskvalitet, réstvariabilitet, prediksjonsevne,
"smoothness”, verdirelevans, "timeliness” og kownatisme. De fire fagrste attributtene er
karakterisert som regnskapsbaserte fordi de barggangspunkt i regnskapstall. Mens de tre
siste er markedsbaserte fordi en her ser pad sanemgeh mellom regnskapstall og
markedsverdier. De finner at periodiseringskvalitat starst effekt pd egenkapitalkostnaden
ved at lavere periodiseringskvalitet er assosiexti n hgyere egenkapitalkostnad. Dette er
fulgt av resultatvariabilitet og "smoothness”. Darfer at bedrifter med mindre variasjon i

resultatet har en lavere egenkapitalkostnad ennftezaned stgrre variasjon.

Aboody, Hughes og Liu (2005) bruker resultatkvalitesom et estimat pa
informasjonsasymmetri. De finner at investorer nmmdsat informasjon utnytter denne
informasjonsasymmetrien og tjener mer pa handedkajer med hgyere informasjonsrisiko
(malt som lavere resultatkvalitet). Videre finner at risiko knyttet til informasjonsasymmetri
er priset i form av hgyere kapitalkostnad, og atsidehandel er et viktig element for a

etablere denne effekten.

Francis, LaFond, Olsson og Schipper (2005) brulegiodiseringskvalitet som et estimat pa

informasjonsrisikoen knyttet til rapportert restiltag undersgker om investorene priser
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periodiseringskvalitet i form av lavere kapitalkeestl. De bruker DD-modellen, med de
modifiseringene som ble foreslatt av McNichols (200or & male periodiseringskvalitet. De
finner at darligere periodiseringskvalitet gir hmyéostnad pa gjeld og egenkapital. Videre
undersgker de om effekten pa kapitalkostnad erestar periodiseringskvalitet som er et
resultat av bedriftens forretningsmodell og omgeelenn for periodiseringskvalitet styrt av
ledelsens bruk av skjgnn. Ledelsens skjgnnsbruk fan eksempel veere valg av

regnskapsmessige lgsninger, implementeringsbestignog feil fra ledelsens side.

For & male periodiseringskvalitet styrt av bedrnifi@mgivelser og forretningsmodell, bruker
de seertrekkene ved bedriftens omgivelser som,efBlgchow og Dichev (2002), vil pavirke
periodiseringskvaliteten. Det vil si at de forvans sma bedrifter, bedrifter med hgyere
volatilitet i salgsinntekt og kontantstremmer, lengrarekretslgp og stgrre hyppighet av
negative resultat har lavere periodiseringskvaliBd bruker disse variablene som mal pa
periodiseringskvalitet knyttet til bedriftens omeiser og forretningsmodell. De finner statte
for at effekten pa kapitalkostnad er stgrre foriquiseringskvalitet knyttet til bedriftens
omgivelser og forretningsmodell enn for periodisgskvalitet knyttet til ledelsens

skjgnnsbruk.

Som en liten oppsummering vil vi si at lavere reslalitet vil pafgre bedriften hgyere

kapitalkostnader. Darlig resultatkvalitet farerusikkerhet rundt regnskapsinformasjonen og
kan gke informasjonsasymmetrien ved at bedriftemaeg tilbakeholdne med rapportering av
informasjon. Hayere kapitalkostnad gir feerre lgmmse investeringsprosjekter og er ikke

bare viktig for den enkelte bedrift, men ogsa saméi for gvrig.

3.3.2. Verdirelevans

Holthausen og Watts (2001) deler verdirelevansstuitin i tre ulike kategorier. “Relative
association” studier ser pa sammenhengen melloje\akdier (eller endring i aksjeverdier)
og ulike resultatmal. Et eksempel pa en slik stugliecd sammenligne verdirelevansen til
resultatet under ulike regnskapsregimer. GaldedQR@jennomfarer en slik studie ved &
sammenligne regnskapsmessig resultat rapportest etirsk regnskapsrett med resultat
rapportert etter IFRS-retten. “Relative associdti&tndier ser pa forskjeller i forklaringskraft,
R?, og det resultatméalet som gir haye$tiRses som mest verdirelevant.

“Incremental association” studier tester om ulilkemiponenter av regnskapsmessig resultat
eller egenkapital er verdirelevante. Ved a holdeddre variablene konstante tester man om
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ulike regnskapsstarrelser er relevante for a foeklaksjekurs eller aksjeavkastning.
Komponentene anses som verdirelevant hvis koeftisieer signifikant forskjellig fra null
med forventet fortegn (informasjonsperspektivetgresamsvarer med en predikert verdi

(maleperspektivet).

“Marginal information content” studier tester omkel regnskapsstarrelser gir ny informasjon
til investorene. Her brukes som regel “event-stridi&€n event-studie maler hvorvidt

aksjekursen endres over et kort intervall rundtligelingstidspunktet. Endring i aksjekursen
tolkes som at regnskapsstarrelsen er verdirele#rkjent eksempel pa en slik studie er Ball
og Brown (1968) som ser pa informasjonsverdienghs&apsmessig resultat ved & se om

publisering av resultat gir endring i aksjekursen.

Barth, Beaver og Landsman (2001) oppsummerer myerakningen innen verdirelevans og
hvordan denne gjennomfgres og tolkes. Mange stuftieuserer pa koeffisienten til
regnskapsstgrrelsen man finner i regresjonen. Nbedier tester hvorvidt koeffisienten til
regnskapsstgrrelsen er signifikant forskjellig @l og har forventet fortegn. (f. eks. Barth
1994a, b, Barth, Beaver og Landsmann, 1996, Ec&tenesh og Thiagarajan, 1996, Nelson,
1996; referert i Barth et al., 2001). Ved a forkastllhypotesen, tolkes dette som et bevis pa
at regnskapsstarrelsen er relevant og ikke helfitalig Andre studier tester om den
estimerte koeffisienten til regnskapsstarrelsefoeskjellig fra andre regnskapsstarrelser (f.
eks Barth, Clement, Foster og Kasznik, 1998b, Agp@ahrth og Kasznik, 1999; referert i
Barth et al., 2001). Ved a forkaste nullhypotesenad koeffisientene er like, tolkes dette som
bevis pa at regnskapsstarrelsen har relevans aglighlet som er forskjellig fra de andre.
Noen studier undersgker om den estimerte koeftistetil regnskapsstarrelsen er forskjellig
fra en teoretisk koeffisient som er basert pa exseattingsmodell (Landsman, 1986, Barth,
Beaver og Landsman, 1992; referert i Barth et281Q1). Forkasting av nullhypotesen tolkes

som bevis pa at regnskapsstarrelsen ikke reflakgd@nomisk substans.

3.3.2.1. Kritikk av verdirelevansstudier

Selv om verdirelevanstester er mye brukt i regnskapkning, er det likevel noen som er
kritiske til  denne forskningsretningen. Holthauseng Watts (2001) mener
verdirelevansstudier er lite relevant for standettgse, mens Barth et al. (2001) argumenterer

for det motsatte.

Holthausen og Watts (2001) identifiserer tre arisege verdirelevansforskningen som ikke

samsvarer med FASBs rammeverk og uttalelser. Fort derste fokuserer
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verdirelevansforskningen pa investorene og derernrasjonsbehov, mens FASB

identifiserer bade investorer og kreditorer somsé@pets primaerbrukere (FASB, 1978:24).
Holthausen og Watts (2001) skriver videre at FABBUBerer pa informasjonsbehovet til hver
enkelt investor. Disse har forskjellig informasjbabov og ulik kostnad knyttet til & innhente
denne informasjonen. | verdirelevansforskningenkésuaksjekurs for & male investorenes
bruk av informasjon til & verdsette selskaper. Rmlet med dette er at aksjekursene
reflekterer den samlede informasjonen til alle steeene, og det er lite sannsynlig at en
enkelt investor har kjennskap til all denne infosjpaen (Holthausen og Watts, 2001). Det
kan imidlertid ogsa argumenteres for at siden mfsjonen ligger innbakt i kursverdien vil

investorene ha tilgang til denne informasjonendghar tilgang til aksjekursen.

En tredje antagelse i verdirelevansstudier er edamhe en regnskapsstarrelse er verdirelevant
betyr dette at den er bade relevant og paliteligthdusen og Watts (2001) argumenterer for
at selv om en regnskapsstarrelse er signifikardséess med aksjekursen betyr ikke dette at
den tilfredsstiller FASBs krav til verifiserbarhepm er en del av kvalitetskravet palitelighet.
Verifiserbarhet skal hindre feilaktig rapporteringv regnskapsstarrelser. Feilaktig
rapportering oppstar fordi regnskapsprodusentenenkainformasjon om bedriften enn bade
revisor og regnskapsbrukerne. I tillegg kan denlcativer til a villede brukerne som falge av
bonusavtaler og lanekontrakter basert pa regnsigpsgiolitiske restriksjoner og ulike
markedsbaserte incentiver. Selv om en regnskapsisirer signifikant assosiert med
aksjekursen, betyr ikke dette ngdvendigvis at dewmeeifiserbar. Den kan veere basert pa

manipulering fra regnskapsprodusentenes side ttdeti@ er blitt oppdaget av investorene.

Barth et al. (2001) slar tilbake pa denne kritikkenpapeker at brukernytte er hovedformalet
til regnskapet. Videre skriver de at verdirelevars en mate a operasjonalisere
kvalitetskravene relevans og palitelighet. En r&gpsstarrelse vil kun vaere verdirelevant
hvis den inneholder informasjon som er relevantidieestorene og er malt med tilstrekkelig
palitelighet til & reflekteres i aksjekursene. Desiserer at verdirelevans ikke er det samme
som beslutningsrelevans. Regnskapsinformasjon kaeve vverdirelevant uten a veere

beslutningsrelevant dersom det finnes nyere ogapedatert informasjon tilgjengelig.

Holthausen og Watts (2001) kritiserer ogsa veriggiinodellene som blir brukt i
verdirelevansforskningen og mener disse byggeitgarastrenge forutsetninger som perfekte
og komplette markeder. Modellene tar ikke hensyh itiformasjonskostnader og

informasjonsasymmetri. Dersom dette ikke eksisteierdet heller ikke veere behov for
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finansiell rapportering. Videre tar ikke modellenensyn til verken vekst eller opphgr av
virksomheten, og de kan heller ikke skille ut eféek av ulike regnskapssystemer. Det er
imidlertid flere studier som benytter verdirelevafts nettopp a teste effekten av ulike
regnskapssystemer. For eksempel Galaen (2010) saidar forskjeller i verdirelevans for
regnskap fart etter IFRS og regnskap fart etter W8Aed a splitte utvalget i to grupper (en
gruppe med NGAAP og en gruppe med IFRS) og samgrenliverdirelevans mellom disse
to gruppene. Barth et al. (2008) sammenligner og®idirelevans pa tvers av
regnskapssystemer. Det kan derfor vaere grunnttilépa om denne kritikken er berettiget.
Holthausen og Watts (2001) kritiserer ogsa modellsom blir brukt i verdirelevansstudier

for & veere lineaere og at de ikke tar hensyn tilaviastning.

Barth et al. (2001) svarer pa denne kritikken miedeadsettelsesmodellene er gode nok. De
papeker at selv om Ohlsonmodellen forutsetter gtfekapitalmarkeder tillater den
imperfekte produktmarkeder for et endelig antaltigmer. De argumenterer ogsa for at
Ohlsonmodellen tar hensyn til meravkastning. Denmedellen er mye brukt i
verdirelevansforskning. Den bygger pa residual imeaammeverket hvor bedriftens verdi
uttrykkes som en lineeer funksjon av egenkapitaberk$grte verdi og naverdien av forventet
fremtidig meravkastning. Ved & legge inn forutseger om hvordan meravkastningen endres
over tid, kan bedriftens verdi bli uttrykt som eneler funksjon av egenkapitalens bokfarte
verdi, resultat, utbytte og annen informasjon (areven regnskapsinformasjon). Barth et al.
(2001) mener at meravkastning er fanget opp i Qimemwellen ved hjelp av abnormalt

resultat og annen informasjon.
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4. Earnings management

Bruk av informasjonsperspektivet gir ikke grunnldgr a forklare eller predikere
regnskapsmessige valg. Dette perspektivet byggdorpésetningen om effisiente markeder.
Ifalge denne teorien har de regnskapsmessige \algimmgen direkte effekt pa
kontantstrammen og falgelig heller ingen gkononkisksekvens. Det er forutsatt at markedet
kan avdekke de valg som er gjort og selv finne ftlumkonomisk substans. Ifglge dette synet
vil det derfor veere irrelevant hvilke regnskapsngessgsninger ledelsen velger (Watts og
Zimmerman, 1990). Positive accounting theory bleontusert av Watts og Zimmerman.
Denne teorien forsgker & forklare regnskapsmessig ved hjelp av kontraktskostnader.
Kontraktskostnader bestar av transaksjonskostnagentkostnader, informasjonskostnader,
reforhandlingskostnader og konkurskostnader (Waigs Zimmerman, 1990). Earnings
management er en del av positive accounting thegrger pa hvordan ledelsens incentiver

for valg av regnskapslgsninger kan fare til regpskaanipulering.
4.1. Earnings management - definisjon

Earnings management er et komplisert begrep sonfdttamange definisjoner i litteraturen.
Vi vil her gjengi noen av definisjonene og disketelike sider ved begrepet. Til slutt vil vi

komme med var egen definisjon av earnings managemen

Earnings management blir ofte definert i litteratusom en rapporteringsstrategi som kun gar
ut pa & pavirke regnskapsmessig resultat, og ikidreadeler av regnskapet. Det finnes
allikevel noen som definerer begrepet videre. Sum1989) definerer earnings management
slik:

“A purposeful intervention in the external financr@porting process, with the intent
of obtaining some private gain (as opposed to, sagrely facilitating the neutral

operation of the process)Schipper, 1989:92).

Schipper (1989) beskriver earnings management shscldsure management”. Det vil si at
det ogsa omhandler manipulering av balanse, ngi&oatantstrgm. Det kan ogsa inkludere
manipulering av andre rapporter i arsrapportensaive regnskapet. Et eksempel pa dette kan
veere at administrerende direktar fremstiller beelnifi et bedre lys enn hva som er reelt i sitt
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“Message from the CEOQO”. Hovedfokuset ved earninganagement er gjerne pa
regnskapsmessig resultat (Stenheim, 2011). Degsér der vi vil fokusere.

Ewert og Wagenhofer (2005) argumenterer for atfidees to typer earnings management:
regnskapsmessig earnings management og “ekte” ngarni management. Ved
regnskapsmessig earnings management utnytter éedéisksibiliteten i regnskapsreglene.
“Ekte” earnings management kan veere a endre timingker strukturen av reelle
transaksjoner. Det kan ogséa vaere gkonomiske basjetmknyttet til bedriftens investerings-
og finansieringsaktivitet. “Ekte” earnings managemeavirker bedriftens kontantstrgm.
Ledelsen gar gjerne pa tvers av hva som ville \ogatimalt for bedriften og paferer derfor
bedriften reelle kostnader. For eksempel kan ledelsa vaere & utnytte en
investeringsmulighet med positiv nettonaverdi sidette gjerne farer til store utbetalinger pa
kort sikt. Andre eksempler vil veere & utsette faisg og utvikling, utsette vedlikehold og
utsette kompetanse- og markedsfaringstiltak foedrd resultatet pa kort sikt. En konsekvens
av strengere regnskapsregler kan veere mer “ekteiingg management (Ewert og
Wagenhofer, 2005). Ledelsen kan altsa foreta resktenomiske beslutninger for & pavirke
rapportert resultat. Stenheim (2011) argumentecar &t intensjonene som ligger bak
beslutningene vil avgjgre om det skal betraktes samings management. Dersom hensikten
er & gke bedriftens verdi er det ikke earnings mamnt, men hvis hensikten er a pavirke

rapportert resultat kan det ses pa som earningageament.

Regnskapsmessig earnings management vil pavirkéfteed periodiseringer, men ikke
bedriftens kontantstrgm. Dette kan veere vanskeligggnskapets brukere a oppdage siden
periodiseringer i stor grad er basert pa privabrimiasjon som ikke er tilgjengelig for
utenforstaende. Det vil for eksempel veere sveerskeliy for investorene & kontrollere om
bedriften har verdsatt varelageret rett, avsattrekor belgp til tap pa fordringer eller
nedskrevet med riktig belgp i rett periode, utekjghne til bedriftens interne gkonomiske
forhold. Et viktig aspekt med periodiseringer erdhartid at disse vil reverseres i senere
perioder. Dersom bedriften har avsatt for litetajp pa fordringer, vil dette avslares i senere
perioder nar tapene realiseres. Hvis ledelsendibrilske vil rapportere tap, ma de fortsette a

manipulere periodiseringene.
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Healy og Wahlen (1999) definerer earnings managetnéie som et rapporteringsfenomen

0g som strukturering av transaksjoner:

"Earnings management occurs when managers use jadgm financial reporting
and in structuring transactions to alter financiaéports to either mislead some
stakeholders about the underlying economic perfoiceaof the company or to
influence contractual outcomes that depend on regglbaccounting numbergHealy
og Wahlen, 1999:368).

Vi vil fokusere pa regnskapsmessig earnings managern denne avhandlingen da det
hovedsakelig er denne formen for earnings managesoem vil pavirke regnskapskvaliteten.

Det kan veere ulike intensjoner bak earnings managensiden ledelsen sitter pA mest
informasjon om bedriftens posisjon og forventetrtielig inntjening, vil det alltid veere noe

informasjonsasymmetri mellom ledelsen og ekstemteressenter. Ledelsen kan bruke
regnskapet til & signalisere sine private forvergar til andre interessenter. Beneish (2001)
kaller dette for et informasjonsperspektiv pa esysi management. Ledelsen bruker sin
rapporteringsfrihet til & informere investorene dares private forventninger om fremtidige
kontantstrammer (Beneish, 2001). Denne formen farniags management er ikke-

opportunistisk og gagner alle interessenter (Wagtgimmerman, 1990).

Beneish (2001) beskriver ogsad et opportunistisksgektiv pa earnings management.
Hensikten er da a villede brukerne av regnskapeeritivene for dette kan blant annet veere a
pavirke aksjekursen eller pavirke utfallet av kakter. Opportunistisk earnings management
er forventet & gke velstanden for noen interess@dt®ekostning av andre (Stenheim, 2011).
Ledelsen kan rapportere villedende informasjon&apke egen velstand pa bekostning av
eierne. Bakgrunnen for dette kan veere at ledelsan Bonuskontrakter knyttet (til
regnskapstall. Opportunistisk earnings managemeatligevel ikke begrenset til forholdet
mellom ledelsen og eierne (Stenheim, 2011). Ledédts@ ogsa manipulere regnskapstall for
a villede langivere for & unnga kostnader knyttiétréfornandling av lanekontrakter.
Regnskapsinformasjon kan ogsa veere villedende, atiievel ikke-opportunistisk overfor
enkelte interessenter (Stenheim, 2011). For eksekapeearnings management som er ment
a villede lanegiverne gagne eierne (Peasnell, Bgpéoung, 2005;referert i Stenheim, 2011).
| likhet med de fleste definisjoner i litteratureihvi fokusere pa den opportunistiske siden av

earnings management.
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Bedrifter kan manipulere regnskapet ved a brytenskagpsreglene eller ved a utnytte
fleksibiliteten i regnskapsreglene. Fagrstnevntenf@r ulovlig og Dechow og Skinner (2000)
betegner dette som svindel. Svindel er bevisst pudering av gkonomisk substans for a
svindle til seg ressurser fra foretaket. Dettekememisk kriminalitet og er straffbart, jf. RL 8
8-5. Dechow og Skinner (2000) deler valg av regpskeessige lgsninger inn i fire grupper.
De tre fgrste gruppene er valg av regnskapsmessgyenger innenfor regnskapsreglene.
Disse gruppene betegnes som “konservativ rappogeri’ngytral rapportering” og
"aggressiv rapportering”. Som eksempel pa konsBrviapportering nevnes overdreven
avsetning til tap og for hgye avskrivninger, mead aggressiv rapportering blir det avsatt for
lite til tap og avskrevet for lite. Ngytral rappening vil gi et resultat som ngytralt gjenspeiler
bedriftens drift. Den siste gruppen betegner DeclogvSkinner (2000) som svindel og
definerer dette som regnskapsmessige Igsningerbsgier regnskapsreglene. Eksempler pa
dette kan veere a rapportere fiktive salg eller oy fiktiv varebeholdning (Dechow og
Skinner, 2000).

| var definisjon av earnings management vil vi felite pa opportunistisk og regnskapsmessig

earnings management. Vi definerer earnings managestik:

"Earnings management er en handling hvor regnskapdpsentene utnytter

fleksibiliteten i regnskapet for a villede brukeine
4.2. Earnings management - incentiver

Incentivene er drivere og arsaker til earnings rganeent. For at earnings management skal
veere en rasjonell rapporteringsstrategi, ma dete vaaformasjonsasymmetri mellom
interessentene til bedriften. | tillegg ma regnskapgelverket tillate en viss grad av
rapporteringsfrinet og resultatene av earnings g@mant ma forvente a gi gkonomiske
fordeler for regnskapsprodusenten (Stenheim, 201dgentivene deles gjerne inn i
regnskapsbaserte og markedsbaserte incentiver.sRaagbaserte incentiver oppstar som
falge av ineffisiente avignningskontrakter og léomkakter som er knyttet opp mot
regnskapstall. | tillegg regnes politiske kostnasiem en del av regnskapsbaserte incentiver.
Markedsbaserte incentiver omfatter incentiver ledean ha for & pavirke aksjekursen. Vi vil
na drgfte disse incentivene og se pa tidligerekfong) innen earnings management.
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4.2.1. Regnskapsbaserte incentiver

Positive accounting theory er hovedsaklig baserttrpahypoteser fremmet av Watts og
Zimmerman (1986). Disse hypotesene er knyttetdilusavtaler, lanekontrakter og politiske
kostnader. Siden vi fokuserer pa opportunistiskiegs management i var avhandling, vil vi
ta utgangspunkt i den opportunistiske siden avedisgotesene. Dette er ogsa slik de oftest
blir tolket (Watts og Zimmerman, 1990).

4.2.1.1. Bonusavtaler

Informasjonsasymmetri mellom regnskapsprodusenteaneegnskapsbrukerne kan fgre til
“moral hazard” fra regskapsprodusentenes side. &Mbazard” kan forklares ved hjelp av
prinsipal-agent-teorierDenne teorien bygger pa at to parter i en traneaksar motstridende
mal og privat informasjon. Agenten (her: ledelssekal utfare en jobb for prinsipalen, og
agenten skal motiveres til & gjgre en god jobmdRwalen kan ikke direkte observere agenten,
men kan observere resultater som i hvert fall debarhenger av agentens innsats (Berle,
Belsom og Strgnen, 2009). Ledelsen har kjennskamer informasjon om bedriften og
ledelsens egen innsats enn eierne og andre irgetessFor & pase at ledelsen handler i
eiernes interesse og maksimerer bedriftens veadi,det innfgres sterk kontroll av ledelsens
arbeid eller det kan innfgres incentivsystemerr{&¢énm og Blakstad, 2007). Eksempler pa
slike incentivsystemer kan veere avlgnningskontrakitgttet opp mot bestemte resultatmal.
Ledelsen kan na slike resultatmal ved hjelp av thardeid og eerlig innsats, eller de kan na
resultatmalene ved & manipulere resultatet (Stemtwgj Blakstad, 2007). Sistnevnte er et
eksempel pa “moral hazard”. Ledelsen utnytter e®rrmanglende informasjon og

oppnar bonusutbetalinger uten at de ngdvendig\és @ikrnes formue.

Bonusavtaler knyttet opp mot regnskapsstarrelsen kg incentiver til a velge
regnskapsmessige Igsninger som maksimerer bontaliilgene. Healy (1985) argumenterer
for at bonusavtaler kan gi incentiver for bade étégkende og inntektsreduserende earnings
management. Bonusavtaler har en nedre grensejildgt et minimumsresultat som ma
oppnas for & fa utbetalt bonus. Dersom regnskapsgnessultat er sa lavt en periode at
ledelsen ikke vil oppna bonus uansett hvilke regpsknessige valg de foretar, kan de velge a
redusere resultatet ytterligere for & "spare” pdiseringer. Dette gker sannsynligheten for
bonusutbetalinger i neste periode. Det samme gjelediesom ledelsen har en gvre grense for
hvor mye bonus som kan utbetales. Selv om resultaterstiger denne grensen, vil ikke

bonusutbetalingene gke, og det kan veere mer lgrinddspare” periodiseringer for & gke
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resultatet og bonusutbetalingene i neste periodesddn regnskapsmessig resultat er mellom
den nedre og den gvre grensen for bonusutbetafindet veere mest lsnnsomt for ledelsen &
velge inntektsgkende earnings management for dimakes bonusutbetalingene inneveerende
periode (Healy, 1985).

Healy (1985) tester hypotesen om bonusavtaler mgdngspunkt i 94 av de stgrste
bedriftene i USA i perioden 1930-1980. For & maenmgs management bruker han totale
periodiseringer som et estimat pa skjgnnsmessigedigeringer. Resultatene fra studien
stgtter hypotesene om at ledelsen manipulerertagsubpp hvis de er mellom den gvre og
nedre grensen for bonusutbetalinger, og at de mbangr resultatet ned hvis de er over den

gvre grensen eller under den nedre grensen forsitimetalinger.

Gaver, Gaver og Austin (1995) utvider studien tia (1985) ved a se pa 102 selskaper for
arene 1980-1990. Videre bruker de skjgnnsmessigeodiseringer, fremfor totale
periodiseringer, som mal pa earnings managemeuntaveplisere studien til Healy (1985) og
benytte totale periodiseringer finner de stgtte fwnushypotesene. De benytter sa
skjgnnsmessige periodiseringer som mal pa earningsagement. Da finner de at nar
resultatet, for skjgnnsmessige periodiseringer,rkemunder den nedre grensen vil ledelsen
velge inntektsgkende periodiseringer og for retatligar over den gvre grensen vil de velge
inntektsreduserende periodiseringer. Gaver atL8Pg) mener at dette skyldes hypotesen om

inntektsutjevning, som gar ut pa a jevne ut oveddletiover tid, og ikke bonushypotesene.

Holthausen, Larcker og Sloan (1995) tester bonustegene pa 443 observasjoner fra en
kompensasjonsdatabase. Ved a benytte seg av deifiseroel Jonesmodellen finner de, i
likhet med Healy (1985), at skjgnnsmessige perestfiger er signifikant mer negativ for
gruppen bedrifter med regnskapsmessig resultat olgr gvre grensen. Dette statter
hypotesen om at ledelsen manipulerer resultatetdeesbm de har et resultat over den gvre
grensen. De far imidlertid ikke statte for hypotesem inntektsreduserende earnings
management for bedrifter med resultat under denreneggensen for bonusutbetaling.
Holthausen et al. (1995) undersgker videre om dissgltatene kan forklares ved hypotesen
om inntektsutjevning, men de finner ikke statte dette. De argumenterer for at funnene til
Healy (1985) kan veere pavirket av metoden som ikt studien. Healy (1985) hadde ikke
kiennskap til hvor den nedre og gvre grensen farubotbetalinger gikk og matte derfor
estimere disse grensene. | tillegg brukte han dofzriodiseringer som et estimat pa

skjgnnsmessige periodiseringer. Holthausen et1895) papeker ogsa at en svakhet med
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studien til Healy (1985) er at det ble benyttetalgvfra 1930 til 1980 siden det skjedde store
endringer med bonusordningene pa 1970- og 198&k:tall

Studiene til Healy (1985), Gaver et al. (1995) oglthhusen et al. (1995) benytter
regnskapsdata pa aggregert niva. Guidry, Leoneaml RL999) tester bonushypotesen ved a
benytte regnskapsdata fra avdelingsniva ("busine#s). Fordelen med denne tilneermingen
er at lederbonusene pa avdelingsniva kun er avbeaugi regnskapsmessig resultat for
avdelingen. Ledere pa et hgyere niva, for ekseragetinistrerende direktgr, har gjerne
incentiver knyttet til aksjekurs i tillegg til rekatbaserte bonusutbetalinger. | motsetning til
resultatbasert bonus er aksje- og opsjonsandetgysiktige incentiver, og kan gi andre
incentiver til manipulering enn bonusavtaler, féssempel & jevne ut overskuddet over tid.
Guidry et al. (1999) tester bonushypotesen ved riyttee Healy (1985) — modellen, den
modifiserte Jonesmodellen og ved & se pa sammeahemgllom faktisk og forventet
lagerreserve. Resultatene samsvarer med Healy \188%yder pa at lederne manipulerer
resultatet opp hvis de er mellom den gvre og nepemsen for bonusutbetalinger, og
manipulerer resultatet ned hvis de er over den graasen eller under den nedre grensen for

bonusutbetalinger.

4.2.1.2. Lanekontrakter

Ledelsen har mer informasjon om bedriftens gkonkengtilling enn langivere, og langivere
agnsker & beskytte sine interesser mot “moral hazaadledelsens side. Det brukes ofte
regnskapstall i lanekontrakter for a forsikre ase ytelsesmal blir oppfylt eller for a begrense
ledelsens investerings- eller finansieringsaktteitd_anekontrakter kan gi incentiver til & gke
resultatet for & redusere begrensningene som dtekrif regnskapstall eller for & unnga
kostnadene ved mislighold (Beneish, 2001). Hypatesa lanekontrakter sier at nar bedrifter
neermer seg klausulene i laneavtalen vil de velgmsieapsmessige lgsninger som gker
rapportert resultat i inneveerende periode (DeFogdliambalvo, 1994:147). Til tross for
inntektsgkende earnings management er det ikked afftulig for bedriften & unnga
mislighold. Ledelsen kan allikevel forsgke & gkgnskapsmessig resultat for & styrke sin
egen forhandlingssituasjon ved reforhandling aekémtrakten (DeFond og Jiambalvo, 1993;
referert i DeFond og Jiambalvo, 1994). Resultaténae studier som undersgker denne
hypotesen er noe blandet. Noen studier finnerestattat ledelsen foretar regnskapsmessige

valg som gker resultatet og utsetter misligholekk. Sweeney, 1994, DeFond og Jiambalvo,
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1994), mens andre studier ikke finner stgtte farngehypotesen (f. eks. Beneish og Press,
1993, DeAngelo, DeAngelo og Skinner, 1994; refarBeneish 2001).

DeFond og Jiambalvo (1994) tester hypotesen onktimieakter ved a se pa 94 bedrifter som
har rapportert brudd pa lanebetingelsene. Ved wdangspunkt i bedrifter de vet har brutt
lanebetingelsene unngar de & benytte et estimatifk® bedrifter som naermer seg brudd. En
ulempe med denne fremgangsmaten kan allikevel agate utelater bedrifter som har klart &
manipulere periodiseringene slik at de har unngéitdd, noe som kan fare til "selection
bias”. Ved a benytte Jonesmodellen pa tverrsnitts- ogsditisdata finner de at bade
abnormale totale periodiseringer og abnormale dslapitalperiodiseringer er signifikant
positiv aret fgr brudd pa lanebetingelsene. Deatities hypotesen om at bedrifter manipulerer
resultatet opp i perioden far brudd. Samme ar somidet fant sted finner de imidlertid
negative abnormale periodiseringer. DeFond og Jdok(1994) gir to forklaringer pa dette.
For det farste vil ofte revisor falge opp rappdrigen ngye dersom bedriften naermer seg
brudd. Dette kan fare til at bedriften blir ngdttivelge konservative lgsninger. For det andre
vil bedrifter ofte foreta et lederskifte nar dei @konomiske vanskeligheter. Den nye lederen
kan da ha incentiver til & foreta store avsetniragervskrivninger/nedskrivninger slik at han
lettere kan vise til gode resultater i senere gerioNar de kontrollerer for disse effektene,

finner de positive abnormale periodiseringer.

Sweeney (1994) tester 130 bedrifter som oppgir @thdr brutt lanebetingelsene og
undersgker hvilke regnskapsmessige endringer thedaftene gjor i perioden fgr og etter
brudd péa lanebetingelsene. Hun fokuserer pa bedsfim bryter kravene for arbeidskapital
og bokfart egenkapital, og utvider arbeidet til D& og Jiambalvo (1994) ved at hun ser pa
valg av regnskapsmessige lgsninger fremfor abnernpariodiseringer. Resultatene fra
studien viser at andelen bedrifter som velger regpsmessige lgsninger som gker rapportert
resultat er signifikant starre i gruppen bedritem har brutt lanebetingelsene sammenlignet
med en kontrollgruppe. Dette statter hypotesen oredrifter som neermer seg brudd pa
regnskapsmessige krav vil velge regnskapsmessgrentger som gker rapportert resultat.
Videre finner hun at bedrifter som har brutt larteigelsene vil fortsette a velge
inntektsgkende lgsninger i periodene etter bruddseDbedriftene er ogsa tidlig ute med a

innfare palagte regnskapsmessige lgsninger sonrateortert resultat.

Dichev og Skinner (2002) tester hypotesen om lanekkter ved a benytte seg av dealscan,

en database over private laneavtaler. Fordelenedeede databasen er at de kan konstruere

~ 38 ~



Marcussen og Haugland

ngyaktige mal pa hvor nzere bedrifter er a brytebétingelsene. Databasen inneholder kun
private laneavtaler og de argumenterer for at dis&® sannsynlig vil pavirke lederes
regnskapsmessige valg enn offentlige laneavtalelig@sjoner). Private avtaler har gjerne
lavere reforhandlingskostnader, noe som gjar atlétingelsene ofte er strengere i private
sammenlignet med offentlige laneavtaler (Smith ogriér, 1979;referert i Dichev og
Skinner, 2002:1092). Dichev og Skinner (2002) fakes pa lanekontrakter hvor bedriften
ma opprettholde en bestemt likviditetsgrad ellezrdgpital. Resultatene viser et unormalt lite
antall bedrifter (lanetakere) med regnskapsmeskige rett under de fastsatte kravene i
lanekontrakten og en signifikant hay andel bedriftem ligger rett over kravene. Denne
fordelingen blir styrket for bedrifter som neermeg $rudd pa lanekontrakten for fgrste gang.
Som statte for dette papeker de at brudd pa laingleétene er mest kostbart farste gang
siden dette umiddelbart vil ga utover bedrifteriedprens rykte.

Forholdet mellom gjeld og egenkapital blir ofte kirsom et estimat pa sannsynligheten for
mislighold. Hgyere gjeldsgrad indikerer at bedrifer nzer klausulene i laneavtalen og gker
sannsynligheten for mislighold og kostnader knytiletlette (Watts og Zimmerman, 1990).
Dette estimatet inneholder malefeil (f.eks. Mohrnt893; referert i Dichev og Skinner,
2002) og er gjenstand for tolkningsproblemer (f.eBall og Foster 1982, Leftwich 1990;
referert i Dichev og Skinner, 2002). Dichev og $lkn (2002) tester sammenhengen mellom
bedriftens gjeldsgrad og “covenant slack”, det siilhvor langt bedriften er fra a bryte
lanevilkarene. De finner en signifikant negativ letasjon mellom disse, men korrelasjonene

er sa lave at de konkluder med at gjeldsgrad estghat som inneholder mye stay.
4.2.1.3. Politiske kostnader

Bedrifter kan ha incentiver for earnings managenfenta unnga politiske reaksjoner og
politiske kostnader som fglge av disse reaksjon8tare bedrifter er gjerne mer utsatt for
reaksjoner fra myndighetene som fglge av anklager nmonopol og hgy markedsmakt.
Politiske reaksjoner kan ogsa ramme mindre bediiftegulerte bransjer eller bedrifter som

inngar ulovlige samarbeid.

Bedrifter kan ha incentiver til & redusere resettdbr & unnga anklager om prissamarbeid,
markedsdeling og misbruk av markedsmakt. Dersoke dirategier er vellykkede vil det
gjerne fare til gkte resultater, men ved & manieulesultatet ned kan dette veere vanskeligere

for myndighetene & oppdage. Prisfastsetting i extgilbransjer kan ogsa gi incentiver til a

~ 390 ~



Marcussen og Haugland

manipulere resultatet ned for & demonstrere atfaktsatte prisen ikke gir avkastning utover
normal forrentning pa investert kapital. P4 denn&em kan bedriftene unngad ugunstige
prisendringer (Langli, 2005). En studie foretatttd&n og Wang (1998) undersgker en slik
regulert bransje og ser pa oljeindustrien underpmisiske gultkrisen. De finner statte for at
oljebedrifter som forventet a tiene pa krisen bryberiodiseringer som reduserer rapportert
resultat.

Bedrifter kan ogsa ha incentiver til & gke resattébr & unnga anklager om dumping (salg
under produksjonskostnaden). Ved a vise til hgyerskudd, vil det veere vanskeligere for
konkurransetilsynet & bevise at dumping har funmged siden salg under
produksjonskostnaden normalt vil fare til underskytangli, 2005). Starrelse er ofte blitt
brukt som et estimat for & teste hypotesen om igkditkostnader. Det antas da at store
bedrifter er mer utsatt for politiske reaksjonerytket til monopol, hgy markedsmakt og
lignende. Det er derfor mer sannsynlig at storeifiedvil foreta earnings management for a
redusere rapportert resultat enn sma bedriftetelestimatet er imidlertid blitt kritisert for a
veere ungyaktig og inneholde mye stgy. Stagrrelékerdirekte knyttet til politiske kostnader
og kan veere et estimat for mange andre faktoraer.ekeempel kan stgrrelse avhenge av
hvilken industri bedriften opererer i (Stenheim12))

4.2.2. Markedsbaserte incentiver

Kapitalmarkedene benytter regnskapsinformasjon peding av aksjer og investorene
benytter regnskapsinformasjon for & bestemme orskdeselge, kjgpe eller beholde aksjer
(Xie et al., 2003; referert i Stenheim, 2011). Mat&baserte incentiver oppstar som fglge av
imperfeksjoner i markedet eller at ledelsen trakesimperfeksjoner eksisterer. Uten slike
imperfeksjoner ville ikke earnings management kumpdeirke markedets oppfatning av
bedriften og bedriftens verdi. Markedsdeltagerriee \da oppdage earnings management og
korrigere for dette i verdsettingen (Watts og Zimnman 1986:198).

Aksje- og opsjonslgnnsordninger er utbetalinger gisnved siden av fast lgnn. Hensikten
med slike ordninger er a redusere agentkostnadkmavéedelsens interesser blir i trad med
eiernes interesser (Jensen og Meckling, 1976) tivbemtrakter knyttet til aksjekurs kan

imidlertid veere ineffisiente og i stedet gi inceet til earnings management (Stenheim,
2011). Warfield og Cheng (2005) argumenterer fakaje- og opsjonsandeler kan gi ledelsen

incentiver til earnings management for & forsgkeddirke aksjekursen pa kort sikt. Ifglge
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Ofek og Yermack (2000; referert i Warfield og Che@§05) vil ledere som far tildelt

aksjeandeler selge aksjer de allerede eier for v@rsifisere egen risiko. Forutsatt at
kapitalmarkedet bruker inneveerende resultat foreéligere fremtidig resultat ved prising av
egenkapitalen, er det forventet at ledere med egetalk incentiver utnytter fleksibiliteten i

regnskapsfaringen og manipulerer resultatet foolfienaksjekursen hgy pa kort sikt (Stein,
1989; referert i Warfield og Cheng, 2005). Warfiey Cheng (2005) undersgker
sammenhengen mellom ledelsens egenkapitalincentiaksje- og opsjonsandeler) og
earnings management. De finner at bedrifter hviberen har hgye egenkapitalincentiver har
et signifikant hgyere antall tilfeller hvor analystecast akkurat blir mgtt enn bedrifter hvor
lederen har lave egenkapitalincentiver. Videre dinnle at ledere med hgye egenkapital
incentiver selger mer aksjer nar analyst forecéistniatt enn nar analyst forecast ikke blir
mgtt. Resultatene fra studien tyder ogsa pa ardeshed hgye egenkapitalincentiver, seerlig
de som har egenkapitalincentiver over flere ar,imdme grad rapporterer store positive
overraskelser i resultatet. Ledere som har aksganadver lengre tid kan ha incentiver til

inntektsutjevning. Ved a opparbeide reserver kanlediere unnga a rapportere negative

overraskelser i fremtiden (Warfield og Cheng, 2005)

Opsjonslgnnsordninger gjgr det mulig for ansattes& inn opsjoner i selskapet, og dermed
tiene mer penger nar det gar bra. Hensikten medimgdn er at lederne skal jobbe mot
samme mal som eierne og at ledernes ytelse blimbek (Berle et al., 2009). Dette er en
gunstig ordning for lederne da de ikke risiker¢a@e noe, kun vinne. Eierne syntes ofte dette
er et bra alternativ siden det vil gjgre lederndiveat til & gke verdien pa selskapet (Berle et
al., 2009). Systemet skal ogsa gjare lederstillingeen mer attraktiv jobb. Opsjonsordningen
fungerer ikke alltid etter sin hensikt. Et eksempéldette kan vaere at dersom prisen er lavere
enn opsjonens innlgsningskurs vil ikke lederneetjpoe. Ledernes motivasjon for ordningen
vil da forsvinne (Berle et al., 2009). Et annetljeon som kan oppsta er at lederne kan
pavirke aksjekursen ved a investere i risikofyltesjekter eller gke gjeldsgraden. Dette kan
fare til at det blir mye variasjon i kursen, noensikke er i eiernes beste interesse, men som
gjer opsjonen mer gunstig (Berle et al. 2009). Aksjsen til selskapet er bare delvis
avhengig av ledelsens innsats. Den pavirkes ogsh askke makrogkonomiske faktorer som
er utenfor ledelsens kontroll. Dette kan reduséekien av incentivordningen ved at ledernes
egen innsats bare delvis vil pavirke opsjonensiV@erle et al. 2009). Berle et al. (2009:10)
fremmer ogséa viktigheten av at selv i et analytishmeverk hvor lederen er drevet av
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forventet lgnn, gir ikke opsjonslgnn direkte samsweed eiernes gnske om stgrst mulig

avkastning i forhold til risiko.

Det er imidlertid ikke bare markedsbaserte bonwadexvtsom er potensielle kilder til

markedsbaserte incentiver. Ofte kan vekst og dserma bedriften veere et incentiv i seg selv.
Ledere i voksende bedrifter oppnar gjerne statugrestisje som fglge av bedriftens vekst og
starrelse. Dette vil forbedre lederens rykte ogegpedkommende mer attraktiv i markedet.
Dersom lederen kan vise til god vekst i bedriftean kogsa dette redusere risikoen for

oppsigelse (Stenheim, 2011).

Bedrifter som sliter gkonomisk vil ogsd ha inceetivtil inntektsgkende earnings
management. Pa denne maten forsgker de a lure dearilik at de ikke oppdager bedriftens
reelle gkonomiske stilling. Flere studier visemrapportering av sma tap er sveert sjeldent,
mens rapportering av sma overskudd er svaert vaviligre er sma nedganger i resultat svaert
uvanlig, mens rapportering av en liten gkning iuled er sveert vanlig (Burgstahler og
Dichev, 1997, Burgstahler, 1997, Degeorge et @91®eferert i Dechow og Skinner, 2000).
Burgstahler og Dichev (1997; referert i Burgstahtgr Eames, 2003) finner at det er
forholdsvis vanlig blant bedrifter & foreta earringanagement for & unnga negativt resultat
og nedgang i resultat. De estimerer at omtrent80s4av bedrifter som er i ferd med a fa et
lite underskudd foretar handlinger for a gke dppraterte resultatet fra et lite underskudd til
et lite overskudd. Videre er det omtrent 9-12 %badrifter med sma nedganger i resultat som
foretar grep for & oppna en positiv gkning i resulDette kan bety at ledere manipulerer
resultatet for & unnga a rapportere tap og neddaregultat. Resultater fra studien til
Burgstahler og Eames (2003) tyder pa at analytikdonventer at bedrifter foretar earnings
management for & unnga a rapportere sma undersigudddgang i resultat, men de er ikke i
stand til & identifisere hvilke bedrifter som beryiseg av denne strategien.

Ledere har ogsa sterke incentiver til & sla resufih (earnings target). Det vil si at det er
starre sannsynlighet for earnings management ifbedsom sa vidt slar resultatmal (Dechow
og Skinner, 2000). Det er ogsa dokumentert et ualtrstort antall tilfeller hvor analyst

forecast er akkurat mgtt eller slatt (altsa litedy og denne hyppigheten har gkt over tid. |
tillegg er det unormalt fa tilfeller hvor bedrifteé vidt er under analyst forecast og antallet
slike tilfeller har blitt redusert over tid. Deneenden er sterkest for aksjer i vekst. Slike
aksjer er mer sarbare for negative overraskelsestiltat (f. eks Brown 1998, Burgstahler og
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Eames 1998, Degeorge, Patel og Zeckhauser, 1988afdson, Teoh og Wysocki, 1999,
Skinner og Sloan 2000; referert i Dechow og Skir2@0:243).

Ledelsen kan ogsa ha incentiver til & gke restltat®rkant av emisjoner for & drive
aksjekursen opp. Ledelsen deltar ofte i emisjoredl @ selge egne aksjer og dette gir
incentiver for & forsgke a gke aksjekursen. Mamfuag Wiedman (2004) argumenterer for at
opportunistisk earnings management bade er forv@ntppsta i forkant av emisjoner og at
incentivene for earnings management vil veere xlapenbare for investorene. Flere studier
finner statte for inntektsgkende earnings managemnkant av emisjoner (f. eks Rangan,
1998, Teoh, Welch og Wong, 1998; referert i Margtiag Wiedman, 2004).

4.2.2.1.  Lederskifte og "big bath”

"Big bath” er en rapporteringsstrategi hvor reseltananipuleres til & bli darligere enn det
reelt sett er. Har man et resultat som er mye éaesn forventet eller som er negative en
periode, vil noen ledere rapportere s mange kdstreom mulig i den gjeldende perioden.
Dette gjar at de tilrettelegger for gkt fremtidignijening (Elliot og Shaw, 1988, Strong og
Meyer, 1987; referert i Fields et al., 2001). Vedbélaste denne perioden med ekstra
kostnader, vil resultatet bli bedre i etterfglgengerioder (Langli, 2005:59). Slike
rapporteringer kan ogsa forekomme nar det blir gnleder. Nar bedrifter foretar et
lederskifte, er det ikke uvanlig at den nye leddmetar en rekke strategiske endringer. Ofte
vil den nye lederen ha en grundig gjennomgang rifted og se at alt er som det skal og
eventuelt hva som ma endres. Den nye lederen teilhaf incentiver til & foreta et "big bath”.
Ved & kostnadsfare mye de farste periodene blitetketre for den nye lederen a vise til gode
resultater i kommende perioder, og den nye ledkaengi forgjengeren skylden for darlige

resultater de farste periodene.

Dechow og Sloan (1991, referert i Fields et al.0R0finner at administrerende direktgr
bruker mindre tid pa forskning og utvilkling i legtpav de siste arene som leder. Dette er
antageligvis pa grunn av kortsiktige incentiver tteitil bonusbasert avignning. Det vil som
oftest ta litt tid far man far et lannsomt produkt avkastning fra forskning og utvikling, og
det vil derfor veere naturlig at lederne ikke vilguitere dette rett for de gar av. Dette gjelder
seerlig hvis lederen har et avlgnningssystem som blil pavirket negativt av

investeringsutgiftene pa forskning og utvikling.
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4.2.2.2.  Inntektsutjevning

Inntektsutjevning er en rapporteringsstrategi fgevine ut overskuddet over tid. Det vil si at
ledelsen kan holde igjen litt av inntekten hvis fifeeh gjor det bra en periode og vet at dette
kan ha negativ pavirkning pa de neste periodenes¢kenheiter og Melumad, 2002). Pa
denne maten viser bedriften stabil og jevn veksttder et tegn pa lavere risiko, som igjen
kan redusere kapitalkostnaden (Langli, 2005:60)etdyg Skinner (2000; referert i Dechow
og Skinner, 2000) far stgtte for at ledere jevriedet rapporterte resultatet over tid slik at
bedriften oppnar jevn vekst. Barth, Elliot og Figi®®99; referert i Dechow og Skinner, 2000)
finner at bedrifter som rapporterer kontinuerlikstei arsresultatet er priset hagyere (with a

premium) sammenlignet med andre selskaper, alttdikhe

Kirschenheiter og Melumad (2002) forsgker & forklb&de "big bath” og inntektsutjevning.
De finner at ledelsen kan benytte seg av "big b&wis bedriften gjgr det svaert darlig en
periode. Pa denne maten kan de lettere rapportdyedee resultat i neste periode siden de
allerede har innregnet mye av kostnadene. Hvissjitnen i selskapet derimot ikke er fullt sa
darlig, vil det ofte vaere et bedre alternativ &yeeihntektsutjevning. Ledelsen overrapporterer
nar det er observert lav kontantstrgam og reduseverrapporteringen etter hvert som
situasjonen blir bedre. Tilsvarende vil de undgmagere ved hgy kontantstrgm
(Kirschenheiter og Melumad, 2002).

4.3. Regnskapskvalitet og earnings management

Earnings management litteraturen har ikke som mgil itnplikasjoner for standardsetting,
men regnskapsinformasjonens beslutningsnytte likkakel pavirkes av earnings management
(Stenheim, 2011). Earnings management i regnskdpetinger informasjonens
beslutningsnytte og kan gke informasjonsasymmetrieellom ledelsen og andre
interessenter. For & g@ke regnskapskvaliteten maortappstisk earnings management
reduseres. Earnings management kan reduseres elpdalj kontrakter mellom ledelsen og
andre interessenter som begrenser ledelsens mulighenanipulering. Her ma det ogsa
foretas en avveining om fordelene ved slike resjoiker vil veie opp for kostnadene. Dersom
kontrakter blir utformet for & ekskludere alt lesbrl kan manipulere, reduseres ogsa ledelsens
mulighet til & rapportere informative mal pa betnifs ytelse (Schipper, 1989).

Videre kan earnings management begrenses ved steenggnskapsregler. Standardsettere

apner for noe fleksibilitet i regnskapsreglene forgi bedriftene mulighet til a velge
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regnskapsmessige lgsninger som er mest representati bedriftens ytelse, men denne
fleksibiliteten apner ogsa for earnings manageneagnskapsreglenes utforming vil derfor
innebaere en avveining mellom kvalitetskravene mlevog palitelighet. Dersom ledelsen
benytter fleksibiliteten i regnskapsreglene tilignalisere privat informasjon, vil dette gke
relevansen av informasjonen i regnskapet. Detdalden som sitter pa mest informasjon om
bedriftens @gkonomiske stilling. Slik signaliserindpidrar derfor til a redusere

informasjonsasymmetrien mellom ledelsen og andreressenter. Stor fleksibilitet i

regnskapsreglene kan imidlertid ogsa redusereepglieten til regnskapsinformasjonen,

siden ledelsen kan benytte denne fleksibilitetied mhanipulere regnskapet.

Ewert og Wagenhofer (2005) ser pa effekten av geenregnskapsregler og finner stgtte for
at strengere regnskapsregler gker regnskapskealjtehalt som variabilitet i resultat og
verdirelevans. Strengere regnskapsregler farer tbdiére andre konsekvenser. Ledelsen
gker bruken av “ekte” earnings management, desivdarnings management som skyldes
gkonomiske valg, fordi hgyere verdirelevans gker oarginale nytten av “ekte” earnings
management. Dette er uheldig siden “ekte” earnm@magement er kostbart og reduserer

bedriftens verdi (Ewert og Wagenhofer, 2005).

Dersom earnings management farer til upaliteligns&gpsinformasjon og kapitalmarkedet er
effisient nok til & fange det opp, vil dette redeseesultatets verdirelevans (Stenheim, 2011).
Christensen, Hoyt og Paterson (1999) undersgkereammings management incentiver
pavirker informasjonsinnholdet i regnskapsmessigultat. Utvalget i studien bestar av
forsikringsselskaper med fokus pa eiendoms- ogisfetsikringer. Dette er en bransje som i
stor grad pavirkes av katastrofer som for ekserop&lner og jordskjelv. De argumenterer for
at dette gker usikkerheten rundt fremtidig resutagir bedriftene incentiver til & manipulere
resultatet for a tilfredsstille soliditetskrav. R#atene fra studien stgtter hypotesen om at
hgyere earnings management incentiver er assosesitet mindre informativt resultat, malt
som lavere “earnings response coefficient”. Ders®rsenhengen gjelder ogsa etter at de

kontrollerer for usikkerhet.

Marquardt og Wiedman (2004) ser pa earnings manegewed emisjoner og i hvilken grad

dette pavirker verdirelevansen til rapportert regubg bokfart verdi. De finner stgtte for at
earnings management har funnet sted ved at skj@sssge periodiseringer i emisjonsaret er
signifikant mer positiv for gruppen bedrifter mednisjon sammenlignet med gruppen

bedrifter som ikke foretok emisjon. Videre ser detil at den ikke-skjgnnsmessige delen av
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resultatet er priset, mens de skjgnnsmessige [seitngene ikke er priset i emisjonsaret.
Dette kan bety at investorene er i stand til & agedearnings management nar det oppstar.
Marquardt og Wiedman (2004) finner en nedgang divelevans for rapportert resultat nar
earnings management er til stede. Videre er bokfendi mer verdirelevant og spiller derfor
en stgrre rolle ved verdsetting av egenkapital, Barnings management reduserer
verdirelevansen til resultatet. De forklarer detted at nar resultatet er av darlig kvalitet ma
investorene i stgrre grad stole pa bokfart verdi yeising av aksjene (Marquardt og
Wiedman, 2004:302). Disse sammenhengene gjeldaraits at de kontrollerer for starrelse,
vekst, negativt resultat og gjeldsgrad, men ikke dedrifter som frivillig har publisert en

“earnings forecast” i perioden fgr emisjonen.

Warfield, Wild og Wild (1995) undersgker om ledelse eierandeler pavirker
regnskapsmessige valg og resultatets informasjoheld. Studien bygger pa tidligere
litteratur som predikerer at nar lederen har mindgenkapital i selskapet vil det gi okt
incentiver for & gjennomfare tiltak som ikke maksier bedriftens verdi. De ser pa
korrelasjonen mellom resultat og avkastning, ogistuviser at korrelasjonen mer enn dobles
nar eierandelene til lederen gker. Funnene visdwoeffisienten til resultatet er signifikant
hagyere nar lederen har eierandeler, og at stemrgddeskjgnnsmessige periodiseringer er
inverst relatert til eierandeler hos ledelsen. \hif et al. (1995) mener den inverse
relasjonen impliserer redusert informasjon fra skgpet hos bedrifter med lav eierandel hos

ledelsen.

| dette kapittelet har vi gjennomgatt flere inceatifor earnings management. | studien var
vil vi fokusere pa lederskifte, bonusutbetalingelteeren, lederens aksje- og opsjonsandeler
og bedriftens gjeldsgrad. Hensikten med bonus4eaksy opsjonsordninger er a forhindre
opportunistisk adferd fra ledelsens side. Problesnet slike kontrakter ofte er ineffisiente og
kan i stedet gi incentiver til opportunisme. Arsakil at de er ineffisiente kan veere at
kontraktene ikke er velspesifisert nok, de er vatigkd falge opp og kontrollere og/eller
kontraktene burde veert mer fleksible. Kontraktems bndres nar det skjer endringer i
omgivelsene. For eksempel er det mange kontraktares knyttet til vekst i aksjekurs. Etter
finanskrisen har mange bedrifter opplevd en voldsakst i aksjekurs, men dette skyldes
makrogkonomiske forhold og ikke ledelsens inngajsldsgrad er mye brukt som estimat pa
hvor nzer bedriftene er brudd pa lanekontrakterh®icog Skinner (2002) viser at dette

estimatet inneholder mye stgy, men vi velger aliited bruke denne da den er enkel a
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beregne med utgangspunkt i regnskapsinformasjonusdbetalinger og lanekontrakter er to
regnskapsbaserte incentiver det er forsket mymgdlere studier konkluderer med at disse
gir incentiver til earnings management. Lederergealog opsjonsandeler er markedsbaserte
incentiver til & gke aksjekursen, og i motsetniiidgodnusutbetalinger er dette langsiktige
incentiver. Det kan vaere interessant a se om ktigsi og langsiktige incentivordninger
pavirker regnskapskvaliteten forskjellig. De flebedrifter gjennomfarer lederskifte far eller

siden og det vil derfor veere interessant & se die &an pavirke regnskapskvaliteten.
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5. Hypoteser

| dette kapittelet vil vi utlede hypoteser om samhengen mellom earnings management
incentiver og regnskapskvalitet. Hypotesene er mapd litteraturgjennomgangen fra

foregaende kapitler.

Nar bedrifter foretar et lederskifte, kan den nggeren ha incentiver til a foreta et "big bath”
Det vil si at den nye lederen belaster perioden eietira kostnader og skylder pa den gamle
lederen. P& denne maten vil det bli lettere for dge lederen a vise til gode resultater i
kommende perioder. Dersom den nye lederen mangulessultatet, vil dette fare til
regnskapsmessig stgy og redusere regnskapsinfemeasj palitelighet. Vi mener dette vil

fare til en svakere sammenheng mellom rapportstiitiet og aksjekurs.

Hypotese la: Rapportert resultat i bedrifter medieeskifte vil veere mindre

verdirelevant enn rapportert resultat i bedrifteien lederskifte.

Dersom den nye lederen foretar et "big bath”, wttd pavirke bedriftens periodiseringer og
fare til en svakere sammenheng mellom totale Kdif® periodiseringer og kontantstrgm fra
drift i bedrifter hvor det har foregéatt et ledefski De tilsiktede estimeringsfeilene i

periodiseringene vil gke og periodiseringskvalitateduseres.

Hypotese 1b: Bedrifter med lederskifte har laveeeiquliseringskvalitet enn bedrifter

uten lederskifte.

Regnskapsbaserte bonusordninger kan gi incenthaarnings management for & maksimere
egen bonusutbetaling. Ifalge Healy (1985) vil leda gjennomfgre bade inntektsgkende og
inntektsreduserende earnings management hvis de lsden gvre og en nedre grense for
bonusutbetalingene. Flere studier har funnet sfattentektsreduserende periodiseringer nar
lederen har nddd maksimal bonusutbetaling (f. e&aly 1985, Holthausen et al., 1995 og
Guidry et al., 1999), men det er noe uenighet odfrifter ogsa velger inntektsreduserende
periodiseringer hvis de er under den nedre grefmentbetalt bonus. Dersom bedriften er
mellom den gvre og nedre grensen for bonusutbgtalmi de trolig maksimere egen

bonusutbetaling ved & manipulere resultatet oplie1985). Alle disse pavirkningene pa

regnskapsprosessen vil skape usikkerhet rundt kagemformasjonen og forarsake
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regnskapsmessig stay. Vi mener dette vil farentibeakere sammenheng mellom rapportert

resultat og aksjekurs.

Hypotese 2a: Rapportert resultat i bedrifter hvedéren har hgye bonusutbetalinger
vil veere mindre verdirelevant enn rapportert reatiitbedrifter hvor lederen har lave

eller ingen bonusutbetalinger.

o

Bedrifter vil i de fleste tilfeller velge a endreenndiseringene fremfor a endre
regnskapsmetode siden dette bade er kostbarteogfféktivt (Healy, 1985). Dersom lederen
manipulerer periodiseringer for & maksimere egawbotbetaling, vil dette gi hayere innslag

av tilsiktede estimeringsfeil i periodiseringenedsgfor redusere periodiseringskvaliteten.

Hypotese 2b: Bedrifter hvor lederen har hgye bothetalinger har lavere
periodiseringskvalitet enn bedrifter hvor lederenarh lave eller ingen

bonusutbetalinger.

Ledere som har hgye aksjeandeler kan ha inceniivieforsgke & gke aksjeverdien for & gke
egen formue. Aksjeandeler vil ofte veere et langgikicentiv siden ledelsen gjerne eier
aksjene over flere ar. Dette kan gi incentiveratiVise til jevn og stabil vekst. Barth et al.
(1999; referert i Dechow og Skinner 2000) finneratlrifter som rapporterer kontinuerlig
vekst i arsresultatet er priset hgyere enn andskagger. Det aret lederen har tenkt & selge
sine aksjer vil dette gi incentiver til & gke ragpd resultat for & gke aksjekursen pa kort sikt.
Warfield og Cheng (2005) finner at ledere med hggenkapital incentiver i mindre grad
rapporterer store positive overraskelser i resulbasse bedriftene har ogsa et signifikant
hgyere antall tilfeller hvor analyst forecast aldtublir mgtt enn bedrifter med lave
egenkapital incentiver. Bade inntektsutjevning mgtéktsgkende earnings management vil gi
stay i regnskapet og redusere regnskapsinformassauaditelighet. Vi mener dette vil fare til

en svakere sammenheng mellom rapportert resultakgigkurs.

Hypotese 3a: Rapportert resultat i bedrifter hvedéren har hgye aksjeandeler vil
veere mindre verdirelevant enn rapportert resultdtedrifter hvor lederen har lave

eller ingen aksjeandeler.

Vi mener lederen i stor grad vil gke resultateetigr jevne ut overskuddet ved & manipulere
periodiseringene. Det er lettere & trikse med pés@ingene enn a endre regnskapsprinsipp.

Periodiseringene er i stor grad basert pa privdbrimasjon, og manipulering av
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periodiseringene er derfor vanskelig for investeraroppdage. Det er ogsa enklere og mindre
risikofylt enn & pavirke bedriftens kontantstrgnuesi dette kan pafgre bedriften store
kostnader. Dersom lederen manipulerer periodiseriag vil dette gi hgyere innslag av

tilsiktede estimeringsfeil i periodiseringene ogfderedusere periodiseringskvaliteten.

Hypotese 3b: Bedrifter hvor lederen har hgye aksjeter har lavere

periodiseringskvalitet enn bedrifter hvor lederaar kave eller ingen aksjeandeler.

Opsjoner kan ogsa gi incentiver til & gke aksjedmif®r & oppna fortjeneste pa egne opsjoner.
Opsjonsordninger kan derfor gi samme incentiver sakgjeandeler. Forskjellen mellom
aksje- og opsjonsandeler er at opsjonsordning@riesgrad kan gi incentiver til & investere i
risikofylte prosjekter siden lederen ikke risikeéetape penger pa opsjonene. Gao og Shrieves
(2002; referert i Stenheim 2011) viser at opsjarguositivt relatert til earnings management.
Vi mener at opsjoner vil gi sterke incentiver til zke rapportert resultat den perioden
opsjonene innlgses. | periodene far innlgsningl&daren ha incentiver til & bygge en buffer
slik at han i stgrre grad kan vise til bedre redalti perioden opsjonene innlgses. Dersom
ledelsen stadig far utdelt nye opsjoner, kan dgitiacentiver til inntektsutjevning for a vise
til jevn vekst. Alle disse pavirkningene pa regrms@osessen vil gi stay i regnskapet og
redusere regnskapsinformasjonens palitelighet. \énen dette vil fgre til en svakere

sammenheng mellom rapportert resultat og aksjekurs.

Hypotese 4a: Rapportert resultat i bedrifter hvedéren har opsjoner vil veere mindre

verdirelevant enn rapportert resultat i bedrifterdr lederen ikke har opsjoner.

Selv om opsjonsordninger kan gi incentiver til &estere i risikofylte prosjekter, tror vi
allikevel det vil vaere enklere og tryggere for lete & manipulere regnskapet gjennom
periodiseringene. Dette vil gi mer tilsiktede estrmgsfeil i periodiseringene og redusere

periodiseringskvaliteten.

Hypotese 4b: Bedrifter hvor lederen har opsjoner lavere periodiseringskvalitet

enn bedrifter hvor lederen ikke har opsjoner.

Lanekontrakter er ofte knyttet opp mot regnskapsfaette kan gi incentiver til a gke

rapportert resultat for & unnga kostnader knyitenislighold eller redusere begrensninger
som er knyttet til regnskapstall i lanekontrakt&erfeish, 2001). Sweeney (1994) finner at
ledelsen foretar regnskapsmessige endringer fokedrapportert resultat. Resultatene fra
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studien til Dichev og Skinner (2002) viser at emngikant hgy andel bedrifter har

regnskapstall som ligger rett over de fastsattedma i lanekontrakten. Dette stgtter tidligere
funn om at ledelsen manipulerer resultatet opgioden far brudd. Vi bruker gjeldsgrad som
et estimat pa hvor neer bedriftene er brudd pa Bmedkkter. Hayere gjeldsgrad indikerer at
bedriften er naer klausulene i lanekontrakten (Wadgt&immerman, 1990). Dersom ledelsen i
bedrifter med hgy gjeldsgrad manipulerer resultatgétdette gi regnskapsmessig stgy og
redusere regnskapsinformasjonens palitelighet. \énen dette vil fgre til en svakere

sammenheng mellom rapportert resultat og aksjekurs.

Hypotese 5a: Rapportert resultat i bedrifter mealy hgjeldsgrad vil veere mindre

verdirelevant enn rapportert resultat i bedrifteied lav gjeldsgrad.

Ifglge studien til DeFond og Jiambalvo (1994) wbélsen manipulere periodiseringene i
perioden far brudd pa lanebetingelsene for & gigordert resultat. Dette vil gi mer tilsiktede

estimeringsfeil i periodiseringene og reduserequiseringskvaliteten.

Hypotese 5b: Bedrifter med hgy gjeldsgrad har laveeriodiseringskvalitet enn
bedrifter med lav gjeldsgrad.

Ifalge Marquardt og Wiedman (2004) ma investorestwire grad stole pa bokfart verdi ved
prising av aksjer nar regnskapsmessig resultat dadig kvalitet. De baserer sin hypotese pa
Burgstahler og Dichev (1997) som finner et kompleteert forhold mellom rapportert
resultat og bokfart egenkapital ved prissettingakgjer. Rapportert resultat er et mal pa
hvordan bedriftens ressurser blir anvendt, menddobkgenkapital er et mal pa verdien av
bedriftens ressurser. Burgstahler og Dichev (199%ihner at nar forholdet rapportert
resultat/bokfart egenkapital er hgyt er det raggoresultat som er viktigst ved verdsetting av
egenkapital. Nar dette forholdet er lavt, er dekfbd egenkapital som er viktigst ved
verdsetting av egenkapital. Marquardt og Wiedm&®42 finner en gkning i verdirelevans av
bokfegrt verdi nar earnings management var til st@e ser pa earnings management ved
emisjoner, men vi forventer at det samme er tédfelled vare incentiver. Vi far da falgende

hypoteser:

Hypotese 6a: Bokfgrt egenkapital i bedrifter mediekskifte vil veere mer

verdirelevant enn bokfart egenkapital i bedriftéerulederskifte.
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Hypotese 6b: Bokfgrt egenkapital i bedrifter hveddren har hgye bonusutbetalinger
vil veere mer verdirelevant enn bokfgrt egenkapitaédrifter hvor lederen har lave

eller ingen bonusutbetalinger.

Hypotese 6c¢: Bokfart egenkapital i bedrifter hveddren har hgye aksjeandeler vil
veere mer verdirelevant enn bokfgrt egenkapitaldrifter hvor lederen har lave eller

ingen aksjeandeler.

Hypotese 6d: Bokfgrt egenkapital i bedrifter hveddren har opsjoner vil veere mer

verdirelevant enn bokfart egenkapital i bedriftepohlederen ikke har opsjoner.

Hypotese 6e: Bokfart egenkapital i bedrifter med/ lggeldsgrad vil veere mer
verdirelevant enn bokfart egenkapital i bedriftexdviav gjeldsgrad.
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6. Metodisk design

Vi vil nd presentere vart forskningsdesign ved @&enetodiske problemstillinger knyttet til
verdirelevans- og resultatkvalitetsstudier. Derettid vi gjennomga moderatoranalyse og

forklare hvordan dette kan brukes for a teste tagete vare

6.1. Verdirelevans

Innledningsvis vil vi gjennomgd de mest brukte settingsmodellene innen
verdirelevansforskningen. Vi vil sa se pa hvorfag bvordan man bgr kontrollere for
storrelseseffekter i analyser. Til slutt vil vis& bruken av Rinnen verdirelevansforskningen

og knytte verdirelevans opp mot markedseffisiens.

6.1.1. Verdsettingsmodeller
Tre mye brukte verdsettingsmodeller i verdirelevarskningen er resultatmodellen,
balansemodellen og Ohlsonmodellen. Vi vil nd utdgisse modellene og papeke styrker og

svakheter ved hver av dem.

6.1.1.1. Resultatmodellen

Resultatmodellen kan uttrykkes slik:

P =>E"

Hvor

Prisen pd tidspunkt t.

ESaS
Il

= Diskonteringsrenten

=
I

Permanent resultat eller forventet resultat med ‘random walk’, det vil si null autokorrelasjon.

Resultatmodellen er enkel & bruke, men den byggerstpenge forutsetninger som ma

tilfredsstilles. Modellen er lik dividendemodellamen bruker resultat istedenfor utbytte. Den

baserer seg pa en uendelig geometrisk rekke hudiolfiet erﬁ. Modellen bruker

regnskapsmessig resultat som et estimat pa perin@seitat. Problemet knyttet til dette er at
regnskapsmessig resultat ikke har som mal a remeyse permanent resultat.
Regnskapsmessig resultat vil fange opp bade vanigeforbigaende hendelser. Noen
eksempler pa forbigdende hendelser vil veere nedskger og restruktureringskostnader.
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Regnskapsmessig resultat bestar altsa av komporsmteikke er permanente, men som er
mer eller mindre normale. Et "normalresultat” ermh@ representere et mulig permanent
resultat, det vil si et resultat helt til bedrifteppharer. For & komme frem til bedriftens
"normalresultat” kan det derfor veere ngdvendigsigie komponenter i resultatet slik at de i
starst mulig grad representerer bedriftens normafe Forskjellen mellom regnskapsmessig
resultat og permanent resultat kan da ses pa synssm inkluderer usikkerhet. Det kan veere
ngdvendig & legge til flere variabler i likningesr £ fange opp forhold i permanent resultat
som ikke dekkes av regnskapsmessig resultat. Devodellen antar at diskonteringsrenten, r,
er konstant. Dette er en urealistisk forutsetnimg det bgr estimeres en gjennomsnittlig
diskonteringsrente for & fange opp noe av variasjam. Det er ogsa viktig & vurdere hvordan
vekst og risiko kan pavirke diskonteringsrenterigrdy sikt (Collins og Kothari, 1989, Easton
og Zmijewski, 1989; referert i Barth, 2000).

6.1.1.2. Balansemodellen

| balansemodellen blir markedsverdien av egenkigpitéprisen) uttrykt som en funksjon av
bedriftens eiendeler og gjeld (Landsman, 1986, Ba@&91; referert i Barth, 2000). Dette er
ogsa en enkel modell med strenge forutsetningamn®enodellen fglger maleperspektivet og

tanken er at alle eiendeler og gjeldsposter skakgnes til virkelig verdi.

MVE, = MVA, + MVL,
Hvor
MVE, = Markedsverdien av egenkapitalen (prisen) pd tidspunkt t.

MV A, = Markedsverdien av eiendeler pd tidspunkt t.
MVL,

Markedsverdien av gjeld p4 tidspunkt t.

Markedsverdien av eiendeler og gjeld beregnes sawerdien av forventet utbytte eller
kontantstram knyttet til de underliggende rettigihhedg obligasjoner. Ofte finnes det ikke
observerbare markedsverdier eller sa er markedsveabserverbar, men usikker. Bokfart
verdi av eiendeler og gjeld brukes derfor som estitm pa markedsverdien. De
regnskapsmessige verdiene vil inneholde malefeNibderfor ikke veere fullgode estimater
pa markedsverdiene. Dette kan for eksempel skyklasergieffekter og immaterielle

eiendeler som er gjenspeilet i bedriftens verdinreem ikke er innregnet pa balansen. Det
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kan veere ngdvendig a legge til flere variablerkiiligen slik at verdiene blir sa lik
markedsverdiene som mulig (Barth, 2000).

Et problem med balansemodellen er at den byggeatle eiendeler og forpliktelser er
identifisert, ogsa de som ikke naturlig innregnéslansen. Mange eiendeler og forpliktelser
blir ikke innregnet siden de ikke tilfredsstillexnregningskriteriene. Dette kan ofte skyldes
manglende identifiserbarhet eller kontroll. Som eskpel her vil vi nevne de ansattes
kompetanse. Dette kan normalt ikke innregnes pansah siden bedriften ikke har
tilstrekkelig kontroll over dem. De ansatte kan étisempel bytte jobb. Ansattes kompetanse
kan allikevel veere priset i bedriftens markedsveadikfgrt verdi av egenkapital og gjeld bgr
derfor ikke brukes direkte i modellen. Man bgr tgamgspunkt i de bokfgrte verdiene og
justere disse der man har observerbare markedsve@iie vil det ikke finnes observerbare

markedsverdier og man blir derfor sittende igjerdraestort restledd.
6.1.1.3. Ohlsonmodellen

Feltham-Ohlsonmodellen bygger pa dividendemodéileor prisen er gitt ved naverdien av
fremtidig utbytte. Ved & forutsette "clean surpliésin det utledes en sammenheng mellom
regnskapsmessige stgrrelser og utbytte. "Cleariugirpetyr at alle endringer i eiendeler og
gjeld fagres over resultat. Det finnes noen unntak denne forutsetningen innenfor
regnskapsretten. Ifglge RL. 84-3 skal korrigerindeil i tidligere arsregnskap og virkningen
av endret regnskapsprinsipp fares direkte mot egmtdden. Positiv verdiregulering av

eiendeler skal etter IAS 16 fgres direkte mot egepitklposten verdireguleringsreserve.

Ved “clean surplus” vil endring i bokfgrt verdi aggenkapitalen tilsvare endring i

regnskapsmessig resultat fratrukket dividende qait&innskudd. Modellen bygger ogsa pa
en forutsetning om at utbytte kun reduserer bok¥erti og ikke regnskapsmessig resultat.
Feltham-Ohlsonmodellen bygger pa residual incomemaverket og kan uttrykkes slik:

Ve=BVE_y+ ) RTE[xfir]
T

Hvor

V; = Markedsverdi av egenkapital pd tidspunkt t.
BVE, . =  Bokfprtverdi av egenkapital pd tidspunkt t-1.
RT = Neddiskonteringsfaktoren.

E[..] Forventet verdi basert pd informasjon pd tidspunkt t.

xgor = Abnormalt resultat i periode t+T
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Abnormalt resultat er definert som regnskapsmesssultat fratrukket kapitalkostnad.
Kapitalkostnaden beregnes ved a multiplisere bokferdi i starten av perioden med
avkastningskravet. Tanken bak abnormalt resultat énormalt” resultat burde avhenge av
“normal” avkastning pa kapitalen som er investdsegynnelsen av hver periode. Forskjellen
mellom bokfgrt verdi og markedsverdi representareravkastning som ogsa kan ses pa som
bedriftens gkonomiske goodwill (Ohlson, 1995, BaPM0O0). For a gjgre modellen anvendbar
i praksis, videreutvikler Ohlson (1995) modellendvé legge til noen forutsetninger om
hvordan fremtidig abnormalt resultat kan bereg@sson (1995) legger inn forutsetninger
om at tidsserieegenskapene til abnormalt resuiagds opp av en lineser modell. Det
forutsettes at abnormalt resultat fglger en enliragressiv prosess.

a — a
X1 =wxg v + &4y

Hvor

X&q = Abnormalt resultat pd tidspunkt t+1.

w = “Persistence” parameter for resultat; 0 < w < 1.
x¢ = Abnormalt resultat tidspunkt t.

v = Annen informasjon pd tidspunkt t.

Ere1 = Feilleddet pa tidspunkt t+1.

Denne modellen sier at neste ars meravkastningridaft av arets meravkastning multiplisert
med en parameter som angir hvor tett neste arétaegmiger arets resultat. | tillegg kommer
et ledd med annen informasjon, det vil si annet egnskapsinformasjon, og et restledd.
Parameteren som multipliseres med arets meravkaskain kun ha verdier mellom 0 og 1,
hvilket betyr at meravkastningen over tid vil konyere mot 0. Den gkonomiske

argumentasjonen bak denne autoregressive prosessenavkastning ut over det som kan
forventes vil reduseres over tid og bedrifter meslitat under normalen vil opphgre pa grunn
av konkurransekrefter i gkonomien. Dersom den negdeasen hadde veert lavere enn null
ville fortegnet altere. Parameteren ville endresifpo meravkastning til negativ, deretter til

positiv osv. Ved at den gvre grensen for parameteze satt til 1 vil effekten av

meravkastning pa tidspunkt t erodere (Ohlson, 1995)

Ohlsonmodellen apner for at annen informasjon eare begnskapsinformasjon kan forklare
markedsverdien. For enkelhets skyld forutsettes atetdenne informasjonen falger en

autoregressiv prosess pa samme maten som meraukastiiOhlson, 1995).
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Vepr = YU + Npyq

Hvor

Vegq = Annen informasjon p4 tidspunkt t+1.
y = Tidsseriekoeffisienten tilv,0 <y < 1.
v, = Annen informasjon pd tidspunktt.
Nygq = Feilleddet pa tidspunkt t+1.

Annen informasjony, kan veere ikke-forutsigbat & 0) eller delvis forutsigbary(= 1).
Annen informasjon pa tidspunkt t+1 vil pavirkesawen informasjon aret fgr (tidspunkt t),

og vil igjen pavirke neste ars meravkastning (tiosq t+2) (Stenheim, 2011).

Ved hjelp av disse forutsetningene kom Ohlson (18@5n til falgende modell:

Vi = (1 —k)BVE,_; + k(pNI, — d,) + a,v,

Hvor

V; = Markedsverdi av egenkapital pd tidspunkt t

k = Funksjon av diskonteringsrenten og varigheten til abnormal inntjening.
BVE, , =  Bokfortverdi av egenkapitalen pd tidspunkt t-1.

17 = Funksjon av diskonteringsrenten.

NI, = Regnskapsmessig resultat i periode t.

v = Annen informasjon pd tidspunkt t.

Faktorenk viser at markedsverdien til selskapet kan uttrgkkem et vektet gjennomsnitt av
regnskapsmessig resultat og bokfgrt egenkapitain®&an variere mellom selskaper og over
tid for et enkelt selskap (Barth, 2000).

6.1.2. Price-book-earnings eller return-earnings modell

Verdirelevansforskere er interessert i hvilken graegnskapsinformasjon reflekterer
informasjon som er priset inn i markedsverdien. tdresav verdirelevans benytter ofte
regresjonsanalyse. Det knytter seg imidlertid eh ak®nometriske problemer til de mest
brukte regresjonsmodellene (Beisland, 2008). Enl@wmest sentrale regresjonsmodellene i
verdirelevansforskning er price-book-regresjoneaniie analyserer sammenhengen mellom
markedsverdien til egenkapitalen og den bokfgrtdiea. Regresjonen er spesifisert pr aksje,

det vil si at variablene i regresjonsmodellen slkedened antall aksjer (Beisland, 2008).
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Price-book-regresjonen kan uttrykkes slik:
P, = ay+ a,BVE; + &
Hvor

P
BVE, = Bokfort verdi per aksje pd tidspunkt t.

Aksjekurs pa tidspunkt t.

& Feilledd pd tidspunkt t.

Price-book-regresjonen bygger pa regresjonsfonitsgptne. | tilegg méa vi ha et perfekt
marked for & fa en perfekt markedsverdi pa venstde. Den ma ogsa tilfredsstille
informasjonsforutsetningene. Ved "random walk” dihgens verdi veere beste estimat pa
fremtidig verdi. Ohlsonmodellen bygger pa residuacome-rammeverket og dette
rammeverket viser at aksjeverdier kan estimeres sanfunksjon av bokfart verdi av
egenkapital og resultat. Regnskapsmessig resuitatidrfor ofte inkludert som en ekstra

variabel i prismodellen (Beisland, 2008). Vi farghice-book-earnings modellen:

P, = ay + a,EPS; + a,BVE,_ + &

Hvor

P, = Aksjekurs pd tidspunkt t.

EPS, = Resultat per aksje i periode t.

BVE, , =  Bokfortverdi per aksje pd tidspunkt t-1.
& = Feilledd pa tidspunkt t.

Verdirelevansforskningen er ogsa opptatt av hvamédnskapsmessig resultat reflekterer den
samme informasjonen som er reflektert i markedsstwikagen. Denne problemstillingen blir
gjerne testet ved a analysere sammenhengen melisigaekastning og resultat ved hjelp av

return-earningsmodellen.

Ry =Bo+PiE: + &

Hvor

R, = Aksjeavkastning i periode t.
E;
& = Feilledd pd tidspunkt t.

Regnskapsmessig resultat i periode t, ofte skalert med totalkapital eller egenkapitalens markedsverdi.

Koeffisienten til resultatS;, kalles gjerne earnings response coefficient. Bemger opp

styrken til sammenhengen mellom aksjeavkastningesgltat.
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Prismodellen ser pa stgrrelsen pa markedsprisehaogksjekurs som avhengig variabel,
mens returnmodellen ser pa prisendring og har aksstning som avhengig variabel. Bade
pris- og returnmodellen tar utgangspunkt i en stathdverdsettingsmodell hvor pris er
naverdien av fremtidig kontantstream. Begge modelldrygger ogsd pa at inneveerende
resultat inneholder informasjon om fremtidig korttrem (Beaver, 1989, Watts og
Zimmerman, 1986, Kormendi og Lipe, 1987, Ohlson91t9 Referert i Kothari og

Zimmerman, 1995).

Kothari og Zimmerman (1995) undersgker om det est b& bruke prismodellen,
returnmodellen eller begge. De argumenterer fopre&gamodellen har bedre gkonomiske
egenskaper enn returnmodellen. Inneveerende redqdsifir av et forventet og et uventet
komponent. Forutsatt at markedet er effisient er fdeventede delen allerede kjent og priset
inn i markedet. Den er derfor ikke relevant forogkfare innevaerende avkastning da kun ny
informasjon vil pavirke aksjeavkastningen. Dettaefgtil systematiske malefeil i den
uavhengige variabelen i returnmodellen. Regnskagsigetgy farer til svakere assosiasjon
mellom regnskapsmessig resultat og aksjeavkastKiogffisienten til resultatet blir da lavere
enn hva som egentlig er tilfelle (Kothari og Zimmman, 1995). Prismodellen har ikke dette
problemet da aksjeprisen bestar av den kumulaffe&ten av begge komponentene. Den vil
derfor veere fri for de systematiske malefeilene $immes i returnmodellen. Prismodellen har
imidlertid et gkonometrisk problem. Denne modellfenutsetter at fremtidig resultat er
uavhengig av naveerende resultat. Prismodellenteted&rfor en korrelert variabel og dette
reduserer forklaringskraften til modellen (Kothag Zimmerman, 1995).

Kothari og Zimmerman (1995) vurderer de to modaleed a teste bade gkonomiske og
statistiske egenskaper. De tester i hvilken grad dstimerte resultatkoeffisienten og
konstantleddet samsvarer med de verdiene som eerf@t. Dersom resultatet falger en
“random walk”, bgr konstantleddet bli null og redstkoeffisienten bgr tilsvare bedriftens

forventede avkastning. Resultatene viser at ingemadellene gir et skjeeringspunkt pa null,
men prismodellens estimat pa kapitalkostnad er likeden observerte kapitalkostnaden i
markedet. Dette betyr at resultatkoeffisienten etydbelig mindre feilestimert i prismodellen

enn i returnmodellen. Videre tester de statistisgenskaper knyttet til heteroskedastisitet i
modellene. Heteroskedastisitet vil si at det ek wdpredning for ulike verdier av de

uavhengige variablene. Ved heteroskedastisitekké regresjonskoeffisientene lenger veere
beste estimat med minimum varians i en Ordinaryst&guares (OLS) —regresjon (Gujarati

~ 59 ~



Marcussen og Haugland

og Porter, 2009:401). Her finner Kothari og Zimmam(1995) at prismodellen forkaster
hypotesen om heteroskedastisitet hyppigere enmratdellen. Ved bruk av prismodellen er
det derfor viktig & vaere forsiktig med a trekketistike slutninger. Siden begge modellene
har svakheter anbefaler Kothari og Zimmerman (19985)juke begge modellene dersom dette

er mulig.
6.1.3. Skalaeffekter

Observasjoner fra store selskaper vektlegges tyegneobservasjoner fra mindre selskaper.
Hvis starrelse ikke er i fokus i studien, bgr sldterrelseseffekter fiernes. Dette kan gjgres
ved skalering (Barth og Clinch, 2009). Ulike lgsreén har blitt foreslatt for hvordan man kan
redusere skalaeffekter. Den vanligste tilneermingiea skalere modellen med et estimat som
er ment a reflektere starrelse (Easton, 1998, Brdwnog Lys, 1999, Lo og Lys, 2000,
Easton og Sommers, 2003; referert i Lara, Grambagp¥Valker, 2009). Dette er gjerne
antall aksjer, bokfgrt verdi av egenkapitalen,leotaendeler, totalt salg eller markedsverdi. Et
problem med denne tilneermingen kan veere at estimatailigens ikke reflekterer stgrrelse
sa godt. Antall aksjer er mye brukt som stgrrelst®sat, men er avhengig av om bedriften vil
ha hgy eller lav aksjekurs (justeres med aksjésmijtlignende). En annen tilnserming er a
inkludere en uavhengig variabel som er ment a kdate for stagrrelse (Barth og Kallapur,
1996; referert i Lara et al., 2009). Det er ogst btukt “starrelsekorrigerte” residualer som
mal pa verdirelevans (Gu, 2007; referert i Laralet 2009) Barth og Clinch (2009) viser

imidlertid at ingen av disse lgsningene er effakfior a redusere starrelseseffektene.

Barth og Clinch (2009) ser pa hvordan skalaeffekt@n pavirke sammenhengen mellom
markedsverdi og bokfart verdi av egenkapital ogiltas i en verdsettingsmodell basert pa
Ohlson (1995). De identifiserer fem potensielle |s&Hekter: utelatte multiplikative og
additative  skalafaktorer, skalavarierende koeffie “survivorship bias” og

heteroskedastisitet.

En multiplikativ skalaeffekt kan fagre til at feilldet er korrelert med de uavhengige
variablene i modellen. Additive skalaeffekter kappsta dersom bedriftene for eksempel
avviker i hvilken grad de utsteder ny egenkapitigreitbetaler dividende. Dersom en bedrift
utsteder ny egenkapital vil markedsverdien og hikigrdi av egenkapital gke i forhold til
andre bedrifter. Med unntak av resultatvariabelesi, dette pavirke variablene i

verdsettingsmodellen. | likhet med multiplikatiieataeffekter vil ogsa additive skalaeffekter
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fare til at restleddet er korrelert med uavhengigabler i modellen (Barth og Clinch, 2009).
Skalafaktorer kan oppsta siden starre bedriftemgj@pererer i skonomiske omgivelser som
er mer modne og forutsigbare. Dette gjgr bedrifteksnomiske avkastning mer forutsigbar
og Vil igjen pavirke regnskapsstarrelser slik anskapsmessig resultat og bokfart verdi av
egenkapitalen blir mindre variabel. Dette kan oggé korrelasjonsproblemer i
verdsettingsmodellen ved at variasjonen i koeffitgae korrelerer med de utelatte variablene
(Barth og Clinch, 2009). Skalaeffekter knyttet ‘Hurvivorship” kan komme av at store
bedrifter har mindre sannsynlighet for konkurs emmd bedrifter. Dette kan forarsake en
negativ korrelasjon mellom feilleddet og obserdmrkfgrt verdi av egenkapital og resultat.
Arsaken er at en negativ markedsverdi av egeniepitafte oppstar ndr store negative
resultat, bokfart verdi av egenkapital eller fallleoppstar. Det kan ogsa forarsake et positivt
giennomsnitt for feilleddet i regresjonen fordi biédr med sma eller negative feilledd gjerne
blir utelatt (Barth og Clinch, 2009). Heteroskedkitdt kan oppsta hvis bedriftens stgrrelse
har sammenheng med omfanget av de gkonomiske &jakide opplever. Dette kan pavirke
regresjonenskR?. Et annet problem er at standardmetoden som briikesd beregne
koeffisientenes standardfeil og "t-statistics” ftaetter homoskedastisitet. Heteroskedastisitet
kan da fare til at standardfeilen ikke blir rett fmgskeren trekker gale slutninger (Barth og
Clinch, 2009).

For hver av skalaeffektene finnes det gkonometrigleminger for a redusere effektene.
Problemet er imidlertid at det er vanskelig forskeren a identifisere hvilke skalaeffekter
som er til stede i datamaterialet. Ved bruk av $&éme data bade med og uten skalaeffekter
bekrefter Barth og Clinch (2009) dette ved & tdster effektive ulike metoder er for &
identifisere skalaeffekter. Det tester fglgendeauet: Whites (1980) X—test for & undersgke
om modellen er feilspesifisert, la konstantleddatiere med et estimat for stgrrelse for a
undersgke om gkningen i konstantleddet er sigmfikorskjellig fra null, inkludere
nettodividende som en variabel i Ohlsonmodellendfandersgke om koeffisienten til denne
er signifikant forskjellig fra null, la koeffisieahe i Ohlsonmodellen variere med et estimat
for stgrrelse og undersgke om det er en signifikasitiv sammenheng mellom et kvadrert
estimat pa starrelse og det kvadrerte feilleddet@hlsonmodellen. Videre undersgker de
hvor effektive ulike skaleringsmetoder er ved ateedolgende spesifikasjoner av
Ohlsonmodellen: uskalert, skalert med antall uersié aksjer, skalert med bokfgrt verdi av

egenkapital, skalert med aksjekurs aret fgr, skated markedsverdi av egenkapital og med
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avkastning som avhengig variabel. Resultatene selet er mest effektivt & skalere med
antall aksjer.

Lara et al. (2009) viser at under visse forutsgf@inkan det veere effektivt a skalere med
standardavviket til egenkapitalens markedsverdide¥d viser de at ved a bruke
Ohlsonmodellen uskalert blir estimeringen ineffektig resultatene lite robuste. Uskalert
Ohlsonmodell gir koeffisientestimater som er beligdtorskjellig fra de teoretiske verdiene

og i stor grad pavirket av en liten undergruppe dev stgrste bedriftene i utvalget.

Estimeringen gir ogsa residualer som er heteroskis#ta. Disse problemene er fortsatt til
stede nar de skalerer med antall aksjer.

6.1.4. Bruken av R?

Det finnes to mye brukte mal pa verdirelevans. &t er hvorvidt regresjonskoeffisienten er
signifikant og det andre er regresjonens forkleskmgft. Vi vil her diskutere noen av
problemene som oppstar ved & bruke forklaringskisdm mal pa verdirelevans.
Regnskapsforskning benytter seg ofteRdwsom en operasjonalisering av verdireleviiser

et mal pa forklaringskraften til de uavhengige ablene i en lineaer regresjon. Den maler
hvor mye av variasjonen i den avhengige variabslem kan forklares av de uavhengige
variablene. Dersom aksjekurs eller avkastning dreagige variabler i en regresjon med
regnskapsvariabler som uavhengige variabler, Rfil madle hvor mye av variasjonen i
aksjekurs/avkastning som forklares av regnskaps$sene. Forklaringskraften blir da et mal
pa verdirelevans.R? kan pavirkes av skalafaktorer og kan derfor giafgige resultater
(Brown, Lo og Lys, 1999, Beisland, 2008).

Brown et al. (1999) undersgker hvordan skalafaktopdvirker regresjonensR?.
Forklaringskraften fra ulike grupper blir ofte saemlignet for & se om verdirelevansen er
ulik pa tvers av gruppene (between samples). Detaglig & se pa endring i verdirelevans
over tid eller pa tvers av bransjer, regnskapssiaed og land. Brown et al. (1999)
undersgker sammenligning & over tid, men argumenterer for at funnene ogskiey for
sammenligning aR? pa tvers av grupper. Analytisk viser de at stgaar en multiplikativ
faktor som pavirker bade den avhengige og de uaiberobserverte variablene. Dette farer
til at store (sma) skalaeffekter gir hgyere (layeRé fordi skalafaktoren bidrar til mer
(mindre) variasjon i de observerte variablene santigneet med variasjonen fra det som

faktisk blir studert. Dette er tilfelle selv om reskapsdataene er skalert med antall aksjer. For
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& sammenligne verdirelevans basert R pa tvers av grupper bgr det kontrolleres for
skalaeffekter dersom de er betydelige (Brown et1&8l99). Videre demonstrerer de empirisk
hvilke konsekvenser det kan fa a ignorere starseféekter. De repliserer en tidligere studie
av Collins, Maydew og Weiss (1997; referert i Broweh al., 1999) som undersgker
verdirelevans over tid og finner en gkningRf. Brown et al. (1999) kontrollerer for

starrelseseffekter og finner tvert i mot en nedgaRy

Brown et al. (1999) argumenterer for at det er Zeskalere med et estimat for starrelse
fremfor a inkludere et starrelsesestimat som uagyigevariabel i regresjonen. Pa denne maten
vil regresjonensk? reflektere forklaringskraften til de underliggendtariablene og ikke
starrelsesfaktorene. De anbefalere a skalere atlablene i modellen med aksjekurs aret for,
P.1. Ved for eksempel en systematisk nedgang i regrsskarrelsenes verdirelevans over tid
vil aksjekurs ha bedre evne til & reflektere sigereenn antall aksjer, da skalering med
aksjekurs maler de gkonomiske ressursene per pksgn bedre mate. En ulempe med a
skalere med aksjekurs er at den avhengige varialbetl@dellen na vil reflektere avkastning. |
et effisient marked vil ikke regnskapsinformasjamsallerede er reflektert i aksjekursen pa

tidspunkt t-1 fare til noen endring i aksjekursek&stningen (Brown et al., 1999).

6.1.5. Verdirelevans og markedseffisiens

Teorien om effisiente markeder er definert av F§h®a0:383):
"Markedet er effisient hvis prisene fullt ut refteker all relevant informasjon”

Dette betyr at i et effisient kapitalmarked vil ggne umiddelbart og fullt ut reflektere all
tilgjengelig informasjon. Prisene i et effisientmad vil da representere virkelig verdi.

Fama (1970) deler markedseffisiens inn i tre kategoSterk form, halvsterk form og svak

form for markedseffisiens. Sterk form for markedis&fns innebezerer at all informasjon, ogséa
innsideinformasjon, er reflektert i aksjekursenalvdterk form (semi-effisiens) innebaerer at
all offentlig tilgjengelig informasjon er reflekteraksjekursene. Mens svak form innebeerer at
aksjekursene allerede reflekterer informasjon ostohiske data. En kan altsd ikke oppna

abnormal avkastning basert pa manster i histopsiser.

Holthausen og Watts (2001) argumenterer for atikeeansstudier krever at aksjemarkedet
er forholdsvis effisient. Hvis aksjekurs skal vame godt mal pa bedriftens verdi bar

aksjekursene gjenspeile all offentlig tilgjengeilidormasjon. Det vil si at aksjemarkedet ma

~ 63 ~



Marcussen og Haugland

veere semi-effisient. Mange studier har vist atadetttor grad er tilfelle, men selv hvis ikke
markedet er helt semi-effisient vil aksjekursenkketel gjenspeile investorenes samlede
forventning (Barth, 2000:11). Barth et al. (2001emar derfor det er tilstrekkelig at

aksjekursen reflekterer investorenes samlede fomugn

De fleste verdirelevansstudier bruker aksjekurs soah pa bedriftens verdi (Barth, 2000).
Det er problematisk & finne et bedre benchmarknsidesjekursen trolig er den starrelsen som
er mest effisient. Andre stgrrelser kunne veertymtdbrecasts og management forecast.

6.2. Resultatkvalitet

Vi vil nd gjennomga en modell som bruker periodisgskvalitet som mal pa resultatkvalitet.
Det finnes ogsa modeller som fokuserer pa abnorpeiediseringer og bruker earnings
management som et inverst mal pa resultatkvatitety disse vil vi ikke gijennomga siden de

ikke er en del av vart forskningsdesign.

6.2.1. Periodiseringskvalitet

Dechow og Divhev (2002) utvikler en ny modell fotefste resultatkvalitet. Denne modellen
blir ofte referert tii som DD-modellen. De brukeeripdiseringskvalitet som et mal pa
resultatkvalitet og modellen maler periodiseringdketen som hgy i den grad navaerende
arbeidskapitalperiodiseringer blir realisert i fge, inneveerende eller neste periodes

kontantstrgm.

Modellen bygger pa to forskningsretninger. Den eteingen ser pa rollen til periodiseringer
i regnskapsprosessen. For eksempel Dechow (1994Dempow et al. (1998) viser at

periodiseringer gjor resultatet til et bedre mal ptelse enn den underliggende
kontantstrammen. Dechow og Dichev (2002) tar i kiigse funnene ved a se pa fordeler og
ulemper med periodiseringsprosessen. Den andraagem bruker modeller som bygger pa
skjgnnsmessige periodiseringer. Disse undersgkezasnings management foregar gjennom
manipulering av periodiseringer. Jonesmodellen eg ohodifiserte Jonesmodellen er mye
brukt til dette formalet. Ifalge denne forskningsirgen vil ledelsens intensjoner pavirke

forekomsten og omfanget av estimeringsfeil i pagedngene.

Dechow og Divhev (2002) argumenterer for at kvéditetil periodiseringer og resultat
reduseres med gkte estimeringsfeil i periodiseriag®lar kontantstrammen oppstar etter at

inntekten eller kostnaden blir innregnet i reseltana ledelsen estimere belgpet som skal
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mottas eller bli betalt i fremtiden. | den grad daektiske kontantstrammen ikke er lik dette
estimerte belgpet vil denne periodiseringen inrad@n estimeringsfeil som ma korrigeres i
senere perioder. Bade estimeringsfeil og korrigenmn av disse feilene reduserer

resultatkvaliteten. Dechow og Dichev (2002) utvikigigene modell:

AWC = ay + a;CFO;_1 + a;CFO; + a3CFO¢yq + &

Hvor

AWC = Endring i arbeidskapitalperiodiseringer.
CFO,_, = Kontantstrgm fra drift forrige periode.

CFO, = Kontantstrom fra drift innevaerende periode
CFO.y, = Kontantstrgm fra drift neste periode

& = Feilledd i periode t.

Her er det forventet at endringer i arbeidskapéaaguliseringer er:

1. Positivt relatert til forrige periodes kontantstremh< a; < 1. Periodiseringer er
tidsavgrensninger av kontantstrgm. Noen periodigeri vil utsette innregningen av
kontantstrgm i rapportert resultat. Som fglge attedeil kontantstram fra forrige
periode gke periodiseringene innevaerende periode.

2. Negativt relatert til inneveerende periodes kontamts: —1 < a, < 0. Rapportert
resultat bestar av kontantstram og periodiseringersom andelen periodiseringer er
hgy vil andelen kontantstram veere lav. Som fglgalette vil det veere en negativ
sammenheng mellom periodiseringer o0g kontantstrgdenne negative
sammenhengen mellom periodiseringer og kontantstnaevaerende periode er blant
annet bekreftet av Dechow (1994) og Dechow etl&898).

3. Positivt relatert til neste periodes kontantstr@m: a; < 1. Denne sammenhengen
indikerer at periodiseringer inneholder informasf@n fremtidig kontantstrem. Dette
er blant annet bekreftet av Finger (1994, refarBtchow og Dichev, 2002) og Barth,
Cram og Nelson (2001; referert i Dechow og Dict2802).

Restleddetg;, reflekterer periodiseringene som ikke ble gjeilsp@ kontantstrammen, og
standardavviket til disse residualene er hva Dechmy Dichev (2002) bruker som
bedriftsspesifikt mal pa periodiseringskvalitet. yidme standardavvik indikerer lavere
periodiseringskvalitet. Denne modellen skiller ikkeellom earnings management og
utilsiktede estimeringsfeil. Dechow og Dichev (2D@fgumenterer med at dette ikke vil veere
ngdvendig da begge uansett fgrer til en lavere Itetkualitet. De ser kun pa
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arbeidskapitalperiodiseringer, da disse vanligliisrbalisert i kontantstrammen i lgpet av ett

o

ar.

McNichols (2002) kritiserer DD-modellen for at dike tar hensyn til kontantstrammer som
blir realisert i perioden fgr t-1 og i perioden eettt+1. Modellen forutsetter at alle
kontantstrammer er innregnet i resultat og alleopkseringer realisert i kontanter i perioden
t-1, t eller t+1. Dette begrenser modellen til Kuazere anvendbar pa bedrifter med drift som
er kortsiktig av natur. Dechow og Dichev (2002) itke hensyn til hvordan skjgnnsmessige
periodiseringer kan pavirke totale periodiseringsy estimeringsfeilene antas a veere
uavhengig av hverandre og av kontantstremrealigeni@. Tidligere funn i litteraturen tyder
imidlertid pa at estimeringsfeil som oppstar sohgdeav ledelsens skjgnnsbruk ikke vil veere
uavhengige av hverandre eller av kontantstramegaigene. Dette kan bety at DD-modellen
vil fungere darlig i de tilfellene hvor ledelsenrtiacentiver til & pavirke regnskapsprosessen
(McNichols, 2002).

McNichols (2002) modifiserer DD-modellen ved & imdére variablene endring i totale
salgsinntekter (REV) og endring i varige driftsneid(PPE) som vi finner i Jonesmodellen.
Disse variablene er korrelert med restleddet i D&dellen og det bar derfor kontrolleres for
effekten av disse. Francis et al. (2008) skaleagiablene i modellen med totale eiendeler og

regresjonen blir:

TCA;, CFO; 4 CFO;, CFO; 41 ARev;, PPE;,

————=a,; tay,; ay; +ag; Ay + as;
Assets; 't * Assets;, * Assets;, ! Assets;, ! Assets;, "' Assets;,

Eit

Hvor

TCA;,, = Total kortsiktige periodiseringer i periode t for selskap I.

Assets;; = Gjennomsanittlig verdi av totale eiendeler pd tidspunkt t og t-1 for selskap i.
CFO;;y = Kontantstrgm fra drift i periode t-1 for selskap i.

CFO;, = Kontantstrgm fra drift i periode t for selskap I.

CFO;y = Kontantstrgm fra drift periode t+1 for selskap I.

ARev;, = Endring i totale salgsinntekter fra periode t-1 til periode t for selskap i.
PPE;, = Regnskapsmessig verdi pd varige driftsmidler p4 tidspunkt t for selskap i.
it = Feilleddet i periode t for selskap i.

Det er imidlertid ikke helt uproblematisk & brukardardavviket til residualen som mal pa
periodiseringskvalitet. Selv om vi har en konsthety residual pa alle observasjonene i
utvalget, vil standardavviket veere lite siden deh ler variasjonen i residualene som gker

standardavviket. Det er ikke gitt at variasjonemesidualen har stgrre betydning enn

~ 66 ~



Marcussen og Haugland

starrelsen, tvert imot kan starrelsen ha mer @rsk¥aliteten pa periodiseringene (Galaen,
2010). Et alternativ til standardavviket til reséden er & se pa regresjonens forklaringskraft.
Regresjonens forklaringskraft forteller hvor mye wariasjonen i de totale kortsiktige
periodiseringene som forklares av de uavhengigeane. Standardavviket til residualen
maler den uforklarte variasjonen til den avhengiggabelen, mens forklaringskraften er et
mal pa den forklarte variasjonen til den avhengiggabelen. Siden forklart variasjon er lik
total variasjon fratrukket uforklart variasjon erklaringskraften ogsa et indirekte mal pa den
uforklarte variasjonen (Galden, 2010:100). Vi velge spesifisere earnings management
variablene som dummyvariabler som tar verdien 1stetke earnings management incentiver
og verdien 0O ellers. Dersom regresjonens forklaknaft gker nar vi inkluderer disse som
interaksjonsledd, indikerer dette at moderatorédiekav earnings management incentivene
forklarer variasjonenen i de totale kortsiktigeipdiseringene utover fgrsteordenseffektene i
modellen. Vi vil legge vekt pa fortegnet til regmwskoeffisientene og
signifikanssannsynligheten til disse ved var tatigniav periodiseringskvalitet. Dersom
koeffisienten til interaksjonsleddene har motsatteign av hva som er forventet i DD-

modellen, tolker vi dette som lavere periodiserkvaditet.

Ball og Shivakumar (2006) ser pa det asymmetriskiedldet mellom innregning av inntekter
og kostnader. Konservativ regnskapsfaring, repteserved blant annet laveste verdis
prinsipp for omlgpsmidler og avskrivning/nedskrivgifor anleggsmidler, farer til at tap ofte
blir innregnet fortlgpende, mens inntekter ikker lfinregnet far de er realisert. Forholdet
mellom periodiseringer og kontantstrammer blir derikke-linegert. En del eksisterende
periodiseringsmodeller vil derfor innebaere feil,disse bygger pa linearitet, og det riktige vil
vaere en modell som er stykkevis lineaer. Lineeere efferd kan fgre til at lgpende
tapsinnregning blir feilaktig tolket som darlig vétstkvalitet fordi det gker volatiliteten til
periodiseringene og resultatet.

Den observerbare korrelasjonen mellom periodisering kontantstram er netto effekten av
to forhold:

1. Periodiseringer reduserer forbigdende endringemidntstram og begrenser stgyen i
regnskapet. Dette gir en negativ korrelasjon meliomevaerende kontantstrgm og
periodiseringer.

2. Lagpende tapsinnregning skjer delvis gjennom pesaritiger, fordi innregning av

inntekt og tap er basert pa korreksjoner av freiggickontantstramforventninger.
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Dette er forventet & gi en positiv korrelasjon imllperiodiseringer og inneveerende

kontantstrgm.

Ball og Shivakumar (2006) tester tre modeller: Kamstrgam (CF) modellen, Dechow og
Dichev (2002) modellen og Jonesmodellen. Fogrstrederiginale linesere form (som en
replisering av tidligere studier), deretter somsgykkevis lineser modell. Resultatene fra de
lineeere modellene samsvarer stort sett med tidligendersgkelser og viser negativ
korrelasjon mellom periodiseringer og kontantstraannDe stykkevis lineaere modellene
viser et litt annet forhold. | ar med positive kamtstrgammer er sammenhengen negativ, som
folge av at periodiseringene reduserer stgy. |operi med tap derimot er denne
sammenhengen positivt, som faglge av asymmetristegmng av inntekter og kostnader. De
finner at ikke-linesere periodiseringsmodeller farkk betydelig mer av variasjonen i
periodiseringene enn lineaere modeller. En stykkelunieser modell gker evnen til
innevaerende resultat a predikere fremtidig konteants, og denne evnen gker mest i perioder
med tap. Unntaket var Dechow og Dichev (2002)-medehvor de finner liten forbedring
ved den nye modellen. Dette kommer av at i denngetfen er fremtidig kontantstrgm en av
de uavhengige variablene. Dermed inkluderes infejpmaom urealisert inntekt og tap i
periodiseringene.

6.3. Moderatoranalyse

Moderatoranalyser ser pa om sammenhengen mellovartabler, X og Y, pavirkes av en
tredje variabel, Z. Dersom sammenhengen mellom X eg avhengig av variabelen Z, vil Z
veere en moderator. | var studie vil vi undersgke earnings management er en
moderatorvariabel som pavirker kvaliteten pa regpsk Dersom regnskapskvaliteten
varierer for ulike grader av earnings managementeritiver vil dette veere en

moderatorvariabel.

| mange tilfeller vil forskeren ha teori & stateegspa for & forme hypoteser om potensielle
moderatorvariabler. | andre tilfeller testes detinemessig for modererende effekter av
variabler som for eksempel kjgnn og nasjonalitéthd basert vare moderatorhypoteser pa
tidligere litteratur. Moderatoranalyse skiller e vanlige regresjonsanalyser ved at vi ser pa
interaksjonseffekter mellom to eller flere av dehengige variablene. P& denne maten ser vi
om disse variablene interagerer og gir en annaxkigffa Y enn de to variablene hver for seg.

Moderatorhypoteser/moderatorvariabler kan tested Wgelp av Moderated Multiple
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Regressions (MMR). Dette gar ut pa & sammenlignelike regresjonslikninger basert pa
OLS-regresjon (Aiken og West, 1991, Cohen og CohB83, Jaccard, Turrisi og Wan, 1990;
referert i Aguinis, 2003).

Dersom vi har en avhengig variabel, Y, og to uagigs variabler, X og Z, far vi fglgende
OLS-regresjon:

Y=a+b1X+bzz+e
| denne modellen ser vi pa effekten av X og Z Heeseg, dette kalles farsteordenseffekter.

Ved bruk av MMR-modellen kan vi teste om de to wegige variablene, X og Z,
interagerer. Dette gjar vi ved & lage en ny vatiaben er produktet av X og Z, og inkluderer

denne i likningen:
Her har vi to farsteordenseffekter og en interaksgdfekt (Aguinis, 2003).

Ved hjelp av en t-test kan vi sa teste éger signifikant, det vil si om koeffisienten il
produktleddet er starre en hva som ville veert lldfered ren tilfeldighet. En kan ogsa
sammenligne forklaringskrafterR?, for de to likningene. P4 denne maten ser man om
moderatoreffekten av Z forklarer prediksjon av Youdr fgrsteordenseffektene av X og Z
(Aguinis, 2003).

Forskere har ofte fokusert pa gkt forklaringskraft, fremfor regresjonskoeffisienten til
produktleddet, b; (selv om dette ikke er ideelt). Begrunnelsen eeradring i R? er en
standard maleenhet og kan derfor brukes til & sarigne stgrrelsen av effektene pa tvers av
studier og forskningsretninger. Koeffisienten titoguktleddet, b;, vil avhenge av de
spesifikke maleskalaene som er brukt i studieXfor og Z. Det vil derfor ikke veere mulig a
sammenligne moderatoreffekter pa tvers av studéesain det er brukt ulik maleskala i
studiene (Aguinis, 2003). I tillegg til de vanlif@rutsetningene for OLS-regresjon forutsetter
MMR-modellen ogsd homogenitet i feilvariansen. fiesi at feilvariansen i Y er lik pa tvers
av undergruppene i moderatoranalysen. Observagdoery bar altsa vaere likt fordelt rundt
regresjonslinjen for de moderatorbaserte undergmgpAguinis, 2003).
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6.4. Forskningsdesign

| dette delkapittelet ser vi pa hvilke modeller har valgt & benytte oss av for & teste
hypotesene vare. Vi vil sa redegjgre for dataindisgnog utvalg for hver av modellene vare.
Vi velger & benytte oss av moderatoranalyse faséethypotesene vare. Tidligere forskning
tyder pa at earnings management incentiver vilrgéviorholdet mellom regnskapsstarrelser

og aksjekurs, samt pavirke periodiseringsprosessen.

6.4.1. Modeller
Vi tar utgangspunkt i etablerte modeller og utvidesse med fem moderatorvariabler. Vi vil

kort gjengi hver av modellene.

6.4.1.1. Verdirelevans

For & teste verdirelevans benytter vi oss av Ohtsmiellen og utvider denne med
incentivvariablene lederskifte, bonus, aksjer, opsj og gjeldsgrad. Vi benytter oss av en
MMR-modell. Dette er en metode som gar ut pa a samtigne to likninger med hverandre.
Den farste likningen bestar av alle farsteordeeséghe, mens den andre likningen bestar av
bade farsteordens- og interaksjonseffektene. NankUiderer alle moderatorvariablene far vi

falgende regresjonsmodeller:

Regresjonsmodell 1:
P;, =g+, EPS;+ &, BVS;,_y +3 Lederskifte;, +«, Bonus;, +s Aksjer;, +«4 Opsjoner;, +<; LEV;, + &,

Regresjonsmodell 2:

P =g+, EPS;+ <, BVS;,_; +3 Lederskifte;, +«, Bonus;, +os Aksjer;, +x, Opsjoner;, +; LEV;,

+ ((°<3 EPS; ¢+ g BVSi_[,l) X (Lederskiftei,t + Bonus;, + Aksjer;, + Opsjoner;, + LEVM)) +&e

Hvor

P = Aksjekurs pd tidspunkt t for selskap 1.

EPS;, = Resultat per aksje i periode t for selskap i.

BVS; 14 = Bokfort verdi per aksje pd tidspunkt t-1 for selskap i.

Lederskifte;, = Lederskifte i periode t for selskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 ved lederskifte og verdien 0 ellers.

Bonus;, = Bonusutbetaling til administrerende direktor, skalert med fastlpnn, i periode t for selskap i. Dummpyvariabel
som tar verdien 1 ved bonusutbetaling over medianverdien og verdien 0 ellers.

Aksjer;, = Markedsverdien av aksjeandeler til administrerende direktor, skalert med totallonn, i periode t for selskap i.
Dummpyvariabel som tar verdien 1 ved aksjeandeler over medianverdien og verdien 0 ellers.

Opsjoner;; = Opsjonsandeler til administrerende direktor i periode t for selskap i. Dummpyvariabel som tar verdien 1 ved
opsjonsandeler og verdien 0 ellers.

LEV;, = Forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t for selskap i. Dummpyvariabel som tar verdien 1 ved gjeldsgrad over
medianverdien og verdien 0 ellers.

& = Feilledd i periode t for selskap i.
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6.4.1.2.  Periodiseringskvalitet

Vi vil benytte modellen til Dechow og Dichev (2002)ed de endringer som er foreslatt av
McNichols (2002), for a teste periodiseringskvalitdodellen er skalert med totale eiendeler
(Francis et al., 2008). Vi har utvidet denne maafellved & inkludere de samme

incentivvariablene som ved testing av verdireleva$ar falgende regresjonsmodeller.

Regresjonsmodell 1:

TCA;; + CFO;p_4 + CFO;; + CFO;141 + ARev;, + PPE;, + Lederskifte. . +oc. B +oc. Aksi
W ot « « « « 4 Lederskifte;, +, Bonus;, +xg Aksjer;
Assets;, ° ' Assets;, °Assets;, ° Assets,  ®Assets;, ° Assets;, ° fte e bt T ARSJETit

+o¢g Opsjoner;, +%,y Gjeldsgrad;, + €;,

Regresjonsmodell 2:
ety O Tt Tty ot ot g o LTSNt 4% Do,
+ocg Aksjer;, +xq Opsjoner;, +xy, Gjeldsgrad;,
(o i o 5 it e 4 ) X et o
+ Aksjer;, + Opsjoner;, + Gjeldsgradivt)) + &
Hvor
TCAj, = Totale kortsiktige periodiseringer i periode t for selskap i.
Assets;, = Gjennomsanittlig verdi av totale eiendeler pd tidspunkt t og t-1 for selskap i.
CFO;;_4 = Kontantstrom fra drift i periode t-1 for selskap i.
CFO;, = Kontantstrgm fra drift i periode t for selskap I.
CFO; 441 = Kontantstrgm fra drift i periode t+1 for selskap I.
ARev;, = Endring i totale salgsinntekter fra periode t-1 til periode t for selskap i.
PPE;, = Regnskapsmessig verdi pd varige driftsmidler p4 tidspunkt t for selskap i.
Lederskifte;, = Lederskifte i periode t for selskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 ved lederskifte og verdien 0 ellers.
Bonus; = Bonusutbetaling til administrerende direktor, skalert med fastlpnn, i periode t for selskap i. Dummpyvariabel
som tar verdien 1 ved bonusutbetaling over medianverdien og verdien 0 ellers.
Aksjer;, = Markedsverdien av aksjeandeler til administrerende direktor, skalert med totallonn, i periode t for selskap i.
Dummpyvariabel som tar verdien 1 ved aksjeandeler over medianverdien og verdien 0 ellers.
Opsjoner;; = Opsjonsandeler til administrerende direktor i periode t for selskap i. Dummpyvariabel som tar verdien 1 ved
opsjonsandeler og verdien 0 ellers.
LEV;, = Forholdet gjeld/egenkapital pd tidspunkt t for selskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 ved gjeldsgrad over
medianverdien og verdien 0 ellers.
& = Feilledd i periode t for selskap i.
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6.4.2. Datainnsamling og utvalg
Her vil vi forklare fremgangsmaten og prosesserataihinsamlingen, samt redegjgre for

utvalget vi har valgt & bruke for hver av de to mltehe.

6.4.2.1. Verdirelevans

Verdirelevansmodellen er basert bade pa markedsdptagnskapsdata. Vi velger a se pa
arene 2006 til 2008. Pa det tidspunktet vi hentat data (mars 2011) var ikke
regnskapsinformasjon for 2009 kommet med i databssmadeus Vi velger & ikke g&
lenger tilbake enn aret 2006 da dette vil gjgreaidasamlingen svaert omfattende, samt at
mange av bedriftene ikke har tilgjengelig arsrapgrdior aret 2005. Aksjekursen er justert for
events og dividende. Events kan veere hendelserpsmirker aksjekursen uten at de har et
reelt gkonomisk innhold, eksempler kan veere akkjesfier aksjekonsolidering. Dividende

legges til aksjekursen slik at man kan beregneskbaksjeavkastning for perioden.

Vi tar utgangspunkt i bedriftene som er bgrsnatgerioden 2006-2008, inkludert bedrifter
som gar av og pa bars i denne perioden. Ved a&ggdr til bedriftene som har gatt av bars
reduseres faren for "survivorship bias”. Vi eksléuel ogsa banker og forsikringsselskaper.

Disse har en annerledes balanse enn andre selskeganye avsetninger for sikring.

| det opprinnelige utvalget har vi med alle selskamed tilgjengelige markedsdata og
regnskapsinformasjon for minst ett av arene 20062Q@08. Observasjoner for earnings
management variablene henter vi fra arsrapportedefbaktuelle aret. Vi har problemer med
a finne arsrapporten for mange av bedriftene sang&ih av bars, sa flere av disse selskapene
ma utelates fra utvalget. For & veere med i det lgedeutvalget, ma selskapet ha

observasjoner for alle earnings management varialdet aktuelle aret.

Utvalget vart sett i forhold til antall noterte Siehper pa Oslo bars i perioden er oppsummert i

tabellen pa neste side.

2 Regnskapsdatabase ved NHH.
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Tabell 1: Utvalg for verdirelevansmodellen

Utvalg i prosent av bgrsliste perioden
Utvalg )
2006-2008 (69¥7observasjoner)
Verdirelevansmodellen 376 53,9 %

6.4.2.2.  Periodiseringskvalitet

Periodiseringskvalitetsmodellen trenger kun regpskdormasjon. Her ma vi imidlertid ha
informasjon om bedriftens kontantstream fra drift foe sammenhengende ar. | tillegg til
"hovedaret” trengs kontantstram fra drift for i@t og etter. Siden regnskapsinformasjon for
aret 2009 ikke har kommet med i Amadeus pa deptidstet vi henter inn data, blir dette
utvalget basert pa arene 2006 og 2007. Videre tmnyt samme fremgangsmate som for
verdirelevansmodellen og tar med bedrifter som aydog pa bers i denne perioden, samt
ekskluderer banker og forsikringsselskaper. Selskapma ogsa ha observasjoner for alle
earnings management variablene for minst ett aveardtvalget vart sett i forhold til antall

noterte selskaper pa Oslo bars i perioden er oppsutn tabellen under.

Tabell 2: Utvalg for periodiseringskvalitetsmodellen

Utvalg i prosent av bgrsliste perioden
Utvalg .
2006-2007 (4620bservasjoner)
Periodiseringskvalitetsmodellen 235 50,9 %

3 http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Statistikk/Listeendringer
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7. Analyse og resultater

| dette kapittelet vil vi presentere studiens asalpg resultater. Farst vil vi redegjare for
studiens variabler og hvordan disse er beregnateti®e presenterer vi deskriptiv statistikk
for hver av modellene, far vi presenterer resutiatav selve modelltestingen. Videre vil vi
analysere og tolke resultatene, samt diskuteresggrsforutsetningene. Til slutt kommer en

kort oppsummering av resultatene.

7.1. Studiens variabler

Vi vil kort presentere variablene i hver av modedleog forklare hvordan disse er beregnet.
Deretter vil vi gjennomga hver av earnings managenaariablene, forklare hvordan vi har

kommet fram til disse og redegjgre for de valgavi t
7.1.1. Verdirelevans

Den avhengige variabelen i modellen er aksjekurggnhvert selskap. Ved testing av
verdirelevans er det vanlig a benytte et etterslemksjekursen. Vi velger & hente ut
aksjekursen tre maneder etter regnskapsarets slgtt sammenholde denne mot
regnskapsmessig resultat og bokfart egenkapitafteDgier vi for & veere sikre pa at all
regnskapsinformasjon er reflektert 1 aksjekursene [iavhengige variablene er
regnskapsmessig resultat for aret og bokfart vevdégenkapitalen ved arets begynnelse. Vi
velger & skalere disse variablene med antall wedt aksjer. Dette er i trdd med
anbefalingen tilBarth og Clinch (2009) som finner at det er medektivt a skalere

Ohlsonmodellen med antall aksjer. Hensikten med leskgen er & redusere

starrelseseffekter.

7.1.2. Periodiseringskvalitet
Totale kortsiktige periodiseringer er periodiseandknyttet til driftskretslgpet. Vi falger
fremgangsmaten til Francis et al. (2008) og justergringer i arbeidskapital slik at den kun

omfatter endringer som har med periodiseringewéegjVariabelen beregnes slik:

Totale kortsiktige periodiseringer = endring i ompkanidler — endring i kortsiktig
gjeld — endring i kontantbeholdning + endring i ksiktige finansieringslan.
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Endring i kontantbeholdning inkluderer bade korgardg bankinnskudd. | utgangspunktet
skal endring i finansieringslan inkludere bade tewdgrgjeld og kortsiktig gjeld fra banker
og finansieringsinstitusjoner. Vi falger Galaen 1@p og benytter kassekredittgjeld som
estimat pa kortsiktig gjeld fra banker og finanisigsinstitusjoner siden kassekredittgjeld er

den eneste av disse som er rapportert som en egeskapspost i Amadeus.

Kontantstrgm fra drift og regnskapsmessig verdivadge driftsmidler er tilgjengelig som
egen regnskapspost for alle observasjonene i Ansadéuher har vi ikke gjort noen

beregninger. Variabelen endring i totale salgsikbeteberegnes slik:
Endring i totale salgsinntektgr, = totale salgsinntekter ar totale salgsinntekter ar

Alle variablene i modellen er skalert med regnskagssig verdi pa totale eiendeler. Denne
har vi beregnet som gjennomsnittet av totale eiender inngdende og utgdende balanse.

7.1.3. Earnings management variabler

Observasjoner for flere av earnings managementiare finner vi ved & ga gjennom
arsrapporter manuelt for alle bedriftene i utval@étvil kort beskrive fremgangsmaten for a

innhente observasjoner for disse variablene ogutks& skaleringsmetode.
7.1.3.3. Lederskifte

Dersom bedriften har fatt ny administrerende diékitlapet av &ret, gir vi denne variabelen
verdien 1. Hvis det ikke har veert lederskifte i dietuelle aret far den verdien 0. Dette er med
andre ord en dummyvariabel. Det kommer ikke aligit frem i arsrapportene om det har
foregatt et lederskifte eller ikke. Dersom arsrapgo aret far er tilgjengeligjekker vi i
denne for & se om det var samme leder. | de &Hellfjorarets arsrapport ikke er tilgjengelig
antar vi at det ikke har veert lederskifte.

7.1.3.1. Bonus

Her ser vi pa bonusutbetaling inneveerende ar tiliaidtrerende direktgr. Dette er kortsiktig
utbetalt bonus som er knyttet til resultatbaseré. thenkelte rapporter star det ikke konkret
hva bonusutbetalingen er basert pa. | disse #lfiellantar vi at den er knyttet opp mot

regnskapsmessig resultat. Dersom bonusutbetalikigstar nevnt i rapporten, antar vi at det

4 Betegnelsene administrerende direktgr og leder vil bli brukt om hverandre i resten av avhandlingen.

~ 75 ~



Marcussen og Haugland

ikke har veert noen bonusutbetalinger. | de tilfedledet star oppgitt at ledelsen har
bonusbasert avignning, men denne ikke er spesjfiaatar vi at denne observasjonen er
"missing”. Vi velger & skalere bonusutbetaling niast Iann for & se hvor stor del av lederens
lgnn som er variabel. Dette vil trolig gi et uttkykor hvor viktig bonusutbetalingen er for

lederen. Vi velger & gjgre variabelen om til en dywariabel basert pa medianverdien. For
utvalget i verdirelevansmodellen er medianverdigv93. | periodiseringskvalitetsmodellen

er medianverdien 0,1225. Arsaken til at medianeerdir ulik for de to modellene skyldes at
det er ulike sett med observasjoner. Observasjoneeemedianverdien far verdien 1, mens

de under medianverdien far verdien 0.
7.1.3.2. Aksjer

Denne variabelen males ved antall aksjer admimésice direktar eier ved utgangen av
gjeldende ar. Her tar vi med aksjer som eies baaétd og indirekte. Vi velger a ta med
indirekte aksjer da lederen vil oppna gevinstediage, noe som kan gi incentiver til earnings
management. Dersom det ikke er nevnt noe i arsreggpom aksjer eid av lederen antar vi at
lederen ikke har noen aksjer. Antall aksjer sideilsd mye om verdien av disse. Vi velger
derfor & multiplisere antall aksjer med aksjekuré@mna finne markedsverdien av aksjene.
Videre skalerer vi markedsverdien av aksjene metlgmn. Dette vil trolig gi et uttrykk for
hvor eksponert lederen er for endringer i markedfvyea de aksjene den eier og forteller noe
om incentivene for manipulering. Denne variabel@r gi ogsa om til en dummyvariabel,
slik som over. Medianverdien er 1,7816 for verdiv@insmodellen og 1,9772 for
periodiseringskvalitetsmodellen. Observasjonener avedianverdien far verdien 1, og

observasjoner under medianverdien far verdien 0.
7.1.3.4. Opsjoner

Denne variabelen maler antall opsjoner administazedirektar eier ved arets slutt. Her tar vi
ogsa med conditional shares, tegningsrettigheteretigil & kjgpe aksjer til "par value”. Vi
velger a ta disse med da de har opsjonstrekk. Midsrdenne variabelen uskalert siden det
ikke finnes observerbare markedsverdier og det wikre vanskelig & estimere
markedsverdien. Medianverdien for bade verdirelspadellen og
periodiseringskvalitetsmodellen er 0. Det betyroaer halvparten av lederne ikke har
opsjoner. Denne variabelen gjgr vi ogsa om til emihyvariabel hvor bedrifter med
lederopsjoner far verdien 1 og bedrifter uten ledsjoner far verdien 0.
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7.1.3.5. Gjeldsgrad

Denne variabelen er basert pa regnskapsinformdsjprlatabasen Amadeus. Den maler
forholdet gjeld/egenkapital. Den er gjort om til éummyvariabel, med en medianverdi for
verdirelevansmodellen pa 1,4263 og for periodigmsknalitetsmodellen pa 1,4081. Som
tidligere, far observasjoner over medianverdiemiv&rog observasjoner under medianverdien

verdi O.

7.2. DesKkriptiv statistikk

| dette delkapittelet vil vi presentere deskripstatistikk for hver av de to modellene.
Deskriptiv statistikk beskriver fordelingen til hvav variablene ved & presentere resultater for
beliggenhetsmal og spredningsmal. Vi har ikke f¢mteliggere i utvalgene for deskriptiv
statistikk s& dette utvalget er ikke "trimmet”. Vil ogsa rapportere korrelasjoner mellom
variablene i modellene. | disse utvalgene har einigt residualer som ligger mer enn tre

standardavvik fra gjennomsnittet.
7.2.1 Verdirelevans

Deskriptiv statistikk for verdirelevansmodellenaapsummert i tabellen pa neste side.
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Tabell 3: Deskriptiv statistikk for verdirelevansmodellen

Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Standardivv
P;; 62,3482 26,5234 9,9850 60,9240 159,9956
EPS;, 4,8491 0,7286 -0,5740 5,4169 22,7260
BVS;, 38,8601 12,9932 4,1893 42,4097 91,1324
Lederskifte;, 0,17 0 0 0 0,3770
Bonus;, 0,50 0,50 0 1 0,5010
Aksjer;, 0,50 0,50 0 1 0,5010
Opsjoner;; 0,41 0 0 1 0,4930
LEV;, 0,50 0,50 0 1 0,5010
EPS_Lederskifte;, 0,2981 0 0 0 6,2043
BVS_Lederskifte;, 4,0207 0 0 0 14,9404
EPS_Bonus;, 3,3258 0 0 1,7429 19,4359
BVS_Bonus;, 23,2401 0 0 16,5936 78,2857
EPS_Aksjer;, 2,5565 0 0 1,0292 15,7956
BVS_Aksjer;, 19,2731 0 0 12,3757 76,5426
EPS_Opsjoner;, 0,7412 0 0 0 5,3797
BVS_Opsjoner;, 7,8359 0 0 5,7138 19,3677
EPS_LEV;, 1,7834 0 0 1,0903 15,6073
BVS_LEV;, 24,2782 0 0 18,9680 79,5133
N =376

P;, er aksjekurs p& tidspunkt t, med 3. maneders ftisiskelse (lag), for selskap EPS;, er resultat per aksje i periode t for selska|
BVS;, er bokfart verdi per aksje ved &rets begynnelsesétskap iLederskifte;, er lederskifte i periode t for selskap i. Dummyakel

som tar verdien 1 ved lederskifte og verdien Orelonus;, er bonusutbetaling til administrerende direktkalart med fast lgnn, i period
t for selskap i. Dummyvariabel som tar verdien #l Benusutbetaling over medianverdien og verdieliebseAksjer;, er markedsverdier
av aksjeandeler til administrerende direktar, skaiged fast lgnn, pa tidspunkt t for selskap i. Duywvariabel som tar verdien 1 ve
aksjeandeler over medianverdien og verdien O el@psjoner;, er opsjonsandeler til administrerende direktgeriqule t for selskap i
Dummyvariabel som tar verdien 1 ved opsjonsandedeverdien O ellersLEV;, er forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t $etskap i.

Dummyvariabel som tar verdien 1 ved gjeldsgrad avedianverdien og verdien 0 ellers.

D i,

[¢)

[=}

| tabell 3 ser vi at gjennomsnittet er 0,5 for ahtene bonus, aksjer og gjeldsgrad. Det vil si

at det er 50 % observasjoner i hver av de to gmppBette er logisk siden vi har laget

dummyvariabler av earnings management variableserbpa medianverdien. Lederskifte er

ikke delt opp etter medianverdien. Denne variabeleen naturlig dummyvariabel, enten har

det veert et lederskifte eller ikke. Her er gjennnittsverdien 0,17, det vil si at for ca 17 % av

observasjonene har det foregatt et lederskifte. iaoiabelen opsjoner er medianverdien O.

Det er kun 41 % av observasjonene hvor lederemmpsionsandeler, og som fglge av dette er

variabelen ikke splittet pd medianverdien. Vi sertabellene at gjennomsnittsverdien er
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hgyere enn medianverdien for alle variablene sdwm #r spesifisert som dummyvariabler.

Dette indikerer at enkelte selskaper har hgye gestim trekker gjennomsnittet opp.

Av interaksjonsleddene ser vi at interaksjonene tmaalis, aksjer og gjeldsgrad har hgyest
giennomsnitt og standardavvik, mens interaksjoneeel lederskifte og opsjoner har lavt
gjennomsnitt og lave standardavvik. Arsaken tidlatsistnevnte variablene har lavere verdier
kan veere at gruppen uten lederskifte og gruppen ofesjoner er betydelig stgrre enn
gruppene med. Variablene vil derfor inneholde mabgerdier som trekker gijennomsnittet

og standardavviket ned.

Tabell 4: Deskriptiv statistikk for hver av de moderatorbaserte undergruppene i verdirelevansmodellen

Lederskifte Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Standardavvik

Med lederskifte

P 26,9826 10,0750 4,0888 34,4250 37,8746
EPS;, 1,7469 -0,2699 -2,3758 1,3737 15,0315
BVS;, 23,5590 9,3490 2,6159 42,3055 29,2832
N =64

Uten lederskifte

Py 69,7831 29,8900 10,9500 67,2078 174,2216
EPS;, 5,5041 1,1070 -0,3375 6,0478 24,0071
BVS; . 42,0270 14,5305 4,4721 42,4236 99,0643
N =311

Bonus Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Stardhvvik

Haye bonusutbetalinger

P, 84,1387 32,9500 12,6500 82,7390 211,2433
EPS;, 6,6515 1,7278 -0,1467 7,9662 27,1162
BVS;, 46,4803 16,5847 5,0837 45,9539 105,8493
N =188

Lave eller ingen
bonusutbetalinger

P, 40,5576 19,4250 5,2700 49,7083 75,8658
EPS;, 3,0466 0,2359 -0,8127 3,3381 17,1430
BVS;, 31,2399 11,4180 3,3380 32,9665 73,0329
N =188

Tabellen fortsetter p&
neste side.
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Tabellen fortsetter fra

forrige side.

Aksjer Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Standavvik
Haye aksjeandeler

P;, 76,1147 31,3421 12,3183 64,2064 208,9612
EPS;, 5,1131 1,0222 -0,1521 4,5087 22,0725
BVS;, 38,5462 12,3693 4,3140 24,5206 104,8903
N =188

Lave eller ingen

aksjeandeler

P;; 48,5817 20,0341 5,7875 56,9203 85,3711
EPS;, 4,5850 0,4171 -1,0274 7,7073 23,4173
BVS;, 39,1740 17,3976 3,6129 49,7575 75,1829
N =188

Opsjoner Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil aBdardavvik
Har opsjonsandeler

P;; 35,1072 22,1400 7,6003 50,6268 39,4629
EPS;, 1,7980 0,1379 -1,1183 3,7859 8,2801
BVS;, 19,0084 10,6765 3,0152 22,5218 26,4511
N =155

Ingen opsjonsandeler

P 81,4538 28,3300 9,1750 80,6789 204,0940
EPS;, 6,9889 1,2391 -0,3176 8,1351 28,6566
BVS; . 52,7832 17,9770 4,6918 55,7078 114,8664
N =221

LEV Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Standavvik
Hay gjeldsgrad

Py 65,3349 27,8981 7,7883 67,8019 143,1250
EPS;, 3,5668 1,0736 -0,7269 7,2183 21,9564
BVS; . 48,5564 18,7657 4,9418 54,3192 107,2072
N =188

Lav gjeldsgrad

P;, 59,3615 25,5000 9,5250 53,3250 175,5887
EPS;, 6,1313 0,6151 -0,5082 4,3851 23,4588
BVS;, 29,1638 9,1630 3,4826 24,6671 70,5140
N =188

Tabellen fortsetter pa
neste side.
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Tabellen fortsetter fra forrige side.

P;, er aksjekurs pa tidspunkt t, med 3. manedersotisisikelse (lag) for selskapEPS;, er resultat per aksje i periode t for selskap i,
BVS;, er bokfart verdi per aksje ved arets begynnelssdtskap iLederskifte;, er lederskifte i periode t for selskap i. Dummyabel
som tar verdien 1 ved lederskifte og verdien Q®lRonus;, er bonusutbetaling til administrerende direktdalert med fastlgnn, i
periode t for selskap i. Dummyvariabel som taidiem 1 ved bonusutbetaling over medianverdien ogjiee O ellers Aksjer;, er
markedsverdien av aksjeandeler til administreredidektgr, skalert med totallgnn, pa tidspunkt t$etskap i. Dummyvariabel som tar
verdien 1 ved aksjeandeler over medianverdien adjere O ellersOpsjoner;, er opsjonsandeler til administrerende direktgeripde t for
selskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 vegomssndeler og verdien 0 elledsEV; , er forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t fo
selskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 vettigggad over medianverdien og verdien O ellers.

| tabell 4 ser vi at gruppen bedrifter som har ftatte et lederskifte har lavere
gijennomsnittsverdier for resultat per aksje og bokiegenkapital per aksje enn gruppen
bedrifter uten lederskifte. Dette kan bety at rapgd resultat og bokfgrt egenkapital er
manipulert ned i bedrifter med lederskifte. Vi smidlertid ogsa at bedrifter uten lederskifte
har lavere gjennomsnittlig aksjekurs, sa laveraltasper aksje og bokfart egenkapital per
aksje kan ogsa skyldes at disse bedriftene gdigdgikbnomisk, og at dette kan veere arsaken
til lederskiftet. Gruppen uten lederskifte har odgsdyere standardavvik for alle disse
variablene. Standardavviket maler spredningen ieofsjonene. En mulig arsak til at
gruppen uten lederskifte har stgrre spredning enfasjonene kan veere at denne gruppen er
mye stgrre enn gruppen med lederskifte.

Gruppen bedrifter med hgye bonusutbetalinger hgeteagjennomsnittsverdi for resultat per
aksje og bokfart egenkapital per aksje enn gruppedrifter med lav eller ingen
bonusutbetaling. Dette kan bety at disse bedrifteae manipulert rapportert resultat og
bokfgrt egenkapital opp for a gke egen bonusutbgtaimen vi ser ogsa at bedriftene med
hgye bonusutbetalinger har hgyere aksjekurs i gjasnitt. Dette kan tyde pa at
bonussystemene fungerer til sin hensikt ved atidedehandler i eiernes interesse. En relatert
forklaring kan veere at disse bedriftene innfarenussystemer fordi driften gar bra og de
agnsker & opprettholde dette. Gruppen med hgye btheialinger har ogsa hgyere
standardavvik for variablene enn gruppen med |d#ee imgen bonusutbetalinger. Det er lite
trolig at alle bedriftene i gruppen med hgye botlstalinger manipulerer regnskapet, men
dersom noen av bedriftene manipulerer kan detterabitl a w@ke variasjonen til

observasjonene.

Gruppen bedrifter hvor lederen har hgye aksjeanded hgyere gjennomsnittsverdi for

aksjekursen enn bedrifter hvor lederen har laver eligen aksjeandeler. Det kan veere at
bedriftene hvor lederen har hgye aksjeandeler gdeds hgyere av investorene fordi de
gkonomisk gjer det bedre. Vi ser ogsa at bedrifieveel haye aksjeandeler til lederen har

lavere verdi for 3. kvartil enn gjennomsnittsverda aksjekursen. De har ogsa mye hgyere
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standardavvik enn gruppen bedrifter med lave @ligen aksjeandeler til lederen. Dette kan
tyde pa at i gruppen bedrifter med hgye aksjeandeldet noen bedrifter som har sveert hgy
aksjekurs og som dermed trekker gjennomsnittet opuppen med hgye aksjeandeler til
lederen har noe hgyere gjennomsnittlig resultat qksje og lavere bokfgrt verdi av

egenkapital per aksje enn gruppen bedrifter meel édler ingen aksjeandeler.

Vi ser ogsa at gruppen bedrifter hvor lederen hasjamsandeler har mye lavere
giennomsnittlig aksjekurs, resultat per aksje ogfémd verdi av egenkapital per aksje enn
bedrifter hvor lederen ikke har opsjonsandeler.td®dtan tyde pa at bedriftene med
lederopsjoner gjor det darligere gkonomisk og #tedean vaere arsaken til at lederen blir
tildelt opsjoner. Eierne kan ha et gnske om a #kgkursen ved at lederen og bedriften patar

seg mer risiko.

Gruppen bedrifter med hgy gjeldsgrad har hgyenengjasnittlig aksjekurs og bokfart verdi
av egenkapital per aksje, men lavere resultat gsjeaenn bedrifter med lav gjeldsgrad.
Selskaper i sterk vekst, og som foretar mye invegjer, vil ha et stgrre behov for kapital.
Bedrifter med hgy gjeldsgrad kan veere priset hggeien gkt gjeldsgrad gker risikoen.
Dersom bedrifter laner penger for a investere sjakier med positiv naverdi, vil dette gke
bedriftens verdi. Bedrifter med hgy gjeldsgrad bgsa hayere rentekostnader enn bedrifter
med lav gjeldsgrad, og dette kan veere arsakem tiedrifter med hgy gjeldsgrad har lavere
rapportert resultat. | resultatoppstillingen ragpes kun kapitalkostnader knyttet til lan

(rentekostnader).
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Tabell 5: Korrelasjonstabell for verdirelevansmodellen

Spearman (gverst) og Pearson (nederst) korrelasjone

Tabellen fortsetter pa
neste side.

é}
5 S
= < “ § <
= v;: g § .“i .§ e il
s & s 3 s 2 S =
Py 1,00 0,581%*  0,688**  -0,213**  (,184**  (,129** 0,102* 0,066 0,221 %%
EPS;; 0,172** | 1,00 0,372%*  .0,190**  0,168** 0,083 -0,157** 0041 0,386**
BVS;; 0,878** 0,029 1,00 -0,058 0,093* -0,106**  0,162%*  0,238** 0,128
Lederskifte;, -0,104**  -0,036 -0,055 1,00 -0,206%**  -0,284** 0,004 0,033 0,124%*
Bonus; 0,106** 0,030 0,038 -0,26*** | 1,00 -0,066 0,091* 0,011 0,013
Aksjer;; 0,051 -0,047 -0,063 -0,284**  -0,066 | 1,00 -0,052 -0,110** 0,055
Opsjoner;, -0,128**  -0,065 -0,152**  -0,004 0,081* -0,052 1,00 -0,102* -0,127**
LEV;; 0,114** 0,006 0,187** 0,033 0,011 -0,110*  -0,102* | 1,00 0,064
EPS_Lederskifte;, 0,060 0,363** 0,019 0,106** 0,026 -0,048 -0,074 ,0D8 1,00
BVS_Lederskifte;, 0,001 0,027 0,090* 0,593** -0,113*  -0,218** 0,59 0,105** 0,195**
EPS_Bonus;, -0,094* 0,738**  -0,236**  -0,016 0,142%* 0,054 0,008 -0,032 0,388**
BVS_Bonus;, 0,790%** -0,218**  0,745** 0,08 0,248** 0,011 -m66 0,130** 0,017
EPS_Aksjer;; -0,336**  0,360**  -0,390**  -0,1081 -0,006 0,177*  -0,032 -0,047 -0,001
BVS_Aksjer;, 0,797**  -0,200***  0,707**  -0,088 0,076 0,230***  9,111** 0,068 -0,010
EPS_Opsjoner;, 0,115** 0,303** 0,071 -0,112**  0,119** 0,000 0,16%  -0,010 0,044
BVS_Opsjoner;, 0,44 0,094* 0,116** -0,061 0,155**  -0,146** 0,47% 0,036 -0,059
EPS_LEV;, 0,127* 0,907**  -0,007 -0,037 -0,013 -0,049 -0,043  0,102* 0,102*
BVS_LEV;, 0,850%** -0,022 0,970**  -0,045 0,032 -0,073 -0,148* 0,298**  -0,012
Tabellen fortsetter.
9 . < . .
g g g 5 5 8 5 N -
3 3 5 ) g 2 2 = =
.ql m| mI <c| <cI Q| 0I .ql '\]I
Py -0,183**  (,371**  (,334**  (,285%*  (,280**  0,247** 0,030 0,363% 0,253+
EPS;, -0,175**  0,646**  0,245%*  (,563**  (,178**  (,557**  .0,079 0,712%  (,122**
BVS; -0,009 0,191**  0,345**  (0,145**  0,158**  (,133** 0,029 0,205** 0,507
Lederskifte;, 0,994**  .0,197**  -0,197**  -0,171** -0,266** -0,15**  -0,036 -0,091* 0,013
Bonus; -0,203**  0,418**  0,920** 0,047 -0,039 0,140%  (132** 0,080 0,035
Aksjer;, -0,285** 0,010 -0,096* 0,402%**  0,907**  0,146**  -0,058 0,045 -0,166***
Opsjoner;, -0,017 -0,070 0,064 -0,058 -0,069 0,117** 0,951*** -0,092* -0,147%**
LEV;, 0,041 -0,021 0,073 -0,030 -0,075 0,028 -0,066 07267 0,911%
EPS_Lederskifte;, -0,095* 0,185*** 0,032 0,131** 0,00 0,272**  .0,094  0,335** 0,063
BVS_Lederskifte;, 1,00 -0,190**  -0,188**  -0,167**  -0,264**  .0,176**  -0,041 -0,086 0,036
EPS_Bonus;, 0,026 1,00 0,464**  0,367** 0,055 0,506***  -0,009 0,466* 0,027
BVS_Bonus;, -0,001 -0,262** 1,00 0,059 0,012 0,159***  0,157**  (0,133* 0,165***
EPS_Aksjer;; -0,043 0,338**  -0,522** | 1,00 0,472%* 0,410  -0,021 0,379**  -0,027
BVS_Aksjer;, -0,052 -0,283**  0,886**  -0,456*** | 1,00 0,166**  -0,039 0,077 -0,053
EPS_Opsjoner;, -0,096* 0,235*** 0,051 0,109** -0,006 1,00 0,192*  0,387** 0,030
BVS_Opsjoner;; 0,063 0,068 0,132%* -0,004 -0,043 0,469** 1,00 -0,059 -0,066
EPS_LEV;, -0,023 0,617**  -0,265**  0,296**  -0,236**  0,189** 0,018 1,00 0,308***
BVS_LEV;, 0,075 -0,272%  0,732**  .0,442**  0,685*** 0,000 0039 0,004 1,00
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Tabellen fortsetter fra forrige side.

N=366

*** Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,01-niv&dhalet test), ** Signifikant forskjellig fra 0 pé 0,05-niva (tohalet test), * Signifikant forskiglfra 0
pé et 0,1-niva (tohalet test).

P;, er aksjekurs pd tidspunkt t, med 3. manedersotisisfkelse (lag) for selskap EPS;, er resultat per aksje i periode t for selskafBVS;, er
bokfart verdi per aksje ved arets begynnelse fiskap i,Lederskifte;, er lederskifte i periode t for selskap i. Dummyaiael som tar verdien 1 vef
lederskifte og verdien O eller®onus;, er bonusutbetaling til administrerende direktgkalert med fast lgnn, i periode t for selskap| i
Dummyvariabel som tar verdien 1 ved bonusutbetatingr medianverdien og verdien O ellesksjer;, er markedsverdien av aksjeandeler |ti
administrerende direktar, skalert med fast lgnntiggpunkt t for selskap i. Dummyvariabel som tndien 1 ved aksjeandeler over medianverdier| og
verdien O ellers.Opsjoner;, er opsjonsandeler til administrerende direktar éripde t for selskap i. Dummyvariabel som tar vemdl ved
opsjonsandeler og verdien O ellek£V; , er forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t éaiskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 vettiggrad
over medianverdien og verdien O ellers.

| tabell 5 gjengir vi korrelasjonene mellom variaté i modellen. Vi rapporterer bade Pearson
og Spearman korrelasjoner i tabellen, men vil komkentere Pearson korrelasjonene. |
motsetning til Spearman, forutsetter Pearson ndamigdite observasjoner. | dette avsnittet vil
vi kun kommentere korrelasjoner mellom den avhemglg de uavhengige variablene. De
gvrige korrelasjonene har starst betydning for egignsforutsetninger, og vi vil komme
neermere tilbake til dette i delkapittel 7.4. Vi sar korrelasjonstabellen (Pearson) at bade
bokfart egenkapital per aksje og resultat per aksjgositivt korrelert med aksjekursen.
Bokfart egenkapital per aksje er den variabelen korrelerer hgyest med aksjekursen med
en korrelasjon pa 0,878. Blant dummyvariableneviat lederskifte og opsjoner er negativt
korrelert med aksjekursen, mens gjeldsgrad erigb&ivrrelert med aksjekursen. Alle disse
tre korrelasjonene har verdier pa litt over 0,1arBlinteraksjonsleddene ser vi at bokfart
egenkapital per aksje*gjeldgrad korrelerer hgyest raksjekursen med en verdi pa 0,850.
Deretter falger bokfart egenkapital per aksje*bongsbokfart egenkapital per aksje*aksjer
med verdier pa nesten 0,8. Resultat per aksje*opsj@g resultat per aksje*gjeldsgrad
korrelerer ogsa positivt med aksjekursen. Resufiat aksje*bonus og resultat per

aksje*aksjer er de eneste interaksjonsleddene soral&rer negativt med aksjekursen.
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Periodiseringskvalitet

Deskriptiv statistikk for periodiseringskvalitetsdelen er oppsummert i tabellen under.

Tabell 6: Deskriptiv statistikk for periodiseringskvalitetsmodellen

Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Standardiwvv
TCA;, 0,0737 0,0233 -0,0227 0,1129 0,2523
CFO;; 4 0,0295 0,0446 -0,0056 0,0862 0,1619
CFO;, 0,0400 0,0574 -0,0042 0,1125 0,1751
CFO; 44 0,0402 0,0736 -0,0031 0,1555 0,3355
ARev;, 0,1743 0,1113 0,0192 0,2750 0,3675
PPE;, 0,3266 0,1868 0,0602 0,5420 0,3311
Lederskifte;, 0,1700 0 0 0 0,3730
Bonus;, 0,5000 0 0 1,00 0,5010
Aksjer;, 0,5000 0 0 1,00 0,5010
Opsjoner;, 0,4300 0 0 1,00 0,4960
LEV,, 0,5000 0 0 1,00 0,5010
CFO0;,_, _Lederskifte -0,0045 0 0 0 0,0750
CFO;, _Lederskifte -0,0089 0 0 0 0,0907
CFO;.4, _Lederskifte -0,0099 0 0 0 0,1130
ARev;, _Lederskifte 0,0351 0 0 0 0,2721
PPE;, _Lederskifte 0,0462 0 0 0 0,1848
CF0;;_, _Bonus 0,0360 0 0 0,0602 0,0988
CFO;, _Bonus 0,0432 0 0 0,0749 0,1218
CFO;;4, _Bonus 0,0472 0 0 0,0801 0,1398
ARev;, _Bonus 0,0814 0 0 0,1410 0,2087
PPE;, _Bonus 0,1557 0 0 0,1866 0,2609
CFO;,_, _Aksjer 0,0141 0 0 0,0372 0,0876
CFO;, _Aksjer 0,0214 0 0 0,0574 0,1135
CFO; .y _Aksjer 0,0186 0 0 0,0780 0,2673
ARev;, _Aksjer 0,1007 0 0 0,1357 0,2190
PPE;, _Aksjer 0,1477 0 0 0,1753 0,2673
CFO;;_, _Opsjoner 0,0010 0 0 0,0240 0,1340
CFO;, _Opsjoner 0,0045 0 0 0,0185 0,1388
CFO,;;., _Opsjoner 0,0105 0 0 0,0446 0,1775
ARev;, _Opsjoner 0,0867 0 0 0,0801 0,3010
PPE;, _Opsjoner 0,1222 0 0 0,0951 0,2485
CFO;,_, _LEV 0,0233 0 0 0,0471 0,0658
CFO;, _LEV 0,0375 0 0 0,0646 0,0837
CFO;. 41 _LEV 0,0460 0 0 0,0811 0,1176
ARev;, _LEV 0,1066 0 0 0,1485 0,2747
PPE;, _LEV 0,2038 0 0 0,2844 0,3137
N =235
Tabellen fortsetter p&
neste side
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Tabellen fortsetter fra forrige side.

TCA;, er totale kortsiktige periodiseringer i periodéot selskap(FO0;,_, er kontantstram fra drift i forrige periode forlskap i,

CFO;, er kontantstrgm fra drift inneveerende periode fskap i,CFO; .., er kontantstrem fra drift neste periode for selskapRev;, er
endring i totale salgsinntekter fra periode t-1g#riode t for selskap RPE;, er bokfart verdi varige driftsmidler i periodedrfselskap i,
Lederskifte;, er lederskifte i periode t for selskap i. Dummyahel som tar verdien 1 ved lederskifte og verdietlers,Bonus;, er
bonusutbetaling til administrerende direktar, skafaed fast lann, i periode t for selskap i. Dumarabel som tar verdien 1 ved
bonusutbetaling over medianverdien og verdienérglAksjer;, er markedsverdien av aksjeandeler til administneledirektar, skalert
med fast lgnn, i periode t for selskap i. Dummyatagl som tar verdien 1 ved aksjeandeler over meeiatien og verdien O ellers,
Opsjoner;, er opsjonsandeler til administrerende direktaeripde t for selskap i. Dummyvariabel som tar vemdlL ved opsjonsandelg
og verdien O ellersLEV;, er forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t éeiskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 vettigggad
over medianverdien og verdien O ellers.

=

| tabell 6 ser vi at gijennomsnittsverdiene av dumanyablene bonus, aksjer og gjeldsgrad er
0,5, som falge av at vi har splittet observasjormnenedianverdien. Gjennomsnittsverdien av
lederskifte er 0,17 og gjennomsnittsverdien avamsj er 0,43. Dette betyr at det har foregatt
et lederskifte for omtrent 17 % av observasjonempatoomtrent 43 % av observasjonene har
lederopsjoner. Gjennomsnittsverdien er lavere eadiamverdien for kontantstrgm fra drift i
alle periodene. Det kan bety at en del selskaped rae/negativ kontantstram trekker
giennomsnittet ned. Interaksjonene mellom ledeislafy kontantstrem fra drift er de eneste
interaksjonene med negative gjennomsnittsverdiergaiv kontantstram kan indikere at

bedriften gar darlig skonomisk og at dette kan vaesaken til lederskifte.

Interaksjonen mellom bonus og kontantstram fra t drif neste periode har hgyest
giennomsnittsverdi av alle interaksjonene med kustasm fra drift. Dette kan bety at
bonusordninger fungerer slik de er tenkt ved atrified oppnar hgyere kontantstrgm ved
heoyere bonusutbetalinger, eller at bedrifter ginusmrdninger fordi driften gar bra og de
ansker a opprettholde god drift. Vi ser ogsa traksjonene mellom gjeldsgrad og endring i
total salgsinntekt og interaksjonene mellom gjelddgrg bokfart verdi av varige driftsmidler
har hgyest gjennomsnitt. Dette kan tyde pa at disskiftene laner penger for & investere i

varige driftsmidler, noe som igjen kan gke salgshkien.
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Tabell 7: Deskriptiv statistikk for hver av de moderatorbaserte undergruppene i periodiseringskvalitetsmodellen

Lederskifte Gjennomsnitt Median 1. kvartil 3.kvartil Standardavvik
Med lederskifte

TCA;, 0,0598 0,0082 -0,0503 0,1516 0,2489
CFO; ¢4 -0,0274 0 -0,0640 0,0471 0,1843
CFO;, -0,0539 0,0200 -0,0976 0,0647 0,2196
CFO; 41 -0,0596 0,0446 -0,1871 0,0975 0,2750
ARev;, 0,2115 0,0111 0 0,3165 0,6463
PPE;, 0,2781 0,1058 0,0525 0,3640 0,3795
N=39

Uten lederskifte

TCA;, 0,0764 0,0243 -0,0193 0,1094 0,2535
CFO;;4 0,0408 0,0497 0,0003 0,0911 0,1550
CFO;, 0,0587 0,0618 0,0007 0,1258 0,1590
CFO; 41 0,0600 0,0792 0,0036 0,1720 0,3434
ARev;, 0,1669 0,1120 0,0257 0,2696 0,2835
PPE;, 0,3362 0,2208 0,0654 0,5837 0,3208
N= 196

Bonus Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Starahvvik
Haye bonusutbetalinger

TCA;, 0,0786 0,0224 -0,0147 0,1198 0,2502
CFO; 4 0,0724 0,0603 0,0101 0,1043 0,1305
CFO;, 0,0869 0,0749 0,0155 0,1646 0,1616
CFO; 41 0,0949 0,0800 0,0067 0,1830 0,1867
ARev;, 0,1635 0,1411 0,0386 0,2694 0,2727
PPE;, 0,3127 0,1866 0,0685 0,5284 0,2964
N=117

Lave eller ingen

bonusutbetalinger

TCA;, 0,0687 0,0268 -0,0319 0,1067 0,2554
CFO; 4 -0,0131 0,0259 -0,0247 0,0697 0,1785
CFO;, -0,0064 0,0391 -0,0260 0,0849 0,1763
CFO; 41 -0,0141 0,0619 -0,0462 0,1301 0,4296
ARev;, 0,1849 0,0874 0,0001 0,2992 0,4429
PPE;, 0,3404 0,1935 0,0553 0,6125 0,3629
N=118

Tabellen fortsetter pa

neste side.
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Tabellen fortsetter fra

forrige side.

Aksjer Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Standavvik
Haye aksjeandeler

TCA;, 0,0727 0,0385 -0,0183 0,1261 0,2031
CFO; ¢4 0,0283 0,0372 -0,0161 0,0819 0,1227
CFO;, 0,0430 0,0574 -0,0048 0,1119 0,1583
CFO; 41 0,0374 0,0780 -0,0019 0,1545 0,4044
ARev;, 0,2022 0,1357 0,0252 0,3109 0,2758
PPE;, 0,2966 0,1753 0,0451 0,4930 0,3156
N=117

Lave eller ingen

aksjeandeler

TCA;, 0,0746 0,0149 -0,0326 0,0996 0,2940
CFO;; 4 0,0306 0,0480 -0,0007 0,0954 0,1936
CFO;, 0,0371 0,0575 -0,0046 0,1147 0,1910
CFO; 44 0,0430 0,0616 -0,0125 0,1659 0,2508
ARev;, 0,1466 0,0834 0,0133 0,2537 0,4395
PPE;, 0,3563 0,2112 0,0937 0,6125 0,3444
N=118

Opsjoner Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil afdardavvik
Har opsjoner

TCA;, 0,0615 0,0285 -0,0323 0,0991 0,2328
CFO; 4 0,0023 0,0446 -0,0574 0,0905 0,2049
CFO;, 0,0104 0,0500 -0,0684 0,1136 0,2121
CFO; 41 0,0243 0,0686 -0,0563 0,1606 0,2709
ARev;, 0,2018 0,1222 0,0259 0,3068 0,4342
PPE;, 0,2844 0,1304 0,0480 0,4874 0,3129
N=101

Ingen opsjoner

TCA;, 0,0828 0,2214 -0,0197 0,1328 0,2665
CFO; ¢4 0,0499 0,0446 0,0004 0,0836 0,1164
CFO;, 0,0624 0,0604 0,0039 0,1129 0,1377
CFO; 41 0,0521 0,0754 0,0063 0,1550 0,3774
ARev;, 0,1535 0,1017 0,0153 0,2625 0,3080
PPE;, 0,3584 0,2367 0,0760 0,6235 0,3418
N=134

Tabellen forsetter pa
neste side.
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LEV Gjennomsnitt Median 1.kvartil 3.kvartil Standavvik
Hay gjeldsgrad

TCA;, 0,0431 0,0165 -0,0446 0,1074 0,1892
CFO; ¢4 0,0467 0,0471 0,0011 0,0831 0,0873
CFO;, 0,0752 0,0647 0,0352 0,1230 0,1061
CFO; 41 0,0923 0,0811 0,0278 0,1545 0,1535
ARev;, 0,2141 0,1485 0,0393 0,2996 0,3592
PPE;, 0,4094 0,2844 0,1338 0,6936 0,3370
N=117

Lav gjeldsgrad

TCA;, 0,1039 0,0362 -0,0181 0,1232 0,3000
CFO; 4 0,0124 0,0381 -0,0304 0,0900 0,2104
CFO;, 0,0052 0,0320 -0,0500 0,1093 0,2184
CFO; 44 -0,0115 0,0598 -0,0645 0,1659 0,4430
ARev;, 0,1348 0,0929 0,0033 0,2501 0,3729
PPE;, 0,2445 0,0976 0,0315 0,3656 0,3048
N=118

TCA;, er totale kortsiktige periodiseringer i periodéot selskapFO0;,_, er kontantstram fra drift i forrige periode forlskap i,

CFO;, er kontantstrgm fra drift inneveerende periode fskap i,CFO; .., er kontantstrgm fra drift neste periode for selskapRev;, er
endring i totale salgsinntekter fra periode t-1g#riode t for selskap RPE;, er bokfart verdi varige driftsmidler i periodedrfselskap i,
Lederskifte;, er lederskifte i periode t for selskap i. Dummyahel som tar verdien 1 ved lederskifte og verdietlers,Bonus;, er
bonusutbetaling til administrerende direktar, skafaed fast lann, i periode t for selskap i. . Doywariabel som tar verdien 1 ved
bonusutbetaling over medianverdien og verdienérglAksjer;, er markedsverdien av aksjeandeler til administneledirektar, skalert
med fast lgnn, i periode t for selskap i. Dummyatagl som tar verdien 1 ved aksjeandeler over meeiatien og verdien 0O ellers,
Opsjoner;, er opsjonsandeler til administrerende direktgeripde t for selskap i. Dummyvariabel som tar vemdl ved opsjonsandelg
og verdien O ellersLEV;, er forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t éeiskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 vettigggad
over medianverdien og verdien 0 ellers.

=

For gruppen bedrifter med lederskifte, er det lavgiennomsnittsverdi av totale kortsiktige
periodiseringer enn for bedrifter uten lederskifteenne gruppen har ogsa negativ
gjennomsnittlig kontantstream fra drift forrige, Eweerende o0g neste periode, o0g
giennomsnittsverdien av disse kontantstrammenaverd enn for bedrifter uten lederskifte.

Dette kan tyde pa at bedriftene har foretatt egrigkifte fordi bedriften gar darlig skonomisk.

Gruppen bedrifter hvor lederen har hgye bonusutbg& har hgyere gjennomsnittsverdi av
totale kortsiktige periodiseringer enn bedrifterdt@ve eller ingen bonusutbetalinger. Hvis vi
ser pa dette funnet alene, kan dette tyde pa aifieedned hgye bonusutbetalinger har
manipulert periodiseringene opp. De har imidlediga hgyere kontantstrgm fra drift forrige,
inneveerende og neste periode. Dette kan bety #erdrgar bedre i bedrifter med hgye
bonusutbetalinger enn i bedrifter med lave ellgembonusutbetalinger. Dette kan ogsa veere
arsaken til at disse har hgye bonusutbetalingensgbd drift og hay kontantstram normalt

sett vil fare til gkte bonusutbetalinger.
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Vi ser at gruppen bedrifter med hgye aksjeandéléederen har hgyere gjennomsnittsverdi
av kontantstram fra drift inneveerende periode, maxere gjennomsnittsverdi av
kontantstrgm fra drift forrige og neste periode gmappen bedrifter med lave eller ingen
aksjeandeler til lederen. Det er liten forskjell giennomsnittlige totale kortsiktige
periodiseringer mellom de to gruppene. Gruppen ittedrmed lederopsjoner har lavere
giennomsnittsverdi for totale kortsiktige periodieger og kontantstrem fra drift forrige,
innevaerende og neste perioder enn gruppen beduifter lederopsjoner. Dette tyder pa at
driften gar darligere i bedrifter med lederopsjongrat dette kan vaere arsaken til at lederen

har fatt tildelt opsjoner.

Bedrifter med hgy gjeldsgrad har hgyere kontantstira drift forrige, inneveerende og neste
periode enn bedrifter med lav gjeldsgrad. Hoyemtaatstram fra drift kan tyde pa at disse
bedriftene har lant penger for & investere i pkdsjemed positiv nettonaverdi. Bedrifter med
hoy gjeldsgrad har ogsa lavere gjennomsnittsverdiotale kortsiktige periodiseringer enn
bedrifter med lav gjeldsgrad. Dette kan bety aha@emanipulert periodiseringene ned for a fa
et lavere resultat og dermed gi inntrykk til largive at bedriften gar darlig skonomisk, slik

at det for eksempel vil veere dumt av dem a gkeered dette vil forverre situasjonen.

Vi gjennomfarer ogsa en korrelasjonsanalyse foiogaeringskvalitetsmodellen. Resultatene
fra denne analysen er rapportert i vedlegg (side K@rrelasjonsanalysen (Pearson) viser at
ingen av korrelasjonene mellom den avhengige ogadengige variablene er seerlig haye.
Et noe overraskende resultat evatinner en negativ korrelasjon mellom kontantsiréra
drift forrige periode og totale kortsiktige periedringer. Korrelasjonen mellom disse
variablene er forventet & veere positiv (jf. DechmyvDichev, 2002). Regresjonskoeffisienten
til kontantstrem fra drift forrige periode er imadtid signifikant positiv i alle
regresjonsmodellene, jf. Avsnitt 7.3.2. | en kasgbnsanalyse undersgkes den linesere
sammenhengen mellom to variabler, mens i en regreapalyse undersgkes den lineaere
sammenhengen mellom den avhengige og den uavhengigabelen kontrollerert for
effekten av de gvrige uavhengige variablene i nledeEn regresjonsanalyse er derfor bedre
egnet til & vurdere sammenhenger enn en korrelsamjayse. Dechow og Dichev (2002)
presiserer ogsa at det ma kontrolleres for effeleerkontantstrgam fra drift inneveerende
periode nar en ser pa sammenhengen mellom totatesiktige periodiseringer og

kontantstrgm fra drift i forrige og neste periode.
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Vi finner ogsa en negativ korrelasjon mellom kotsémm fra drift inneveerende periode og
totale kortsiktige periodiseringer. Dette er i tragned forventningene for
periodiseringskvalitetsmodellen (jf. Dechow og B#eh2002). Endring i totale salgsinntekter
korrelerer hgyest med totale kortsiktige periodiggr med en korrelasjon pa 0,281. Vi
finner ogsa en negativ korrelasjon mellom verdiigardriftsmidler og totale kortsiktige
periodiseringer. Blant interaksjonsleddene er ewdii totale salgsinntekter*lederskifte og
endring i totale salgsinntekter*gjeldsgrad positikbrrelert med totale Kkortsiktige
periodiseringer. Kontantstrgm fra drift forrigeripele*opsjoner og kontantstrgm fra drift

inneveerende periode*gjeldsgrad er negativt korrehed totale kortsiktige periodiseringer.
7.3. Modelltesting

Nar vi kjgrer moderatoranalysen, lar vi moderatdaiene inngd som uavhengige variabler i
modellene for & fange opp eventuelle assosiasjonellom disse og den avhengige
variabelen. Interaksjonsleddene legges til modellen egen blokk i PASW for & fa frem
forskjellene i forklaringskraft mellom modellen méatsteordenseffektene alene og modellen
med farsteordenseffektene og interaksjonsleddenrea kunne sammenligne forklaringskraft
pa tvers av modellene bruker vi samme utvalg i mitelellene for verdirelevans og samme
utvalg i modellene for periodiseringskvalitet. @ethnebeerer at dersom en bedrift mangler
observasjoner for en av variablene ett ar, vil abservasjonene for denne bedriften dette aret
bli utelatt fra alle modellene. Far vi tester mdele¢ kjarer vi en uteliggeranalyse og fjerner

residualer som ligger mer enn tre standardavvilgjganomsnittet.
7.3.1. Verdirelevans

Vi benytter Ohlsonmodellen for a teste verdirelevaVi tester fgrst modellene uten
moderatorvariabler. Deretter tester vi en og en eradrvariabel, far vi til slutt kjagrer
regresjonen med alle moderatorvariablene. Som falgenultikollinearitet har vi valgt a
flerne variabelen gjeldsgrad og interaksjonene heahe og interaksjonen mellom bokfart
egenkapital per aksje og bonus fra modellen, jgndt 7.4.3. Vi finner mange signifikante
funn i regresjonen med alle moderatorvariablenesidgn vi her far kontrollert for effekten
av de andre earnings management variablene \éiggjd mest vekt pa denne. Resultatene fra

disse testene er oppsummert i tabellen pa neste sid
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Tabell 8: Resultater for verdirelevansmodellen

Alle Alle
Uten Lederskifte Lederskifte Bonus uten Bonus med Aksjer uten Aksjer med Opsjoner uten Opsjoner med moqerator- moqerator-
uten med h ] h ; . - : - h . . - variablene variablene
moderator- . . . - interaksjons- interaksjons-  interaksjons- interaksjons- interaksjons- interaksjons-
h interaksjons-  interaksjons- uten med
variabler ledd ledd ledd ledd ledd ledd . . . .
ledd ledd interaksjons-  interaksjons-
ledd ledd
Variabler Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koefisier Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Kistenter
Konstantledd 14,958*** 17,379*+* 15,582+ 1,963 1928*+* -2,653 11,807*+* 15,707** 12,674** -11,85** 7,945*
EPS;, 0,409*** 0,409**+* 0,461*** 0,139**+* 0,289*** 0,152*** 0,266*** 0,389*** 0,400%*** 0,151 *** 0,324
BVS;, 0,630*** 0,640*** 0,666*** 0,855*+* 0,477+ 0,876*** 0,537+ 0,625*+* 0,681*** 0,876*** 0,535**+*
Lederskifte;, -0,097%*** -0,027 -0,001 -0,019
Bonus;; 0,078*** -0,049** 0,067*** 0,045**
Aksjer,, 0,108%* 0,005 0,112%* -0,006
Opsjoner;, -0,005 0,083** 0,020 0,046**
EPS_Lederskifte;, -0,103% -0,042**
BVS_Lederskifte;, -0,095™* 0,001
EPS_Bonus;, -0,031 -0,058*
BVS_Bonus;, 0,494***
EPS_Aksjer;, -0,075%** -0,079***
BVS_Aksjer;, 0,429*** 0,424
EPS_Opsjoner;, 0,033 0,024
BVS_Opsjoner;, -0,170*** -0,069***
N 366 364 364 369 369 367 367 366 366 366 366
F-value 252,387+ 188,537*** 120,168*** 432,923*+* 427,698* 491,449*+* 537,998*** 162,579*** 103,505*** 251,247+ 218,166***
Adjusted R 0,579 0,607 0,621 0,778 0,853 0,800 0,880 0,570 830,5 0,804 0,885
Hoyeste VIF 1,001 1,004 1,730 1,007 3,307 1,004 2,753 1,043 011,9 1,161 3,127
Gjennomsnittlig VIF 1,001 1,003 1,4038 1,0047 2,5764 1,0037 1,8592 11,03 1,4712 1,0747 2,0035

Tabellen fortsetter pa

neste side
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Tabellen fortsetter fra forrige side.

*** Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,01-nivadhalet test), ** Signifikant forskjellig fra O p& 0,05-niva (tohalet test), * Signifikant
forskijellig fra O pa et 0,1-niva (tohalet test).

Aksjekurs pa tidspunkt t, med 3. méneders tidsfhetse (lag) for selskap i, er den avhengige vagiab,EPS;, er resultat per aksje i
periode t for selskap BVS; , er bokfart verdi per aksje ved arets begynnelseétskap i,Lederskifte;, er lederskifte i periode t for
selskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 vedrkidite og verdien O eller®onus;, er bonusutbetaling til administrerende direktgr,
skalert med fast lann, i periode t for selskap ummyvariabel som tar verdien 1 ved bonusutbregadiver medianverdien og verdien O
ellers.Aksjer;, er markedsverdien av aksjeandeler til administneledirektar, skalert med fast lenn, pa tidspuriét selskap i.
Dummyvariabel som tar verdien 1 ved aksjeandeler medianverdien og verdien O elle@usjoner;, er opsjonsandeler til
administrerende direktgr i periode t for selskafbummyvariabel som tar verdien 1 ved opsjonsamaegjeverdien O ellersLEV;, er
forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t forsselp i. Dummyvariabel som tar verdien 1 ved ggiaid over medianverdien og verdien|0
ellers.

Forklaringskraften er betydelig hgyere i modelleredmalle moderatorvariablene. |
Ohlsonmodellen alene er forklaringskraften pa 9%,9 mens nar vi inkluderer

farsteordenseffektene av alle earnings managenwmigblene far vi en forklaringskraft pa
80,4 %. Forklaringskraften gker ytterligere til B8 ved inkludering av alle

interaksjonsleddene. Modellen forklarer betydeligrrav variasjonen i aksjekursen nar vi tar
hensyn til interaksjonseffektene, noe som tydeatpd har en moderatoreffekt. For & lage en
bedre struktur, har vi delt opp diskusjonen etter fdrskjellige earnings management

variablene.
7.3.1.1.  Lederskifte

Modellen med lederskifte som uavhengig variabel bar forklaringskraft pa 60,7 %.
Forklaringskraften gker til 62,1 % ved inkluderiag interaksjonsleddene. Dette tyder pa at

lederskifte er en moderator.

Interaksjonen mellom lederskifte og resultat pesjaker signifikant med en negativ
koeffisient. Sammenlignet med bedrifter uten lekiées er det en svakere sammenheng
mellom resultat per aksje og aksjekurs i bedriftexd lederskifte. Dette betyr at resultat per
aksje er mindre verdirelevant i bedrifter med ls#ld#te. Ved lederskifte kan det oppsta
regnskapsmessig stgy ved at den nye lederen hamtiver til "big bath”. Resultatene vare er

i trad med earnings management og var hypotese.

Interaksjonen mellom lederskifte og bokfart egeneher signifikant negativ i modellen med
lederskifte som eneste moderatorvariabel, men dekke signifikant i modellen med alle
moderatorvariablene. Vi far ikke stgtte for var btgse.
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7.3.1.2. Bonus

Modellen med bonusutbetaling til lederen som uaghemariabel har en forklaringskraft pa
77,8 %, og forklaringskraften gker til 85,3 % vattludering av interaksjonsleddene. Dette
tyder pa en moderatoreffekt. Farsteordenseffektefamnus er signifikant med en positiv
koeffisient i modellen med alle moderatorvariabldbette betyr at selskaper hvor lederen har
hgye bonusutbetalinger i giennomsnitt har hgyesgelilirs enn selskaper hvor lederen har
lav eller ingen bonusutbetaling. Forutsatt samntallaaksjer pa tvers av selskaper betyr en

hagyere aksjekurs en hgyere markedsverdi og stamreritet kontantstram og dividende.

Vi finner en signifikant negativ interaksjon mellobonus og resultat per aksje i modellen
med alle moderatorvariablene. En negativ koeffisigsier en svakere sammenheng mellom
resultat per aksje og aksjekurs. Dette indikereseddkaper som har hgye bonusutbetalinger
har lavere verdirelevans pa resultatet, noe somswa@ med earnings management og
hypotesen var. Ved testing av regresjonsforutsgtBinf. avsnitt 7.4.8., finner vi at flere av
variablene i modellen ikke er normalfordelt. Vidtar derfor en robustnesstest hvor vi fierner
ekstremverdiene i modellen. Nar vi tester modefiérdet nye datasettet, finner vi en positiv
interaksjon mellom bonus og resultat per aksje.tdDéyder pa at bedrifter med hgye
bonusutbetalinger har et mer verdirelevant rapporesultat enn bedrifter med lave eller
ingen bonusutbetalinger. Dette kan bety at bonusakiter er velfungerende for bedriftene i
dette utvalget. Dette er imidlertid et “trimmetvatg som bestar av bedrifter i normaltilstand.
Det er ikke forventet at alle bedrifter med hgyalmutbetalinger manipulerer resultatet, men
at enkelte bedrifter benytter slike drastiske KiltBet kan veere nettopp disse bedriftene som
er arsaken til ekstremverdiene i det opprinnelityalget. Dette kan forklare hvorfor vi finner
en negativ interaksjonseffekt nar ekstremverdienimldudert, og en positiv interaksjon nar
ekstremverdiene fjernes. For det opprinnelige gefalkan resultatene veere drevet av to
forhold som kan veere vanskelig & skille. Det karrevat blant ekstremverdiene er det
bedrifter som har manipulert rapportert resultatabglette er arsaken til at vi observerer en
lavere verdirelevans for bedrifter med hgye borhesatinger nar disse ekstremverdiene er
inkludert i utvalget. Resultatene kan imidlertidsagskyldes brudd pa forutsetningen om
normalitet. Siden disse to effektene er vanskelikifle, vil vi konkludere med at funnene
vare tyder pa at bonuskontrakter er en velfungeresrdning for de fleste bedrifter, men vi
far ogsa funn som kan tyde pa at enkelte bedrifted hgye bonusutbetalinger har lavere

verdirelevans.
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Interaksjonen mellom bonus og egenkapital per diajeen signifikant positiv koeffisient nar

vi tester bonus som eneste moderatorvariabel. Bedmed hgye bonusutbetalinger har mer
verdirelevant bokfart egenkapital enn bedrifter rfaea eller ingen bonusutbetalinger. Denne
interaksjonseffekten er imidlertid fjernet fra méde med alle moderatorvariablene som
falge av multikollinearitet. Siden vi ikke far kaotlert for effekten av de andre variablene,
vil vi si at vi far delvis statte for hypotesen @nbokfart egenkapital er mer verdirelevant for

bedrifter med hgye bonusutbetalinger enn for biithed lave bonusutbetalinger.
7.4.1.3. Aksjer

Forklaringskraften til modellen med aksjeandelemsoavhengig variabel er 80 %, og

forklaringskraften gker til 88 % ved inkludering awteraksjonsleddene. Dette tyder pa en
moderatoreffekt. Interaksjonen mellom aksjer ogiltas per aksje er sveert signifikant med en
negativ koeffisient. | selskaper der lederen hayehaksjeandeler er resultatet mindre
verdirelevant enn i selskaper hvor lederen har kller ingen aksjeandeler. Dette stemmer
med teorien om earnings management og stgtter dgg@otvar. Interaksjonen med bokfart
egenkapital er sveert signifikant med en positivflisient. Vi far stgtte for hypotesen om at

bokfart egenkapital er mer verdirelevant i selskdp@r lederen har hgye aksjeandeler enn i

selskaper hvor lederen har lave eller ingen aksdelan
7.4.1.4. Opsjoner

Modellen med lederopsjoner som uavhengig varialzl én forklaringskraft pa 57 %.

Forklaringskraften gker til 58,3 % ved inkluderiag interaksjonsleddene og tyder pa en
modererende effekt. Fgrsteordenseffekten av opmjmieder er signifikant med en positiv
koeffisient. Dette betyr at bedrifter med opsjortkder til lederen har hgyere aksjekurs i
giennomsnitt enn bedrifter hvor lederen ikke hasjopsandeler, og det kan tyde pa at
opsjonsordninger fungerer til sin hensikt. Opsjotikeleles ledere for at disse skal fa en

hayere personlig risikoprofil som gir incentivdrdigke investeringene.

Interaksjonen mellom opsjoner og resultat per aksjike signifikant, og vi far ikke statte
for var hypotese. Interaksjonen mellom bokfgrt é@gital og opsjoner er signifikant med en
negativ koeffisient. Dette betyr at bokfart egentaer mindre verdirelevant i selskaper med
lederopsjoner enn selskaper uten lederopsjondarVieller ikke her statte for var hypotese.
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7.3.2. Periodiseringskvalitet

Vi tester fgrst modellen uten moderatorvariablererdter tester vi en og en av
moderatorvariablene hver for seg. Vi testet ogséeten med alle moderatorvariablene. Den
siste modellen har svaert hgy multikollinearitevssil ikke kommentere disse funnene, men
resultatene fra denne modellen er rapportert i eggll(side 29). For & kontrollere for
effektene av de andre variablene, tester vi ogsd®goto av incentivene om gangen.

Resultatene fra de sistnevnte analysene er rappioverllegg (fra side 19).
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Tabell 9: Resultat for periodiseringskvalitetsmodellen

Uten IL_l?ednerskifte ;eed derskifte Bonus uten Bonus med _Aksjer uten Aksjer n_1ed _Opsjongr uten _Opsjongr med LEV uten LEV me_d
moderatorer :nteraksjons- interaksjons- :zgeijrakspns- :zgeijrakspns- :zgeijrakspns- :gaedraksmns- :gaedraksmns- :ggedraksmns- :ggedraksmns- :zaeijrakspns-
edd ledd

Variabler Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Koefisier Koeffisienter Koeffisienter Koeffisienter Kisgenter
Konstantledd 0,027* 0,035** 0,049*** 0,017 0,030 08p 0,031 0,044** 0,038* 0,030* 0,031*
FO;p_y 0,466%* 0,401% 0,327%* 0,460% 0,761% 0,400%** 0,421 % 0,403 0,428*** 0,464 0,277
FO;, -0,578%* -0,571% -0,551%** -0,589% 0,778+ - 0,561 -0,828%%* -0,5747%* -0,620%+* -0,5747%* -0,321**
FOi4q 0,104 0,116* 0,090 0,102 0,095 0,117* 0,580%** 0,120% 0,043 0,106 0,040
\Rev;, 0,409 0,416 0,343*%* 0,413*** 0,375%%* 0,412 0,413 0,419 0,605 0,411 0,307***
PE;, -0,047 -0,054 -0,083 -0,041 -0,091 -0,052 -0,063 -0,059 -0,079 -0,043 0,011

Lederskifte;, -0,046 -0,084

Bonus;; 0,056 0017

Aksjer;, 0,007 0,006

Opsjoner;, -0,082 -0,020

LEV,, -0,018 0,004

CFO0;,_, _Lederskifte 0,094

CFO;, _Lederskifte -0,190

CFO;;,, _Lederskifte 0,256**

ARev;, _Lederskifte 0,096

PPE;, Lederskifte 0,034

CFO;¢_, _Bonus -0,357**

CFO;; _Bonus 0189

CFO;¢4y _Bonus 0,000

ARev;, _Bonus 0,045

PPE;; Bonus 0,087

Tabellen fortsetter pa

neste side.
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Tabellen fortsetter fra forrige side

Uten t?ednerskifte ::need derskifte _Bonus u_ten _Bonus med _Aksjer u_ten Aksjer n_1ed _Opsjongr uten _Opsjongr med !_EV utep _LEV me_d
moderatorer : 2; o dr aksjons- : 2& %r aksjons- :gaeijrakspns :gaeijrakspns :gaeijrakspns :ggedraksmns :ggedraksmns :ggedraksmns :ggedraksmns :gaeijrakspns
CFO;,_, _Aksjer -0,017
CFO;, _Aksjer 0,253*
CFO;, _Aksjer -0,490"**
ARev;, _Aksjer -0,009
PPE;, _Aksjer -0,004
CFO;,_, _Opsjoner -0,095
CFO;; _Opsjoner -0,026
CFO;:4, _Opsjoner 0,241**
ARev;, _Opsjoner -0,256***
PPE;, _Opsjoner 0,014
CFO;,_, LEV 0,168*
CFO;, _LEV -0,375%**
CFO;4y LEV 0,182+
ARev;, LEV 0,127
PPE;, LEV -0,089
N 231 230 230 231 231 230 230 230 230 231 231
F-value 15,571*%** 12,841*** 8,209%** 13,112*%** 8,304*** 12,713*** 8,421%** 13,142*** 8,490*** 12,937*** 9,472%**
Adjusted R 0,241 0,237 0,257 0,240 0,259 0,235 0,263 0,241 650,2 0,237 0,288
Hoyeste VIF 2,662 2,731 6,291 2,705 6,470 2,655 7,134 2,674 147,7 2,719 4,096
Gjennomsnittlig VIF 1,732 1,631 2,731 1,641 3,421 1,617 4,241 1,620 1241 1,657 2,803

Tabellen fortsetter p&

neste side
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Tabellen fortsetter fra forrige side

*** Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,01-nivadhalet test), ** Signifikant forskjellig fra O p& 0,05-niva (tohalet test), * Signifikant
forskijellig fra O pa et 0,1-niva (tohalet test).

Totale kortsiktige periodiseringer i periode t feelskap i er den avhengige variabel€Rp;,_, er kontantstrgm fra drift i forrige periode
for selskap iCFO; . er kontantstrgm fra drift inneveerende periode feslsap i,CFO; ., er kontantstram fra drift neste periode for selska
i, ARev;, er endring i totale salgsinntekter fra periode tiJperiode t for selskap RPE;, er bokfart verdi varige driftsmidler i periode t
for selskap iLederskifte;, er lederskifte i periode t for selskap i. Dummyaiel som tar verdien 1 ved lederskifte og verdiesilers,
Bonus;, er bonusutbetaling til administrerende direktd@lert med fast lgnn, i periode t for selskap Dummyvariabel som tar verdien
1 ved bonusutbetaling over medianverdien og verdielters,Aksjer;, er markedsverdien av aksjeandeler til administneleedirektar,
skalert med fast lann, i periode t for selskaptininyvariabel som tar verdien 1 ved aksjeandeler meglianverdien og verdien O ellers,
Opsjoner;, er opsjonsandeler til administrerende direktaeripde t for selskap i. Dummyvariabel som tar vemdL ved opsjonsandeler
og verdien O ellersLEV;, er forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt t éeiskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 vettigggad

over medianverdien og verdien 0 ellers.

©

Vi ser av tabell 9 at modellen uten earnings mameage variablene har en forklaringskraft pa
24,1 %. Kontantstram fra drift i forrige og innewsede periode og endring i totale
salgsinntekter er signifikante. Endring i totaldgsantekter og bokfart verdi av varige
driftsmidler er ikke en del av den opprinnelige ralbeh som Dechow og Dichev (2002)
utledet. Disse variablene ble lagt til av McNich@€02) som fglge av at de korrelerer med
restleddet i modellen. Dette er variabler som is@& om starrelsen pa periodiseringene og vil
derfor hovedsaklig fungere som kontrollvariablenadellen. Det er ikke utledet en teoretisk
sammenheng mellom kortsiktige periodiseringer oggelito variablene. Vi vil derfor ikke
vektlegge interaksjoner med endring i totale salgskter eller bokfgrt verdi av varige

driftsmidler nar vi vurderer periodiseringskvalitet

Det er forventet en positiv sammenheng mellom kustegm fra drift i forrige periode og
totale kortsiktige periodiseringer. Periodiseringgrtidsavgrensninger av kontantstram og
noen periodiseringer vil utsette innregningen awntéotstrgm i rapportert resultat. Nar
kontantstrem fra drift i forrige periode gker, dette normalt sett gke totale kortsiktige
periodiseringer (Dechow og Dichev, 2002). Viderevémtes en negativ sammenheng mellom
kontantstrgm fra drift inneveerende periode og ¢otalrtsiktige periodiseringer. Rapportert
resultat bestar av kontantstream og periodiseringersom andelen kontantstrgm er hgy vil
andelen periodiseringer bli lav (Dechow og Diché&02). Det forventes en positiv
sammenheng mellom kontantstrgam fra drift neste oderi og totale kortsiktige
periodiseringer. Dette skyldes at periodiseringeneholder informasjon om fremtidig
kontantstream (Dechow og Dichev, 2002). Vi tolkeripdiseringskvaliteten som hgy i den
grad fortegnet til regresjonskoeffisientene sanmevaned forventningene. Vi tolker derfor

interaksjonseffektene slik:

1. Dersom fortegnet til interaksjonsleddets regredfoaffisient er motsatt av hva som er
forventet, har bedriftene med sterke earnings mamagt incentiver lavere

periodiseringskvalitet enn bedriftene med svak@iags management incentiver. Det
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vil si at vi tolker negativ interaksjon med kontstngm fra drift forrige periode, positiv
interaksjon med kontantstrem fra drift inneveerengeriode og/eller negativ
interaksjon med kontantstrgm fra drift neste pexiedm lavere periodiseringskvalitet.
2. Dersom fortegnet til interaksjonsleddets regmsfoeffisient samsvarer med
forventingene, har bedriftene med sterke earningsmagement incentiver bedre
periodiseringskvalitet enn bedriftene med svak@iags management incentiver. Det
vil si at vi tolker positiv interaksjon med kontatrbm fra drift forrige periode, negativ
interaksjon med kontantstrgm fra drift inneveerenperiode og/eller positiv

interaksjon med kontantstrgm fra drift neste pexisdm bedre periodiseringskvalitet.

7.3.2.1.  Lederskifte

Modellen med lederskifte som uavhengig variabel @&arforklaringskraft pa 23,7 %, og
forklaringskraften gker til 25,7 % ved inkluderiag interaksjonsleddene. Dette indikerer at
lederskifte har en modererende effekt. Denne farigakraften kan veere noe forhgyet som
folge av multikollinearitet i modellen med intergkssleddene.

Interaksjonen mellom lederskifte og kontantstrgandrift neste periode er signifikant med en
positiv koeffisient. Farsteordenseffekten av kotgamm fra drift neste periode er positiv,
men har en signifikanssannsynlighet p& 19 Benne effekten er derfor ikke helt pélitelig.
Nar fgrsteordenseffekten ikke er signifikant, i@t vanskelig & tolke interaksjonseffekten av
denne. Den har allikevel samme fortegn som forientge som kan tale for at den positive
effekten er reell. Dette resultatet gjelder ogsavmontrollerer for bonus og opsjoner hver
for seg, og dette tyder pa en sterkere sammenheigrm kortsiktige periodiseringer og

kontantstrgm fra drift neste periode for bedrifteed lederskifte enn for bedrifter uten
lederskifte. Dette indikerer bedre periodiseringsket i bedrifter hvor det har foregatt et
lederskifte enn i bedrifter hvor det ikke har foigtget lederskifte.

| modellen med lederskifte og opsjoner finner visé@gen signifikant positiv interaksjon
mellom lederskifte og kontantstrgm fra drift foeigperiode og en signifikant negativ
interaksjon mellom lederskifte og kontantstrem flaft inneveerende periode. Disse
interaksjonene indikerer begge en sterkere sammgntmalt som absoluttverdi) mellom
totale kortsiktige periodiseringer og kontantstréman drift forrige periode og inneveaerende

periode. Alle interaksjonseffektene indikerer bepegiodiseringskvalitet i bedrifter hvor det

> |kke tabulert resultat.
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har foregatt et lederskifte enn i bedrifter hvot iiéke har foregatt et lederskifte. Vi far ikke

statte for var hypotese.

7.3.2.2. Bonus

Modellen med bonus som uavhengig variabel har ekiaiingskraft pa 24 %. Vi far en
gkning i forklaringskraft til 25,9 % nar vi inkluder interaksjonsleddene. Dette tyder pa
bonusutbetalinger til lederen har en modererentektefmen denne forklaringskraften kan
veere noe forhgyet som fglge av multikollinearitetddellen med interaksjonsleddene.

Vi finner en signifikant negativ interaksjon mellobonus og kontantstrgm fra drift forrige
periode. Denne sammenhengen gjelder bade nar ter tesnusvariabelen alene og nar vi
kontrollerer for effekten av lederskifte og opsjphwer for seg. Dette tyder pa en svakere
sammenheng mellom totale kortsiktige periodiseningg kontantstrem fra drift forrige
periode for bedrifter med hgye bonusutbetalingen éedrifter med lave eller ingen
bonusutbetalinger. Tilsvarende finner vi en sidafit positiv interaksjon mellom bonus og
kontantstram fra drift inneveerende periode namestdar bonus og opsjoner i samme modell.
Vi finner ogsa en signifikant negativ interaksjoellom bonus og kontantstrgm fra drift neste
periode nar vi tester bonus og aksjer i samme rhddisise interaksjonene tyder ogsa pa en
svakere sammenheng (malt som absoluttverdi) mettmale kortsiktige periodiseringer og
kontantstrgm fra drift inneveerende og neste periodeedrifter med hgye bonusutbetalinger
enn bedrifter med lave eller ingen bonusutbetatingdlle interaksjonene med
bonusvariabelen indikerer lavere periodiseringstetal for bedrifter med hagye
bonusutbetalinger til lederen enn for bedrifter made eller ingen bonusutbetalinger til

lederen. Dette statter antagelsen om earnings rearey og hypotesen var.

7.3.2.3. Aksjer

| modellen med aksjer som uavhengig variabel faerviforklaringskraft pa 23,5 % og en

gkning til 26,3 % nar vi inkluderer interaksjonslede. Dette tyder pa at aksjeandeler til
lederen er en moderatorvariabel, men forklaringsémakan veere noe forhgyet som falge av
multikollinearitet i modellen med interaksjonsledde

Vi finner en signifikant interaksjon mellom aksjeg kontantstrgm fra drift inneveerende
periode bade nar vi tester aksjer som eneste nmtodesdabel og nar vi kontrollerer for ett og
ett av de andre incentivene. Denne interaksjoneemaositiv koeffisient. Dette tyder pa en
svakere sammenheng (malt om absoluttverdi) melloontsiktige periodiseringer og
kontantstregm fra drift inneveerende periode for Wirhvor lederen har hgye aksjeandeler
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enn for bedrifter hvor lederen har lave eller ingdsjeandeler. Vi far ogsa en signifikant

interaksjon mellom aksjer og kontantstrgm fra drdste periode nar vi tester aksjer alene og
nar vi kontrollerer for ett og ett av de andre imdeene. Denne interaksjonen har en negativ
koeffisient og indikerer en svakere sammenheng amelkortsiktige periodiseringer og

kontantstrem fra drift neste periode for bedrifteed hgye aksjeandeler til lederen enn for
bedrifter med lave eller ingen aksjeandeler tiekesh. Begge disse interaksjonseffektene tyder
pa en lavere periodiseringskvalitet for bedrifteohlederen har hgye aksjeandeler enn for
bedrifter hvor lederen har lave eller ingen aksjieder. Dette stgtter earnings management og

hypotesen var.

7.3.2.4. Opsjoner

Vi far en forklaringskraft pa 24,1 % i modellen meg@sjoner som uavhengig variabel.
Forklaringskraften gker til 26,5 % nar vi inkludeisteraksjonsleddene og dette tyder pa at
opsjonsandeler til lederen er en moderatorvaridbDehne forklaringskraften kan veere noe

forhgyet som faglge av multikollinearitet i modellered interaksjonsleddene.

Vi finner en signifikant interaksjon mellom opsjorneg kontantstrgm fra drift neste periode
bade nar vi tester opsjoner som eneste moderaiaipehog nar vi kontrollerer for effekten av
lederskifte og bonus hver for seg. Denne interalesjohar en positiv koeffisient, men
farsteordenseffekten av kontantstrem fra drift @egeriode er ikke signifikant i disse
modellene. Koeffisienten av farsteordenseffektemnmadlertid positiv i alle de tre modellene,
noe som samsvarer med forventet fortegn for demeéfikienten. Som fglge av dette ma vi
veere forsiktige med a tolke denne interaksjonseffekmen alle resultatene peker i samme
retning og tyder pa at det er en sterkere sammenimatlom kortsiktige periodiseringer og
kontantstrgm fra drift neste periode i bedrifteohVederen har opsjoner. Dette indikerer
bedre periodiseringskvalitet for bedrifter hvor deeh har opsjoner sammenlignet med
bedrifter hvor lederen ikke har opsjoner. Vi fakekstgtte for var hypotese.

7.3.2.5. Gjeldsgrad
Modellen med gjeldsgrad som uavhengig variabekhdorklaringskraft pa 23,7 %. Vi far en
gkning i forklaringskraft til 28,8 % nar vi inkluder interaksjonsleddene. Dette tyder pa at

gjeldsgrad har en modererende effekt.

Vi finner en signifikant interaksjon mellom gjeldag og kontantstregm fra drift i forrige
periode nar vi tester gjeldsgrad som eneste mamteeatabel og nar vi kontrollerer for ett og
ett av de andre incentivene. Denne interaksjon@nehapositiv koeffisient og tyder pa en
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sterkere sammenheng mellom kortsiktige periodigeriog kontantstrgm fra drift forrige
periode for bedrifter med hgy gjeldsgrad sammesligned bedrifter med lav gjeldsgrad.
Interaksjonen mellom gjeldsgrad og kontantstrandfifi innevaerende periode er signifikant
negativ nar vi tester gjeldsgrad som eneste mantwaatabel og nar vi kontrollerer for ett og
ett av de andre incentivene. Dette tyder ogsa rpdsterkere sammenheng (malt som
absoluttverdi) mellom kortsiktige periodiseringay kontantstrgm fra drift for bedrifter med
hagy gjeldsgrad. Vi finner ogsad en signifikant pesiinteraksjon mellom gjeldsgrad og
kontantstram fra drift neste periode nar vi tegjetdsgrad som eneste moderatorvariabel og
nar vi kontrollerer for effekten av bonus og opsjonhver for seg. Alle disse
interaksjonseffektene tyder pa en sterkere sammgnimellom kortsiktige periodiseringer og
kontantstrgm fra drift i forrige, innevaerende ogtegoeriode for bedrifter med hgy gjeldsgrad
enn bedrifter med lav gjeldsgrad. Dette indikertebedrifter med hgy gjeldsgrad har hgyere
periodiseringskvalitet enn bedrifter med lav gjgidsl, noe som ikke samsvarer med var

hypotese.

Arsaken til at bedrifter med hgy gjeldsgrad hardrgyperiodiseringskvalitet kan vaere at disse
bedriftene blir overvaket ngye av bedriftens inisemter. Hay gjeldsgrad betyr hgyere risiko
for bade investorer, kreditorer, ansatte og andi@réssenter. | tillegg har bedrifter med hay
gjeldsgrad ofte flere kreditorer som alle vil bes&ysine interesser. Vi bruker gjeldsgrad som
et estimat pa hvor neer bedriftene er brudd pa tmeikter. Selv om vi finner at bedrifter
med hgy gjeldsgrad har hgyere periodiseringskvalitevi veere forsiktige med a tolke dette
som at bedrifter som naermer seg brudd pa lanekaetrdar hagyere periodiseringskvalitet.
Denne tolkningen strider med en del tidligere fmdnomradet og Dichev og Skinner (2002)

viser at dette estimatet inneholder mye stgy.
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7.4. Regresjonsforutsetninger

Regresjonsmetoden vi har benyttet i denne studalesk Moderated Multiple Regression
(MMR). Denne metoden bygger pa forutsetningeneOiatinary Least Square (OLS) i tillegg
til en ekstra forutsetning som er spesiell for MivlRyresjonen. Ordinary Least Square (OLS),
fungerer under atte betingelser. Dersom disse efytip vil estimeringsmetoden gi
forventningsrette estimater og minimal varians.f@ste syv betingelsene blir referert til som
Gauss-Markov betingelsene, mens den attende ftmirtgen er en normalitetsforutsetning

som gjer det enklere a teste regresjonsmodellemy(BE993).
7.4.1. Regresjonsforutsetning 1

Alle uavhengige variabler (X Xp, ..., X) ma veere kvantitative eller dikotome, og den
avhengige variabelen, Y, er kvantitativ, kontinugyl og naturlig. | tillegg skal alle

variablene veere malt uten feil (Berry, 1993:12).

Kvantitative variabler er variabler med numeriskdireDikotome variabler har to gjensidig
utelukkende variabler som for eksempel kjgnn. Dettaiproblematisk for de uavhengige
variablene, men krever logit regresjon hvis deneagige variabelen hadde veert en dikotom
variabel. Dikotome variabler spesifiseres gjernm summyvariabler. Det vil si at variabelen
tar verdien 1 dersom fenomenet inntreffer og Orgll®oderatorvariablene vare er dikotome

og resten av variablene er kvantitative.

En variabels observerte verd;) (er en funksjon av variabelens sanne vefgi ¢g malefeil

().
Iy = f(Tj ).
(Berry, 1993:49).

Malefeilene kan veere bade systematiske og tilfeldigersom malefeilene er tilfeldige, vil
feilleddet veere ukorrelert med variabelens sanmdiv€OV (Tj,vj) = 0 (Berry, 1993). Ved
tilfeldige malefeil i den avhengige variabelen vigresjonskoeffisientene fortsatt veere
unbiased, men allikevel mindre effisiente, og refgmeens R vil bli pavirket (Berry og
Feldman, 1985:28, Johnson, Johnson og Buse, 198323 referert i Berry, 1993:51).

Dersom vi har tilfeldige malefeil i de uavhengigariablene vil regresjonskoeffisientene bli
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“biased”. Graden av “bias” i regresjonskoeffisier@evil veere en funksjon av stagrrelsen til
malefeilene og korrelasjonene mellom de uavhengigdablene (Berry og Feldman,
1985:28-30; referert i Berry, 1993:51). Systematiskalefeil vil alltid fare til “bias” i
regresjonskoeffisientene, og malefeilene kan vaaréueksjon av variablene som blir malt
eller skyldes andre variabler (Namboodiri, CartgrBlalock, 1975; referert i Berry, 1993).
Ved bruk av estimater (proxy variabler) kan masyétematiske og tilfeldige malefeil i selve
estimatet, og man kan fa systematiske malefeil falge av at estimatet ikke klarer & male
det begrepet det er tenkt & male (Berry, 1993)valger en indirekte tilneerming for a male
earnings management ved at vi bruker mal som et éeeflektere incentiver for earnings
management. Det er vanskelig a utelukke at disdermakke kan male andre forhold ogsa.
Lederskifte kan for eksempel male at bedriftendgitig skonomisk, mens bonusutbetalinger
kan male at bedriften gjgr det bra gkonomisk. Maskerdien til lederens aksjeandeler vil
pavirkes av om bedriften gjor det bra eller darlgonomisk. Hvorvidt ledere far
opsjonsandeler i selskapet kan ogsa pavirkes asifiees @konomiske forhold. Vi bruker
gjeldsgrad som et estimat pa hvor naer bedriftelredd pa lanekontrakter. Gjeldsgrad kan
imidlertid ogsa vaere et mal pa andre forhold. Ameempel kan hgy gjeldsgrad skyldes at
bedriften er i sterk vekst eller det kan veere et padrisiko. Malene vi bruker blir imidlertid
ogsa anvendt i andre studier, og flere studienisdrat det er en sammenheng mellom disse
malene og earnings management (f. eks Healy, 1@8%er et al., 1995, Holthausen et al.,
1995, Dichev og Skinner, 2002 og Warfield og Ch&@f)5). Gitt den tid og ressurser vi har
til radighet, er dette muligens de beste malerawtilgjengelig.

7.4.2. Regresjonsforutsetning 2
Alle uavhengige variabler skal ha starre variansref (Berry, 1993:12).

Ved brudd pa denne forutsetningen ville det bilittulig & estimere regresjonskoeffisientene.
Tiltak for & unngd dette problemet ma gjennomfouesler planleggingen av studien
(Sandvik, 2009:81). Denne forutsetningen er tilbsdt. Siden variasjonen til de uavhengige
variablene er ulik null i begge modellen, vil prétit av disse ogsa ha en variasjon som er
ulik 0. Denne forutsetningen er derfor tilfredgsiir alle de uavhengige variablene, inkludert
interaksjonsleddene.
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7.4.3. Regresjonsforutsetning 3
Fraveer av perfekt multikollinearitet (Berry, 19932]).

Det ma ikke veere tilnsermet perfekt lineser sammemmeallom de uavhengige variablene.
Ved hgy korrelasjon mellom variablene vil det veeemskelig & skille fra hverandre de

enkelte variablenes bidrag i regresjonen. Multikelritet farer til at koeffisientene far store
standardfeil og det blir dermed vanskelig a estarareffisientene nayaktig. Dette kan igjen
fare til at koeffisientene blir ikke-signifikanteés(jarati og Porter, 2009). Problemer med
multikollinearitet oppstar gjerne ved interaksjonsg kvadratledd (Eikemo, 2005).

Multikollinearitet er derfor et potensielt probleimanalysene vare, seerlig i de to starste
modellene hvor vi har inkludert alle moderatorvhléme. Problemer som fglge av

multikollinearitet er allikevel relativc sma samnlignet med brudd pa de andre

forutsetningene (Eikemo, 2005). Et kjennetegn pétikollinearitet er at modellen har hagy

R?, men fa signifikante koeffisienter (Gujarati ogrfeo, 2009).

For & undersgke om vi har multikollinearitgiennomfarer vi en korrelasjonsanalyse og
beregner VIF og Tolerance. | korrelasjonsanalysenRearsons r veere under 0,8 (Sandvik,
2009). Ved sma utvalg, mindre enn 200, kan probtemed multikollinearitet oppsta
allerede ved 0,6. Dersom flere av de uavhengigéahane i modellen korrelerer med
hverandre, kan det oppsta problemer allerede vdaerlasjon pa 0,4 (Sandvik, 2009). | en
korrelasjonsanalyse undersgkes korrelasjonen melomariabler av gangen. Dersom en
variabel korrelerer med flere av de uavhengige abdene vil ikke dette gi utslag i
korrelasjonsanalysen. Derfor gjennomfarer vi ogsd @erance og Variance Inflation Factor
(VIF) test, som er statistiske mal p& multikolliriggt. Variabelens Tolerance verdi er 12 R
og VIF er 1/Tolerance (Sandvik, 2009). Tolerancgimperfekt korrelasjon nar verdien er 0,
og ingen korrelasjon nar verdien er 1. Verdier ur@jé, eller verdier som skiller seg ut fra
resten, bgr undersgkes neermere. Dersom VIF ersiertidet at det ikke eksisterer
multikollinearitet, og er VIF 10 er det meget staultikollinearitet (Sandvik, 2009).

Nar vi tester verdirelevansmodellen med alle madevariablene, ser vi at vi far sveert hgye
VIF-verdier og hgye korrelasjoner for flere av ahtene. Bokfgrt egenkapital per aksje har
en VIF-verdi pa 47,7 og bokfart egenkapital perjefiggeldsgrad har en VIF-verdi pa 46,6.

Korrelasjonen mellom disse to variablene er pa @,@ette indikerer at disse variablene i

stor grad maler det samme ag informasjonsverdien ikke vil reduseres betydelag a
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utelate en av variablene fra modell@ilsvarende har resultat per aksje en VIF-verd2p®

og interaksjonsleddet resultat per aksje*gjeldsgnad en VIF-verdi pa 17. Korrelasjonen
mellom disse to variablene er 0,9@e hgye korrelasjonene mellom gjeldsgrad og resulta
per aksje og mellom gjeldsgrad og bokfart egenkbper aksje er ikke overraskende.
Gjeldsgrad er ogsa beregnet med utgangspunkt iskagsstarrelser og vil naturlig nok
inneholde mye av den samme informasjonen som refinm bokfgrt egenkapital per aksje og
resultat per aksje. Siden basis-modellen var bestéesultat per aksje og bokfart egenkapital
per aksje, er det ikke naturlig & fierne dissealdeéne selv om de har hgye VIF-verdier. Det
vil ogsa gjare tolkningen av interaksjonseffektersveert vanskelig hvis ikke
farsteordenseffekten av disse variablene inngar adetlen. Bokfgrt egenkapital per
aksje*gjeldsgrad og resultat per aksje*gjeldsgradeéderer ogsa hgyt med flere av de andre
variablene i modellen. Vi velger derfor & fierneiahelen gjeldsgrad og interaksjonene med

denne fra modellen.

Interaksjonsleddene bokfart egenkapital*aksjer ogfért egenkapital*bonus har ogsa haye
VIF-verdier pa henholdsvis 9 og 10,8. Disse koralengsa hgyt med hverandre med en
korrelasjon pa 0,886. Dette er ogsa sveert hgyelasioner og indikerer at disse variablene
inneholder mye lik informasjon. Haye korrelasjonirgjgre det vanskelig a skille effektene
av disse variablene fra hverandr®i forsgker fgrst & gjennomsnittsentrere disse
interaksjonsleddene for & se om det gir lavereekasjoner, men dette gir lite positiv effekt.
Vi velger derfor & la veere & gjennomsnittsentreyeviarderer heller & fierne en av disse
variablene fra modellen. Vi ser at bokfgrt egentddper aksje*bonus er den av de to som
korrelerer hgyest med en annen variabel, med erelksjon med bokfgrt egenkapital per
aksje pa 0,745. Siden denne variabelen ogsa hash®yF-verdi av de to, velger vi a fierne
denne fra modellen. Den nye modellen har betyde&dre VIF-verdier og feerre hgye
korrelasjoner. De hgyeste VIF- verdien er na 3&ultat per aksje og bokfart egenkapital per
aksje) og den hgyeste korrelasjonen er 0,747 maksultat per aksje*bonus og resultat per

aksje.

| modellen for periodiseringskvalitet har vi ogs@ybe VIF-verdier nar vi tester alle
moderatorvariablene samtifigDette er vanskelig & unng& nar vi har s& mangeblar og

interaksjonsledd i modellen. Kontantstrgm fra dniste periode har en VIF-verdi pa over 21,

® Resultatene fra denne testen er rapportert i vedlegg (side 36).
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0og sveert mange av variablene har hgye VIF-verdledellen har en gjennomsnittlig VIF-
verdi pa 6,9, noe som er sveert hgyt. Siden deniropdige modellen inneholder sa mange
som fem variabler, blir det mange variabler ndimkiuderer interaksjonene. For & redusere
potensielle problemer knyttet til multikollineatitevelger vi derfor & teste ett og ett av
incentivene for seg. For a kontrollere for effektande andre variablene, tester vi ogsa to og

to incentiver av gangen og sammenligner resultatene
7.4.4. Regresjonsforutsetning 4

For hvert sett av verdier for k uavhengige variablg¢Xaj, Xj,..., %), E (§Xj, Xzj..., %) =0
(Berry, 1993:12).

Denne regresjonsforutsetningen krever at gjenndtesrav feiltermen skal veere 0. Dersom
feiltermen er ulik 0 og konstant, vil skjeeringsptetkbli "biased”. Dette kan skyldes
systematiske malefeil i den avhengige variabelens feiltermen er ulik 0 og varierer, kan
dette skyldes at en variabel som korrelerer medllen flere av de uavhengige variablene i
modellen er utelatt fra regresjonen. Konsekvensem dette kan veere at
regresjonskoeffisientene blir "biased” (Berry, 129Brudd pa denne forutsetningen kan fare
til at variablene blir ikke-linesere (Sandvik, 2009)

Vi undersgker denne forutsetningen ved hjelp avoP-gFor at feiltermen skal vaere null, m&
avstanden mellom residualene og regresjonslinjene \ileover og under linjen. Det ser ut til
at flere av variablene vare er ikke-lineaere. Proleleer starst for verdirelevansmodellen og
seerlig for variabelen resultat per aksje og intgj@iene med denne. En mulig lgsning pa
dette problemet er & transformere variablene veslphav In-transformasjon. Dette er
imidlertid ikke mulig i vart tilfelle da vare vaider inneholder negative observasjoner. Et
alternativ til In-transformering kan veere polynokntsansformering. Problemet med dette er
at modellen var allerede har noe multikollineayit inkludering av kvadratledd vil trolig
forverre dette. Vi fortsetter derfor med de eksestele variablene.

"Ps grunn av plassmangel vil vi ikke legge ved disse i vedlegg, men de kan bli tilsendt pa forespgrsel.
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7.4.5. Regresjonsforutsetning 5
For hver X, Cov(X;, §)= 0 (Berry, 1993:12).

Denne forutsetningen krever at alle X-variablenevagie ukorrelert med feiltermen (Berry,
1993:27). Feiltermen er restleddet, det vil si gdariasjonen i den avhengige variabelen som
ikke er forklart av de uavhengige variablene i niletevar. Dersom vi har andre variabler
som korrelerer med X og Y, og disse ikke er tatttmenodellen som kontrollvariabler, vil vi
fa et brudd pa kravet om isolasjon. Konsekvens@nablmodellen gir gale resultater, og vi
trekker konklusjoner pa feil grunnlag ved at regmeskoeffisienten blir for hagy (spurigs
effekt) eller for lav med feil fortegn (maskert efft) (Sandvik, 2009:118). Dette problemet
kan lgses ved a inkludere kontrollvariabler frdigiere forskning. Vi har tatt utgangspunkt i
etablerte o0g anerkjente modeller og utvidet dissed mfem moderatorvariabler.
Moderatorvariablene kan derfor anses som vare édvariabler i denne sammenheng. Vi ser
at forklaringskraften til begge modellene gker wrddudering av disse variablene og flere av
disse er signifikant relatert til den avhengigeialaelen. Vi velger ikke a inkludere flere

kontrollvariabler i regresjonene da dette kan fo@roblemer knyttet til multikollinearitet.
7.4.6. Regresjonsforutsetning 6

For hvert sett av verdier for k uavhengige variabl€Xyj, Xy, ..., Xq), VAR(§Ky, Xy...,
Xij) = o hvor ¢’er en konstant, ogsd kjent som kravet til homoskstikitet (Berry,
1993:12).

Ved homoskedastisitet er det lik spredning blanseobasjonene. Variansen til hvert
feilledd/residuali;, betinget av de valgte verdiene til de uavhengaygablene, er et konstant

tall lik ¢°.
E(?) = o?

Dersom dette ikke er tilfelle vil den betingedeiaasen til ¥ variere for ulike verdier av X.

Dette kalles heteroskedastisitet.
E(}) = of

(Gujarati og Porter, 2009:401).
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Variansen til residualene skal altsa veere kondantver av de uavhengige variablene.
Problemer med heteroskedastisitet er vanligst irsmétsundersgkelser og kan oppsta hvis
malefeil varierer systematisk blant observasjong¢Berry, 1993). En annen kilde til
heteroskedastisitet kan veere korrelerte varialder er utelatt fra modellen og som trekker
observasjonene i en eller annen retning (GujargtPorter, 2009). Ved heteroskedastisitet
(forutsatt at de andre regresjonsforutsetningendlfezdstilt) vil regresjonskoeffisientene
fortsatt veere linesere og unbiased, men de er édgel beste estimat med minimum varians.
OLS vektlegger hver av observasjonene likt og tdeihensyn til ulik varians i den
avhengige variabelen (Gujarati og Porter, 2009)etbskedastisitet kan fagre til at t- og F-
tester gir feilaktige resultater som fglge av atarssen til regresjonskoeffisienten er for stor.
Dette kan fare til at koeffisienter som egentligsgnifikante allikevel ikke blir det (Gujarati
og Porter, 2009:401).

Vi undersgker om vi har homoskedastisitet elleetostkedastisitet ved hjelp av scatterplot i
PASWP. Her undersgker vi sammenhengen mellom den swisdale Y-variabelen og de
standardiserte residualene. Plottet bar ikke widelig gkende eller minkende variasjon i de
standardiserte residualene (Wenstgp, 2006:351)vigirell inspeksjon av scatterplot vil
naturlig nok bli preget av skjgnn. En lgsning kurweert & benytte White's test for
heteroskedastisitet. Siden denne testen ikke gertigjelig i PASW og vi har sveert mange

variabler, vil denne testen kreve sveert mye berggni

| verdirelevansmodellen ser vi at enkelte variabl@an ha en liten antydning til
heteroskedastisitet. Dette gjelder interaksjong#eddmed lederskifte og opsjoner. Her er det
litt starre spredning for de laveste X-verdienet Be imidlertid ikke noen stor forskjell
mellom hgye og lave X-verdier, og det er i stordgkan noen far observasjoner som skiller
seg ut. Vi tror derfor ikke dette vil bli et probte for analysene vare. For
periodiseringskvalitetsmodellen er det variabelakfbrt verdi av varige driftsmidler og
interaksjonsleddene med denne, med unntak av wvamfje driftsmidler*lederskifte, som
viser antydning til heteroskedastisitet. Vi sedaise variablene har litt stgrre spredning i Y
for hgyere verdier av X.

Det er ikke en lett oppgave a korrigere for heteedsstisitet. Ved store utvalg kan man

benytte White’s standardavvik av OLS estimatene sokorrigert for heteroskedastisitet, og

ps grunn av plassmangel vil vi ikke rapportere disse i vedlegg, men de kan bli tilsendt pa forespgrsel.
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trekke statistiske slutninger basert pa disse stalagdvikene (Gujarati og Porter, 2009).
Andre muligheter er a transformere variablene ebenytte estimeringsmetoden GLS
(Generalized Least Squares) istedenfor OLS. Ved-&dtnering minimaliseres den vektede
summen av kvadrat residualene (Gujarati og Po2@09). Det ser ut til at vare variabler i
liten grad er pavirket av heteroskedastisitet. \éiner derfor ikke det er ngdvendig med slike
tiltak.

7.4.7. Regresjonsforutsetning 7

For alle to observasjoner, (X Xzj, ..., X), 09 (Xin, Xon, ..., Xn), COV(g, &) =0, dvs. kravet

om fraveer av autokorrelasjon (Berry, 1993:12).

Denne forutsetningen gjelder kun for tidsseriedat@y det forutsettes en viss drift i dataene
over tid. Det er ikke noe vi forutsetter sa denegresjonsforutsetningen er ikke aktuell for

0SS.
7.4.8. Regresjonsforutsetning 8
For hvert sett av verdier for k uavhengige variabler ¢ normalfordelt (Berry, 1993:12).

Dette betyr at feiltermen skal veere normalfordeBerfy 1993:81). Vi sjekker
normalfordelingen til variablene ved a se pa skessrmg kurtosis. Skewness angir skjevheter
I fordelingen, mens kurtosis angir spissheten. ®&sl ideelt sett veere 0, mens avvik inntil
1,2 og 5 representerer grader av avvik (SandvikR9P0OVariabler med hgy spisshet og/eller
skjevhet (stgrre avvik enn 1,2 eller 5) bar i utggpunktet ikke ekskluderes, men kan forklare
manglende funn (Sandvik, 2009:125). Ved brudd p@nddorutsetningen vil standardfeilen
til estimatet gke, noe som gker faren for & fokk&strrekte hypoteser (Galaen, 2010). Brudd
kan ogsa pavirke estimatet til regresjonskoeffigiea og t-verdien (Sandvik, 2009). Ved
store utvalg er normalitet sikret gijennom sentexigeteoremet, mens ved mindre utvalg ma

denne forutsetningen veere tilfredsstilt for & egttfggjere statistiske tester (Berry, 1993).

Vi ser at i verdirelevansmodellen er alle variakldéaingt over kravet for spisshet og flere av
variablene ligger ogsa over kravet for skjevhetnDwsyeste verdien har interaksjonen
mellom lederskifte og resultat per aksje med ess$@t pa 225 og en skjevhet pa 13. For &
undersgke om ytterverdiene pavirker analysen iguiaa, kan vi kjgre en robustnesstest hvor

vi fierner de 5 % hgyeste og laveste observasjofmmalle variablene (Galaen, 2010). Hvis
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vi gjor dette pa alle vare variabler, inkluderteir@ksjonsleddene, har vi sveert fa gyldige
observasjoner igjen. Et alternativ kan veere & deytterverdiene kun for de uavhengige
variablene resultat per aksje og bokfart egenkiapitette vil ogsd pavirke
interaksjonsleddene da de hgyeste observasjondmekéart egenkapital og resultat per aksje
heller ikke vil inngd i disse. N&r vi gjer detteduseres forklaringskraften til 55°%Resultat
per aksje og bokfart egenkapital per aksje er étrrtsignifikant med en positiv koeffisient.
Interaksjonen resultat per aksje*lederskifte emiikant negativ og interaksjonen bokfart
egenkapital per aksje*aksjer er signifikant posiidette samsvarer med resultatene i den

opprinnelige modellen.

Et noe overraskende resultat er at interaksjondiomebonus og resultat per aksje na blir
positiv. Vi undersgker dette interaksjonsleddetmese ved a se pa deskriptiv statistikk for
gruppen med lave og hgye bonusutbetalinger i detdatasettet. Vi ser at gjennomsnittlig
resultat per aksje for gruppen med hgye bonusuihgta er betydelig lavere i det nye
datasettet (3,9} sammenlignet med det gamle datasettet (6,7). Foppgn med lave
bonusutbetalinger er gjennomsnittlig resultat pesjex 2,4° i det nye datasettet og 3 i det
opprinnelige datasettet. Siden reduksjonen i raspkr aksje er starst for gruppen med hgye
bonusutbetalinger, kan dette tolkes som at mangsekapene med hgyt resultat per aksje
ogsa hadde hgye bonusutbetalinger, og at mangessa lle fiernet nar vi utelukket de 5 %
hgyeste og laveste observasjonene. Det kan veeselstapene med hgyest resultat og
bonusutbetalinger ogsa hadde manipulert resultatgt,at disse bidro til en svakere
sammenheng mellom resultat per aksje og aksjekdes opprinnelige datasettet. Nar disse
selskapene er fiernet fra datasettet, blir resi@tannerledes. Vi finner ogsd en stor
reduksjon i standardavviket til resultat per akigie gruppen med hgye bonusutbetalinger.
Denne var 27,2 i det opprinnelige datasettet off 5det nye datasettet. Dette tyder pa at det
er langt mindre variasjon blant observasjonenetinye datasettet og statter teorien om at
noen av selskapene med hgye bonusutbetalingeopgennelige datasettet hadde sveert hgyt
rapportert resultat. Dette kan tyde pa at i detriopglige datasettet har vi noen
ekstremverdier som gjar at vi observerer en negataraksjonseffekt mellom resultat per
aksje og aksjekurs. Nar disse verdiene er fiefimgter vi en positiv interaksjon.

° Resultatene fra denne testen er rapportert i vedlegg (side 40).

1% kke tabulert resultat
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Den nye modellen har bedre verdier for skjevhet spgsshet. Interaksjonen mellom
lederskifte og resultat per aksje har hgyest véodispisshet pa 42,3, mens interaksjonen
mellom lederskifte og bokfart egenkapital har hggégevhet med en verdi pa 5,5. Arsaken
til at flere av interaksjonene ikke er signifikantan veere at ytterverdiene i en
moderatoranalyse pavirker regresjonen i stor goag,uten disse verdiene vil det veere
vanskelig & fa signifikante funn. En annen arsak ksere at utvalget blir for lite. Vi har kun

308 gyldige observasjoner i den nye modellen.

Flere av variablene i modellene for periodiserinvgdiket har ogsa haye verdier for spisshet
og skjevhet. Interaksjonen mellom aksjer og korstiaatn fra drift neste periode har hgyest
verdier med en skjevhet pa -9,3 og en spisshet 17881 Vi gjennomfgrer tilsvarende
robustnessteSt som for verdirelevans, og fierner de 5 % hgyesidaveste verdiene for
variablene i basis-modellen. Resultatene visernngignifikante interaksjoner med bonus
eller gjeldsgrad. Vi finner en signifikant positiinteraksjon mellom lederskifte og
kontantstream fra drift forrige periode. Dette inglikr bedre periodiseringskvalitet for
bedrifter med lederskifte og samsvarer med funrfemelet opprinnelige datasettet. | denne
modellen finner vi ogsa en signifikant negativ natesjon mellom lederskifte og kontantstrgm
fra drift neste periode. Dette indikerer bedre @diseringskvalitet for bedrifter hvor det har
foregatt et lederskifte. Farsteordenseffekten awtdustrgm fra drift neste periode er
imidlertid ikke signifikant i denne modellen og hdreller ikke forventet fortegn.
Interaksjonen mellom aksjer og kontantstrgm frdt dnneveerende periode er signifikant
positiv og interaksjonen mellom aksjer og kontamtst fra drift neste periode er signifikant
negativ. Begge disse interaksjonene indikerer gkmdi periodiseringskvalitet for bedrifter
hvor lederen har hgye aksjeandeler. Vi finner ags&ignifikant negativ interaksjon mellom
opsjoner og kontantstram fra drift inneveerendeopleri Dette samsvarer ogsa med funnene
fra det opprinnelige datasettet og indikerer beoeodiseringskvalitet for bedrifter hvor
lederen har opsjonsandeler. Alle de signifikanterakksjonene samsvarer med funnene fra det
opprinnelige datasettet. De nye modellene har beehdier for skjevhet og spisshet. Arsaken

til feerre signifikante funn kan veere at utvalget ddusert til bare 163 observasjoner.

! Resultatene fra denne testen er rapportert i vedlegg (side 40).
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7.4.9. Forutsetning for MMR
Forutsetning om homogenitet i feilvarianse\§uinis, 2003.

Dette er en grunnleggende, men ofte ignorert, $etning for MMR-modeller.
Forutsetningen gar ut pa at feilvariansen ma vadrepd tvers av de moderatorbaserte

undergruppene. Dette kan skrives som
Uezi = 0-331'(1 - p}%yi)

Hvor aji er variansen i den avhengige variabelenp§gi er korrelasjonen mellom den

avhengige og den uavhengige variabelen i hver aundderatorbaserte undergruppene
(Aguinis, 2003). Forskjellen mellom denne forutseglen og forutsetningen om
homoskedastisitet er at homoskedastisitet ser péetrar en konstant fordeling av residualer
for en rekke individuelle observasjoner, mens hoenigt i feilvariansen ser pa om
fordelingen av residualer er lik pa tvers av undgogene. Ved brudd pa denne forutsetningen

har vi heterogenitet i feilvariansen, noe som kane til feilaktige konklusjoner.

Flere studier konkluderer med at Bartlett's M tstlen beste statistiske testen for & avdekke
brudd pé forutsetningen (Games, Winkler og Prob®®#72, Gartside 1972, DeShon og
Alexander, 1996; referert i Aguinis, 2003). Et pwielt problem med denne testen er
allikevel at den pavirkes av variablenes normalji@ames et al., 1972; referert i Aguinis,
2003). Ved avvik fra normalitet kan testen visedarpa MMR forutsetningen selv om dette
egentlig ikke er tilfelle. Nar vi testet regresjéorsitsetning 8 fant vi at variablene vare i stor
grad avviker fra normalitet. Som falge av dette IBartlett's M test bli lite palitelig for
utvalget vart. Som et alternativ til Bartlett's Mst utvikler DeShon og Alexander (1996;
referert i Aguinis, 2003) en tommelfingerregel skam gi en indikasjon pa om det er brudd
pa forutsetningen. Denne tommelfingerregelen giéilwariansen i den ene gruppen ikke bar
veere mer enn 1,5 ganger starre enn feilvariansiem iandre gruppen. Ved hjelp av en stor
simuleringsstudie finner de at F-verdien til en MM#®dell begynner & bli negativt pavirket
hvis forholdet mellom gruppenes feilvarians er ig@nn dette. Dette er allikevel bare en
tommelfingerregel og vil ikke fungere like bra péealatasett (Aguinis, 2003). Siden begge
metodene har svakheter, anbefaler Aguinis og Pi@@@8a; referert i Aguinis, 2003) & bruke

begge metodene og sammenligne resultatene foreklkedrudd pa forutsetningen.
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Vi undersgker denne forutsetningen ved hjelp awndébaserte dataprogrammet ALTMMR
(http://mypage.iu.edu/~haguinis/mmr/index.html)uBd pa denne forutsetningen kan bety at
vi far en falsk moderator. Risikoen for en falskdamator (type 1 feil) er allikevel mindre nar
det er tilnsermet like mange observasjoner i denietgruppene (Dretzke, Levin og Serlin,
1982; referert i Aguinis, 2003). Alle moderatonadnliene, med unntak av lederskifte og til
dels opsjoner, har tilneermet like mange observasjon hver av undergruppene. |
periodiseringskvalitetsmodellene er forutsetningelfredsstilt for interaksjonene med
opsjoner. For interaksjonene med bonus, aksjer jelgisgrad er forskjellen i feilvarians
mellom de moderatorbaserte undergruppene sa vt knavet for DeShon og Alexanders
tommelfingerregel. Bartlett's M test indikerer hetgen feilvarians, men dette kan skyldes at
observasjonene ikke er normalfordelt. Siden det ikk veldig stor forskjell i feilvarians

mellom undergruppene, tror vi ikke dette vil paeidnalysen i stor grad.

Testen viser at det er stor forskjell i feilvariamgllom de moderatorbaserte undergruppene
for verdirelevansmodellen. Bartlett’s M test indi&e ogsa heterogenitet i feilvariansen for
alle interaksjonene. For & undersgke om vi virkélag en moderatoreffekt, vil vi benytte
Alexander's test. Denne testen krever ikke homdgernii feilvariansen for & avdekke
moderatoreffekter, men ogsa denne testen vil pasined avvik fra normalitet (Wilcox,
1997a; referert i Aguinis, 2003). Alexander’s tédir ogsa generert av dataprogrammet
ALTMMR og resultatene tyder pa at alle interaksjeddene i verdirelevansmodellen, med
unntak av interaksjonen mellom lederskifte og resyler aksje, er reelle moderatoreffekter.
Arsaken til at testen ikke gir stgtte for at intesjanen mellom lederskifte og resultat per
aksje er en reell moderatoreffekt kan veere at detézaksjonsleddet i stor grad avviker fra
normalitet (jf. Avsnitt 7.4.8.).

12 Resultatene fra denne testen er rapportert i vedlegg (side 50).
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7.5. Oppsummering av resultater

Vi kommer her med en oppsummering over funnene. vare

Tabell 10: Oppsummering av resultater

Hypotese

Funn

1a: Rapportert resultat i bedrifter med
lederskifte vil vaere mindre verdirelevant enn
rapportert resultat i bedrifter uten lederskifte.

Stgtte: Interaksjonen mellom lederskifte og
resultat per aksje er signifikant med en negativ
koeffisient.

1b: Bedrifter med lederskifte har lavere
periodiseringskvalitet enn bedrifter uten
lederskifte.

Ikke stgtte: Vi finner en signifikant interaksjon
med:

- Kontantstrgm fra drift forrige periode
med en positiv koeffisient.

- Kontantstrgm fra drift innevaerende
periode med en negativ koeffisient.

- Kontantstrgm fra drift neste periode
med en positiv koeffisient.

Alle disse interaksjonseffektene tyder pa en
bedre periodiseringskvalitet for bedrifter med
lederskifte.

2a: Rapportert resultat i bedrifter hvor lederen
har hgye bonusutbetalinger vil veere mindre
verdirelevant enn rapportert resultat i bedrifter
hvor lederen har lave eller ingen
bonusutbetalinger.

Ikke stgtte: Interaksjonen mellom
bonusutbetalinger og resultat per aksje er
signifikant med en negativ koeffisient. Nar vi
fierner ekstremverdiene, blir den imidlertid
signifikant positiv.

2b: Bedrifter hvor lederen har hgye
bonusutbetalinger har lavere
periodiseringskvalitet enn bedrifter hvor lederen
har lave eller ingen bonusutbetalinger.

Stgtte: Vi finner en signifikant interaksjon med:

- Kontantstrgm fra drift forrige periode
med en negativ koeffisient

- Kontantstrgm fra drift innevaerende
periode med en positiv koeffisient

- Kontantstrgm fra drift neste periode
med en negativ koeffisient.

3a: Rapportert resultat i bedrifter hvor lederen
har hgye aksjeandeler vil vaeere mindre
verdirelevant enn rapportert resultat i bedrifter
hvor lederen har lave eller ingen aksjeandeler.

Stgtte: Interaksjonen mellom aksjer og resultat
per aksje er signifikant med en negativ
koeffisient.

Tabellen fortsetter neste side
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Tabellen fortsetter fra forrige side

3b: Bedrifter hvor lederen har hgye aksjeandeler
har lavere periodiseringskvalitet enn bedrifter
hvor lederen har lave eller ingen aksjeandeler.

Stgtte: Vi finner en signifikant interaksjon med:

- Kontantstrgm fra drift innevaerende
periode med en positiv koeffisient.

- Kontantstrgm fra drift neste periode
med en negativ koeffisient.

4a: Rapportert resultat i bedrifter hvor lederen
har opsjoner vil veere mindre verdirelevant enn
rapportert resultat i bedrifter hvor lederen ikke
har opsjoner.

Ikke stgtte: Interaksjonen mellom opsjoner og
resultat per aksje er ikke signifikant.

4b: Bedrifter hvor lederen har opsjoner har
lavere periodiseringskvalitet enn bedrifter hvor
lederen ikke har opsjoner.

Ikke stgtte: Vi finner en signifikant interaksjon
med:

- Kontantstrgm fra drift neste periode
med en positiv koeffisient.

Dette tyder pa at bedrifter hvor lederen har
opsjoner har bedre periodiseringskvalitet.

5a: Rapportert resultat i bedrifter med hgy
gjeldsgrad vil vaere mindre verdirelevant enn
rapportert resultat i bedrifter med lav
gjeldsgrad.

Variabelen gjeldsgrad og interaksjonene med
denne er fjernet fra verdirelevansmodellen som
folge av multikollinearitet.

5b: Bedrifter med hgy gjeldsgrad har lavere
periodiseringskvalitet enn bedrifter med lav
gjeldsgrad.

Ikke stgtte: Vi finner en signifikant interaksjon
med:

- Kontantstrgm fra drift forrige periode
med en positiv koeffisient.

- Kontantstrgm fra drift innevaerende
periode med en negativ koeffisient.

- Kontantstrgm fra drift neste periode
med en positiv koeffisient.

Dette tyder pa at bedrifter med hgy gjeldsgrad
har bedre periodiseringskvalitet.

Hypotese 6a: Bokfart egenkapital i bedrifter med
lederskifte vil veere mer verdirelevant enn
bokfart egenkapital i bedrifter uten lederskifte.

Ikke stgtte: Interaksjonen mellom lederskifte og
bokfgrt egenkapital per aksje er ikke signifikant i
modellen med alle moderatorvariablene, og den
er signifikant med en negativ koeffisient i
modellen med lederskifte som eneste
moderatorvariabel.

Tabellen fortsetter neste side
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Tabellen fortsette fra forrige side

Hypotese 6b: Bokfart egenkapital i bedrifter hvor
lederen har hgye bonusutbetalinger vil vaere mer
verdirelevant enn bokfart egenkapital i bedrifter
hvor lederen har lave eller ingen
bonusutbetalinger.

Delvis Stgtte: Interaksjonen mellom bonus og
bokfgrt egenkapital per aksje er signifikant med
en positiv koeffisient i modellen med bonus som
eneste moderatorvariabel. Dette
interaksjonsleddet er fjernet fra modellen med
alle moderatorvariablene som fglge av hgy
korrelasjon med variabelen bokfgrt egenkapital
per aksje*aksjer.

Hypotese 6¢: Bokfart egenkapital i bedrifter hvor
lederen har hgye aksjeandeler vil vaere mer
verdirelevant enn bokfart egenkapital i bedrifter
hvor lederen har lave eller ingen aksjeandeler.

Stgtte: Interaksjonen mellom aksjer og bokfgrt
egenkapital per aksje er signifikant med en
positiv koeffisient.

Hypotese 6d: Bokfart egenkapital i bedrifter hvor
lederen har opsjoner vil vaere mer verdirelevant
enn bokfart egenkapital i bedrifter hvor lederen
ikke har opsjoner.

Ikke stgtte: Interaksjonen mellom opsjoner og
bokfgrt egenkapital per aksje er signifikant, men
med en negativ koeffisient.

Hypotese 6e: Bokfart egenkapital i bedrifter med
hay gjeldsgrad vil vaere mer verdirelevant enn
bokfart egenkapital i bedrifter med lav
gjeldsgrad.

Variabelen gjeldsgrad og interaksjonene med
denne er fjernet fra verdirelevansmodellen som
folge av multikollinearitet.
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8. Diskusjon

Farst i dette kapittelet vil vi drgfte metodiske pigktiske implikasjoner. Deretter diskuterer

vi studiens bidrag og avslutter kapittelet medltaygil videre forskning.

8.1. Metodiske implikasjoner

Utvalgene i studien er ikke tilfeldige utvalg, merétte tilfredsstille en del krav (jf. 6.4.2.
datainnsamling og utvalg). Dette farer til at utel blir redusert, men vi har fortsatt et
tilfredsstillende antall observasjoner i de flegtappene. Aguinis (2003) anbefaler minst 100
observasjoner i hver av de moderatorbaserte unggrgne. Den eneste gruppen som ikke
tilfredsstiller dette kravet er gruppen med leddtskFor & redusere risikoen for survivorship
bias inkluderer vi ogsa bedrifter som har gatt avsb Vi hadde allikevel problemer med a
finne arsrapporter for flere av disse bedriftenekah derfor ikke helt utelukke survivorship

bias i datamaterialet.

Vi har ogsa avdekket brudd pa flere av regresjongetningene. Bade verdirelevans- og
periodiseringskvalitetsmodellen har hgy multikadimitet nar vi inkluderer alle

moderatorvariablene. Som fglge av dette, har Vatiteariabelen gjeldsgrad og interaksjonen
mellom bonus og bokfagrt egenkapital per aksje &alivelevansmodellen og tester ett og ett
incentiv for periodiseringskvalitetsmodellen. Virladlikevel forsgkt a kontrollere for effekten

av de andre variablene i periodiseringskvalitetseiied ved a teste to og to

moderatorvariabler om gangen. Videre har vi funriet det er en ikke-lineser sammenheng
mellom enkelte av variablene i verdirelevansmodellSiden disse variablene inneholder
negative observasjoner kan vi heller ikke In-transfere dem. Vi har avdekket at feilleddet
til regresjonene ikke er normalfordelt. Her harferetatt en robustnesstest ved a fjerne
ekstremverdier, og flere av variablene er fortsaghifikante med samme fortegn i denne
testen. Vi har heller ikke utfgrt White's test ftweteroskedastisitet. Var vurdering av
heteroskedastisitet er kun basert pa en visuepekson som naturlig nok er preget av

skjgnn.

Moderatorvariablene i studien er basert pa tedetiscentiver for earnings management og
flere av disse kan inneholde stgy. Vi har brukhéddet gjeld/egenkapital som estimat pa
hvor neer bedriftene er brudd pa lanekontrakterligéde studier har vist at dette estimatet
inneholder mye stgy (Dichev og Skinner, 2002), mevalgte allikevel a bruke det av

mangel pa noe bedre alternativ. Bedrifter vil ggeskifte leder nar driften gar darlig, sa

arsaken til at en ny leder ma foreta store avseemieller avskrivninger/nedskrivninger kan
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veere reelt begrunnet i bedriftens drift. Det stkklei alltid spesifisert i arsrapportene om
bonusutbetalingene var knyttet til resultatbaserés. Ofte kan bonusutbetalinger ogsa veere
knyttet til andre prestasjonsbaserte mal. Vi hdikealel antatt at bonusutbetalingene er
knyttet opp mot resultat hvis ikke annet er oppitir det gjelder opsjonsandeler til lederen,

har vi ikke skilt mellom hvilke perioder opsjonesial/kan innlgses i.

Vi har valgt en indirekte tilneerming til earningsanagement ved at vi bruker mal som er
ment & reflektere incentiver for earnings manageéni@isse malene er basert pa offentlig
tilgjengelig informasjon i arsrapporter. Earningamagement er forventet a skje i det skjulte
og Vi kan ikke si med sikkerhet om det faktisk famregatt earnings management. Vi har
heller ikke undersgkt endogenitet i modellene vBs. vil si at vi ikke kan si med sikkerhet
om resultatene er pavirket av earnings managenfientz&conomiske faktorer. For eksempel
vet vi ikke om bedrifter med lederskifte har et dri@ verdirelevant resultat fordi de
manipulerer resultatet eller om det er fordi dibseriftene gjgr det darlig skonomisk, noe
som igjen kan veere arsaken til lederskifte. Tilende gjelder for de andre variablene. Vi
mener allikevel at resultatene for bedrifter hvextdren har hgye aksjeandeler blir styrket ved

at vi her finner bade lavere periodiseringskvalitgtet mindre verdirelevant resultat.

8.2. Praktiske implikasjoner

Funnene vare tyder pa at bedriffer med hgye bobeslinger til lederen har lavere
periodiseringskvalitet enn bedrifter med lav elfegen bonusutbetaling. Siden periodiseringer
er den skjgnnsmessige delen av regnskapsmessitiatesu periodiseringskvalitet naert
knyttet opp mot resultatkvalitet. Darlig resultagkitet kan gi hgyere kapitalkostnad som farer
til faerre lsnnsomme investeringsmuligheter. Dettdha negative konsekvenser bade for den
enkelte bedrift og for samfunnet for gvrig (Lan@@05). Hensikten med bonusordninger er at
ledelsen skal handle i eiernes interesse og fafives til & jobbe hardere for at bedriften skal
oppna gode resultater. P4 denne maten gker vedstdihthade eiere og ledere. Baksiden med
slike ordninger er imidlertid at ledelsen ogsa Kanincentiver til & villede eierne ved a
rapportere feilaktig regnskapsinformasjon. Dettel wedusere paliteligheten il
regnskapsinformasjonen og vil fa konsekvenser adeiere og investorer. Funnene vare
tyder pa at bedriftene muligens bgr vurdere om bordningene er effisiente, det vil si
hvorvidt de bidrar til & redusere opportunisme.dHynusordningene ikke er effisiente, vil de
kunne gi incentiver for opportunisme snarere engdaisere risikoen og omfanget av dette. Et
alternativ kan veere & kombinere regnskapsbasestg#amkistrombaserte og markedsbaserte

mal. Dette vil gi en bedre maling av gkonomisk seebg mindre rom for manipulering.
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Vi finner ogsa at bedrifter hvor lederen har hg¥sjeandeler har et mindre verdirelevant
rapportert resultat og lavere periodiseringskvaliégan bedrifter med lave eller ingen
aksjeandeler til lederen. Ved hgye aksjeandelerléderen stor personlig interesse av a
forsgke a pavirke aksjekursen. Av hensyn til béen$ andre interessenter bgr det kanskje
vurderes en grense for hvor stor aksjeandel ledearha. Selskapets leder har en betydelig
mulighet til & pavirke informasjonen som rapporseog dette kan fa negative konsekvenser

for bedriftens andre interessenter.

Resultatene vare viser ogsa at regnskapsmessidatesoedrifter med lederskifte er mindre
verdirelevant enn i bedrifter uten lederskifte. lgier vil ha incentiver til et "big bath” ved a
skylde pa forgjengeren. Funnene vare tyder imidlepd at disse bedriftene har hgyere
periodiseringskvalitet enn bedrifter uten ledertgkifVi kan derfor ikke utelukke at disse
bedriftene gjer det darlig og at dette er arsaklebatle lederskifte og lavere verdirelevans.

Det kan allikevel veere lurt & veere oppmerksommedpa nye lederen for & unnga

regnskapsmanipulering knyttet til "big bath”.

8.3. Studiens bidrag

Hensikten med studien er & undersgke om incenfiveearnings management reduserer
regnskapskvaliteten. Selv om det er forsket myeebgé regnskapskvalitet og earnings
management, er det sveert fa studier som har krdite¢ forskningsretningene sammen. Det
finnes noen fa andre studier som har undersgkt smmemgen mellom earnings management
incentiver og verdirelevans, men oss bekjent er idgen studier som ser pa alle de
incentivene vi har valgt i sammenheng med verdraeis. Vi kjenner heller ikke til noen

studier som ser pa sammenhengen mellom earningsgaaent og periodiseringskvalitet.

Vi har tatt utgangspunkt i earnings managementnitieer som er aktuelle bade innenfor
regnskapsforskningen og i praksis. Mange bedtifézrytter incentivordninger basert pa bars-

og regnskapstall. Det er derfor viktig a belysendgative konsekvensene ved slike ordninger.

8.4. Forslag til videre forskning

| denne studien undersgker vi effektene av femeudiirnings management incentiver. Siden
vi ser pa s& mange incentiver, har vi ikke hattighgt til & ga i dybden pa hver av disse. En
mulig utvidelse av denne studien kan veere & foréedtblere bedre mal for incentivene, for
eksempel ved a bruke detaljer om bonusavtaler elglsijontrakter. En annen utvidelse kan
veere a studere selskaper som er i en situasjondetastor sannsynlighet for manipulering.

For eksempel selskaper som skal ga pa bars (vesinbgduksjoner), selskaper som er pa
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bars, men som skal foreta kapitalutvidelser, dlarasjoner hvor de ansatte/ledelsen kjgper
opp selskapet (management buyout). Dette villeigtne stoy. Det kan ogsa veere interessant
& undersgke endogenitet. En mulighet kan veereitbespblskaper som gar gkonomisk godt
og selskaper som gar gkonomisk darlig. Regresjokanela kjgres i hver av disse gruppene.
Pa denne maten far man en viss kontroll for hvarvidsultatene er pavirket av

endogenitetsproblemer.

Videre kan man undersgke bonusutbetalingene naeweeréd se om det har noe a si for
regnskapskvaliteten hvor stor andel av bonusutibgeth som er basert pa finansielle mal.
Opsjonsandeler til lederen kan ogsa veere interedsstudere grundigere. For eksempel kan
man skille mellom innlgsningsaret og arene far. &egrunn til a tro at lederen kan benytte
seg av inntektsreduserende earnings managemeati@ee far innlgsningsaret for & "spare”
og inntektsgkende earnings management i innlgsiieg<Et annet forhold er om opsjonen

er "in-the-money” eller "out-of-the money”. Hvis der "in-the-money”, vil enhver reduksjon

i aksjekursen redusere eierens formue. Det garayséskille mellom ulike typer opsjoner.

Det kan ogsa veere interessant & teste hypotesenerwie av andre modeller. For eksempel
kan verdirelevans testes ved hjelp av returnmodellg resultatkvalitet ved hjelp av
abnormale periodiseringer i den modifiserte Jonekgien. En annen mulig utvidelse av
studien kan veere a se pa andre regnskapsar. Datalamn spesielt interessant & se hvordan
finanskrisen pavirket sammenhengen mellom earninganagement incentiver og
regnskapskvalitet i bedriftene. En kan ogsa utgtiglien ved a se pa andre incentiver. For
eksempel kan man se pa bedrifter med negativt tegsuDette kan tyde pa gkonomiske
vanskeligheter og kan gi incentiver til & manipelezsultatet opp. Selskaper som er ferd med
a hente inn ny kapital gjennom aksjemarkedet haddgcentiver til manipulering. Det

samme gjelder ved opptak av lan.
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Uteliggeranalyse

Verdirelevans

Uten moderatorvariabler

Casewise Diagnostics®

Case Number Std. Residual P Predicted Value Residual

39 7.161 1359.6461 820.170982 539.4750795)
40 8.551] 1941.1765 1296.989114 644.1873569
41 3.686 1552.9412 1275.248399 277.6927777
68 -3.013 139.6281] 366.576104 -226.9479699
69 -3.664 190.1905| 466.200249 -276.0097975)
170 -4.216 97.2926 414.921613 -317.6290595)
272 -3.716 800.0000 1079.943568| -279.9435676)
273 -6.713 466.0000 971.679861 -505.6798606
277 -3.467| 79.9801 341.186918 -261.2067957|

a. Dependent Variable: P

Lederskifte
Casewise Diagnostics®

Case Number Std. Residual P Predicted Value Residual

39 7.074 1359.6461] 830.843243 528.8028188]
40 8.379 1941.1765| 1314.837633 626.3388373]
41 3.657 1552.9412] 1279.534249 273.4069270)
68 -3.173] 139.6281] 376.795951 -237.1678162
69 -3.804 190.1905) 474.539473 -284.3490218)
152 -3.038 28.5630 255.637082 -227.0740695)
170 -4.373] 97.2926 424.150620] -326.8580673}
272 -3.959 800.0000 1095.946347 -295.9463467
273 -6.846 466.0000 977.789790 -511.7897898}
277 -3.572] 79.9801] 346.998410 -267.0182878]

a. Dependent Variable: P

Bonus
Casewise Diagnostics®
Case Number Std. Residual P Predicted Value Residual
39 6.065 1359.6461 997.236388 362.4096739
40 6.028 1941.1765 1581.001024 360.1754467
68 -4.975 139.6281 436.875013 -297.2468782
70 -4.773 117.7709 402.987830 -285.2169321]
169 -3.102 117.4643 302.810875 -185.3465894
170 -6.696 97.2926 497.419741 -400.1271881]

a. Dependent Variable: P
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Aksjer
Casewise Diagnostics®

Case Number Std. Residual P Predicted Value Residual

12 4.225 371.8828 123.851843 248.0309699
39 5.633 1359.6461] 1028.944009 330.7020526
40 5.187| 1941.1765| 1636.663973) 304.5124980)
68 -5.841 139.6281] 482.527255 -342.8991205)
69 -6.856 190.1905) 592.690097 -402.4996457
70 -4.749| 117.7709 396.589428 -278.8185304
142 3.367 265.2294 67.555352] 197.6740064]
170 -3.346 97.2926 293.719068 -196.4265152
a. Dependent Variable: P

Opsjoner
Casewise Diagnostics®

Case Number Std. Residual P Predicted Value Residual

39 7.074 1359.6461] 837.028201 522.6178606
40 8.314 1941.1765| 1327.009154| 614.1673167|
41 3.335 1552.9412] 1306.551428 246.3897481
68 -3.119] 139.6281] 370.004648 -230.3765130]
69 -3.826 190.1905) 472.859879 -282.6694276
152 -3.044 28.5630 253.407450 -224.8444375
170 -4.367| 97.2926 419.929263 -322.6367094]
272 -4.112] 800.0000 1103.769787 -303.7697872
273 -7.143] 466.0000 993.693133 -527.6931330]

a. Dependent Variable: P

Alle moderatorvariablene

Casewise Diagnostics®

Case Number Std. Residual P Predicted Value Residual

12 3.248 371.8828 192.828559 179.0542535)
19 -3.626 83.5000 283.375353 -199.8753529
39 4.739 1359.6461] 1098.396345 261.2497165]
40 3.948 1941.1765| 1723.523497 217.6529739
66 -3.287| 214.6393 395.847205 -181.2079196
68 -5.347| 139.6281] 434.385813 -294.7576782
69 -4.146| 190.1905| 418.718564 -228.5281134]
70 -6.676 117.7709 485.793501 -368.0226035)
142 3.365 265.2294 79.716289 185.5130696
151 -3.486| 105.9303| 298.088845 -192.1585220]
170 -4.178 97.2926 327.608358 -230.3158051

a. Dependent Variable: P



Marcussen og Haugland

Periodiseringskvalitet

Uten moderatorvariabler

Casewise Diagnostics?

Case Number Std. Residual TCAAssets Predicted Value Residual
33 3.842 1.0033 .076104 .9271500
44 4.918, 1.3352 .148508 1.1866952
89 7.059 1.8414| .138098 1.7032723
124 6.233 1.7263 .222290 1.5040243
a. Dependent Variable: TCAAssets
Lederskifte
Casewise Diagnostics®
Case Number Std. Residual TCAAssets Predicted Value Residual
33 3.675 1.0033 .132429 .8708250
44 5.143] 1.3352 .116628 1.2185746
85 -3.034 -.3619 .356924 -.7188660
89 7.054 1.8414 .170011] 1.6713591]
124 5.567 1.7263 407123 1.3191913,
a. Dependent Variable: TCAAssets
Bonus
Casewise Diagnostics®
Case Number Std. Residual TCAAssets Predicted Value Residual
33 4.095 1.0033 .045108; .9581460
44 4.394 1.3352 .307239 1.0279641]
89 6.689 1.8414 .276394 1.5649764|
124 4.777 1.7263 .608813 1.1175010]
a. Dependent Variable: TCAAssets
Aksjer
Casewise Diaghostics?
Case Number Std. Residual TCAAssets Predicted Value Residual
33 4.095 1.0033 .039894 .9633599
44 4.841 1.3352 .196560 1.1386427
85 -3.310| -.3619 416628 -. 7785700
89 7.291] 1.8414 .126235 1.7151355
124 4.854 1.7263 .584631 1.1416826
a. Dependent Variable: TCAAssets
Opsjoner
Casewise Diagnostics?
Case Number Std. Residual TCAAssets Predicted Value Residual
33 3.976 1.0033 .102724, .9005297
44 4.585 1.3352 .296967 1.0382356
85 -3.246 -.3619 .373139 -.7350815
89 6.540 1.8414 .360331 1.4810391
124 4.828 1.7263 .633027| 1.0932869

a. Dependent Variable: TCAAssets



Marcussen og Haugland

Gjeldsgrad
Casewise Diagnostics®
Case Number Std. Residual TCAAssets Predicted Value Residual
33 3.903 1.0033 .092810 .9104435]
44 5.136 1.3352 .137068 1.1981346
89 7.498 1.8414 .092222 1.7491478|
124 5.110 1.7263 .534243 1.1920712]

a. Dependent Variable: TCAAssets




Marcussen og Haugland

Korrelasjonsanalyse

Verdirelevans

Alle moderatorvariablene

Correlations®

EPS_ BVS_ EPS_ BVS_
P EPS BVS Lederskifte Bonus Aksjer Opsjoner Lederskifte Lederskifte EPS Bonus | EPS Aksjer | BVS Aksjer Opsjoner Opsjoner

P Pearson Correlation 1 183" 877" -106° A11° .057 -132° .059 -.001 -.072 -294" 793" A14° .041

Sig. (2-tailed) .000 .000 042 .033 277 011 257 .981 170 .000 .000 .029 436

EPS Pearson Correlation 183" 1 .040 -.040 .039 -.036 -073 357" .024 747" .393" -175" 297" .089

Sig. (2-tailed) .000 448 440 453 491 165 .000 643 .000 .000 .001 .000 .089

BVS Pearson Correlation 877" 040 1 -060 049 -.051 -160" 018 086 -2117 -319”7 713" 069 1107

Sig. (2-tailed) .000 448 251 354 327 002 725 100 .000 .000 .000 188 .035

Lederskifte Pearson Correlation -106" -040 -.060 1 -209" -.286" .000 106" 593" -.022 -.085 -.094 -1117 -.059

Sig. (2-tailed) .042 440 251 .000 000 993 043 .000 6875 106 072 033 256

Bonus Pearson Correlation REEN .039 .049 -.209" 1 -.057 .083 .026 -115" 1517 .021 .092 A7 151"

Sig. (2-tailed) .033 453 .354 .000 274 A1 626 .028 .004 694 .080 .025 .004

Aksjer Pearson Correlation .057 -036 -.051 -.286" -057 1 -.058 -.048 -219" -.038 185" 242" -001 -149"

Sig. (2-tailed) 277 491 327 .000 274 265 .358 .000 467 .000 .000 985 .004

Opsjoner Pearson Correlation -132° -073 -160" 000 083 -.058 1 -073 -104 -.020 -.051 -123 163" 4817

Sig. (2-tailed) .01 165 .002 993 A1 265 162 .046 .705 331 .018 .002 .000

EPS_Lederskifte  Pearson Correlation .059 357" .018 106" .026 -.048 -073 1 195" 3777 -.002 -010 .044 -.059

Sig. (2-tailed) 257 .000 725 043 626 .358 162 .000 .000 972 842 405 262

BVS_Lederskifte ~ Pearson Correlation -.001 024 .086 593" -115° -219" -104 195" 1 .022 -.046 -.056 -096 .064

Sig. (2-tailed) .981 643 1100 .000 .028 .000 046 .000 678 .383 .286 .066 223

EPS_Bonus Pearson Correlation -.072 747" -211" -.022 151" -.038 -020 377" .022 1 397" -245" 227" .061

Sig. (2-tailed) 170 .000 .000 675 .004 467 .705 .000 678 .000 .000 .000 .246

EPS_Aksjer Pearson Correlation -294" .393" -319" -085 021 185" -051 -002 -046 397" 1 -357" 095 -014

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 106 694 .000 .331 972 .383 .000 .000 .070 787

BVS_Aksjer Pearson Correlation 793" -175" 7137 -094 092 242" -123° -010 -.056 -.245" -357" 1 -.008 -.049

Sig. (2-tailed) .000 001 .000 072 .080 .000 018 842 286 .000 .000 876 352

EPS_Opsjoner Pearson Correlation 114 297" 069 -1 A7 -.001 163" 044 -096 2277 095 -.008 1 469"

Sig. (2-tailed) 029 .000 188 033 025 985 002 405 .066 .000 .070 876 .000

BVS_Opsjoner Pearson Correlation 041 089 110 -.059 1517 149" 4817 -.059 064 061 -014 -.049 469" 1
Sig. (2-tailed) 436 .089 .035 .256 .004 .004 .000 262 223 .246 787 .352 .000

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

a. Listwise N=367




Marcussen og Haugland

Periodiseringskvalitet

Lederskifte13
Correlations®
CFOt CFO CFOR_ CFOL. CFOet_ REV. PPE_
TCAAssets 1/Assets CFO tiAssets t+1/Assets ?REV/Assets | PPE/Assets | Lederskifte | Lederskifte Lederskifte Lederskifte Lederskifte Lederskifte
TCA/Assets Pearson Correlation 1 010 -158" 073 359" -107 024 102 015 107 326" 018
Sig. (2-tailed) 883 016 267 .000 107 722 125 825 107 .000 783
CFOt-1/Assets Pearson Correlation 010 1 765" 447" -020 142 -205" 552" 482" M7 -010 -043
Sig. (2-tailed) 883 .000 .000 763 031 002 .000 .000 .000 886 520
CFO tiAssets Pearson Correlation -158' 765" 1 476" 15 153" -253" 465" 556" 460" -022 -064
Sig. (2-tailed) 016 000 .000 083 020 000 .000 .000 .000 745 332
CFOt+1/Assets Pearson Correlation 073 447" A76” 1 120 115 -135° 256" 293" 351" -017 -008
Sig. (2-tailed) 267 000 000 069 081 041 000 .000 000 802 908
? REVIAssets Pearson Correlation 359" -020 115 120 1 -094 045 063 063 040 695" 005
Sig. (2-tailed) .000 763 083 069 153 493 339 340 541 .000 935
PPE/Assets Pearson Correlation -107 142 153" 115 -094 1 -072 086 099 128 -036 346"
Sig. (2-tailed) 107 031 .020 081 153 274 192 133 053 585 000
Lederskifte Pearson Correlation 024 -205" -253" -135° 045 -072 1 -136° -221" -196" 289" 560"
Sig. (2-tailed) 722 002 .000 041 493 274 039 .001 003 .000 000
CFOft_Lederskifte  Pearson Correlation 102 552" 465" 256" 063 086 -136° 1 848" 731" 054 059
Sig. (2-tailed) 125 000 .000 .000 339 192 039 .000 .000 414 .369
CFOt_Lederskifte ~ Pearson Correlation 015 482" 556" 293" 063 099 -221" 848" 1 824" 034 024
Sig. (2-tailed) 825 000 000 000 340 133 001 000 000 603 716
CFOet_Lederskifte  Pearson Correlation 107 M7 460" 3517 040 128 -196" 731" 824" 1 010 091
Sig. (2-tailed) 107 .000 .000 .000 541 053 003 .000 .000 885 168
REV Lederskiffe ~ Pearson Correlation 326" -010 -022 -017 695" -036 289" 054 034 010 1 135
Sig. (2-tailed) .000 886 745 802 .000 585 000 414 603 885 041
PPE_Lederskifte ~ Pearson Correlation 018 -043 -064 -008 005 346" 560" 059 024 091 135" 1
Sig. (2-tailed) 783 520 332 908 935 .000 000 .369 716 168 041

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

a. Listwise N=230

B Gjelder for utvalget i modellen med lederskifte som eneste moderatorvariabel.




Marcussen og Haugland

Bonus14
Correlations?
CFO t- CFO

TCA/Assets 1/Assets CFO tiAssets +1/Assets ? REVIAssets | PPE/Assets Bonus CFOft Bonus | CFOt Bonus | CFOet Bonus | REV Bonus | PPE Bonus
TCA/Assets Pearson Correlation 1 .052 -134 .078 .350” -.094 .018 -.068 -140° -.041 1447 -.012
Sig. (2-tailed) 433 .043 238 .000 152 787 .302 .034 536 .029 .850
CFOt-1/Assets Pearson Correlation .052 1 766" 440" -.026 154" 263" 683" 478" 3817 011 195"
Sig. (2-tailed) 433 .000 .000 691 .019 .000 .000 .000 .000 .866 .003
CFO t/Assets Pearson Correlation -134° 766" 1 476" 110 160" 274" 489" 698" 436" 228" 1917
Sig. (2-tailed) .043 .000 .000 .095 .015 .000 .000 .000 .000 .000 .003
CFOt+1/Assets  Pearson Correlation .078 4407 4767 1 119 A17 161" 2377 .265™ 4217 .098 1317
Sig. (2-tailed) 238 .000 .000 .071 .075 014 .000 .000 .000 138 .046
? REV/Assets Pearson Correlation 3507 -.026 110 119 1 -.096 -.040 -.090 .085 .035 464”7 -.093
Sig. (2-tailed) .000 691 .095 .071 146 .550 A74 .200 .602 .000 .161
PPE/Assets Pearson Correlation -.094 154" 160" 17 -.096 1 -.050 025 012 048 -116 473"
Sig. (2-tailed) 152 .019 .015 .075 146 448 711 .858 466 .079 .000
Bonus Pearson Correlation 018 263" 274" 161 -.040 -.050 1 .368" 373" 340" 387" 601"
Sig. (2-tailed) 787 .000 .000 .014 550 448 .000 .000 .000 .000 .000
CFOft_Bonus Pearson Correlation -.068 683" 489" 237" -.090 025 368" 1 697" 555" 009 2757
Sig. (2-tailed) 302 .000 .000 .000 A74 711 .000 .000 .000 .892 .000
CFOt_Bonus Pearson Correlation -140° 478" 698" 265" 085 012 373”7 697" 1 622" 3217 263"
Sig. (2-tailed) .034 .000 .000 .000 200 .858 .000 .000 .000 .000 .000
CFOet_Bonus Pearson Correlation -.041 3817 436" 4217 035 048 3407 5557 622" 1 2177 2877
Sig. (2-tailed) 536 .000 .000 .000 602 466 .000 .000 .000 .001 .000
REV_Bonus Pearson Correlation 144" 011 228" 098 464”7 -116 387" 009 3217 2177 1 110
Sig. (2-tailed) .029 .866 .000 138 .000 .079 .000 .892 .000 .001 .094
PPE_Bonus Pearson Correlation -012 195" 1917 131 -.093 473" 601" 275" 263" 287" 110 1

Sig. (2-tailed) .850 .003 .003 .046 161 .000 .000 .000 .000 .000 .094

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

a. Listwise N=231

14 . . .
Gjelder for utvalget i modellen med bonus som eneste moderatorvariabel.




Marcussen og Haugland

Aksjer1s
Correlations®
CFOt- CFO

TCAAssets 1/Assets CFO t/Assets t+1/Assets ? REVIAssets | PPE/Assets Aksjer CFOft Aksjer | CFOt Aksjer | CFOet Aksjer | REV Aksjer | PPE Aksjer
TCA/Assets Pearson Correlation 1 010 -158" 073 .359™ -107 .015 .041 -.081 .025 119 -.061
Sig. (2-tailed) .883 .016 267 .000 107 .823 536 219 704 .073 .360
CFOt-1/Assets  Pearson Correlation 010 1 765" 447" -.020 1427 -.059 597" 3717 213" -.067 067
Sig. (2-tailed) .883 .000 .000 .763 .031 374 .000 .000 .001 310 313
CFO t/Assets Pearson Correlation -.158" 765" 1 476" 115 153" .006 403" 632" 240" 146 104
Sig. (2-tailed) 016 .000 .000 .083 .020 929 .000 .000 .000 .027 115
CFOt+1/Assets  Pearson Correlation 073 4477 476" 1 120 15 -014 294" .308™ 847" 159" .060
Sig. (2-tailed) 267 .000 .000 .069 .081 832 .000 .000 .000 .016 .369
? REV/Assets Pearson Correlation 359" -020 115 120 1 -.094 .075 -.026 143" 119 498" -.023
Sig. (2-tailed) .000 763 .083 .069 153 257 .700 .030 .071 .000 724
PPE/Assets Pearson Correlation -107 142" 153" 115 -.094 1 -104 112 104 057 -138° 502"
Sig. (2-tailed) 107 .031 .020 .081 153 116 .089 115 .386 .037 .000
Aksjer Pearson Correlation 015 -.059 006 -014 075 -104 1 162" 196" 063 465" 555"
Sig. (2-tailed) 823 374 929 .832 257 116 014 .003 338 .000 .000
CFOft_Aksjer Pearson Correlation .041 597" 403” 294” -.026 12 162 1 645™ 358" 011 2507
Sig. (2-tailed) 536 .000 .000 .000 .700 .089 .014 .000 .000 .862 .000
CFOt_Aksjer Pearson Correlation -.081 3717 6327 .308™ 1437 104 196™ 645”7 1 378" 309" 263"
Sig. (2-tailed) 219 .000 .000 .000 .030 115 .003 .000 .000 .000 .000
CFOet_Aksjer Pearson Correlation 025 213" 2407 847" 119 057 .063 .358” 378" 1 224" 114
Sig. (2-tailed) 704 .001 .000 .000 .071 .386 338 .000 .000 .001 .084
REV_Aksjer Pearson Correlation 119 -.067 146" 159 498” -138" 465 .01 .309” 224" 1 147
Sig. (2-tailed) .073 310 .027 .016 .000 .037 .000 .862 .000 .001 .025
PPE_Aksjer Pearson Correlation -.061 067 104 060 -.023 502" 555" 250" 263" 114 147 1

Sig. (2-tailed) .360 313 115 .369 724 .000 .000 .000 .000 .084 .025

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Listwise N=230

B Gjelder for utvalget i modellen med aksjer som eneste moderatorvariabel.

~ 10 ~




Marcussen og Haugland

Opsjoner1ée
Correlations®
CFOt- CFO CFOft_ CFOt_ CFOet_ REV_ PPE_
TCAAssets 1/Assets CFO tiAssets t+1/Assets ? REVIAssets | PPE/Assets | Opsjoner Opsjoner. Opsjoner Opsjoner Opsjoner Opsjoner
TCA/Assets Pearson Correlation 1 .010 -158" 073 .359™ -107 -012 028 =111 058 175" -.056
Sig. (2-tailed) .883 .016 267 .000 107 .861 670 .092 .382 .008 .398
CFO t-1/Assets Pearson Correlation .010 1 765" 4477 -.020 142" -113 7627 .585” 5617 -.029 .060
Sig. (2-tailed) .883 .000 .000 763 .031 .087 .000 .000 .000 662 .361
CFO t/Assets Pearson Correlation -158" 765" 1 4767 115 153" -150° 593”7 787" 594” .059 .032
Sig. (2-tailed) .016 .000 .000 .083 .020 .023 .000 .000 .000 371 633
CFO t+1/Assets Pearson Correlation 073 4477 476" 1 120 115 -.039 385”7 4017 524" 043 073
Sig. (2-tailed) 267 .000 .000 .069 .081 559 .000 .000 .000 517 272
? REV/Assets Pearson Correlation 359" -.020 115 120 1 -094 066 015 116 091 754" -.056
Sig. (2-tailed) .000 .763 .083 .069 153 316 .826 .080 167 .000 401
PPE/Assets Pearson Correlation -107 142 153" 115 -.094 1 -108 113 106 128 -122 444”7
Sig. (2-tailed) 107 .031 .020 .081 153 103 .087 107 .053 .065 .000
Opsjoner Pearson Correlation -012 -113 -150° -.039 .066 -108 1 084 049 072 3317 575"
Sig. (2-tailed) .861 .087 .023 559 316 103 207 459 274 .000 .000
CFOft_Opsjoner  Pearson Correlation 028 762" 593" .385™ 015 113 084 1 765" 7407 .039 2107
Sig. (2-tailed) 670 .000 .000 .000 .826 .087 207 .000 .000 560 .001
CFOt_Opsjoner Pearson Correlation - 111 585" 787" 4017 116 106 049 765" 1 764" 153" 176"
Sig. (2-tailed) .092 .000 .000 .000 .080 107 459 .000 .000 .020 .007
CFOet_Opsjoner  Pearson Correlation 058 5617 594" 524" 091 128 072 7407 764" 1 129 2217
Sig. (2-tailed) .382 .000 .000 .000 167 .053 274 .000 .000 .050 .001
REV_Opsjoner Pearson Correlation 1757 -.029 .059 043 754" -122 3317 039 153" 129 1 076
Sig. (2-tailed) .008 662 371 517 .000 .065 .000 .560 .020 .050 250
PPE_Opsjoner Pearson Correlation -.056 .060 032 073 -.056 444" 575" 2107 176" 2217 076 1
Sig. (2-tailed) .398 361 633 272 401 .000 .000 .001 .007 .001 250

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Listwise N=230

te Gjelder for utvalget i modellen med opsjoner som eneste moderatorvariabel.
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Marcussen og Haugland

Gjeldsgrad?”
Correlations?
CFO t- CFO

TCAAssets 1/Assets | CFOtiAssets | t+1/Assets | ? REViAssets | PPE/Assets | LEV | CFOft LEV | CFOt LEV | CFQet LEV | REV LEV | PPE LEV
TCA/Assets Pearson Correlation 1 .052 -134" .078 350" -.094 -.038 .036 -216" 129 281" -110
Sig. (2-tailed) 433 .043 238 .000 152 567 584 .001 .050 .000 .096
CFOt-1/Assets  Pearson Correlation 052 1 766" 440" -.026 154" 085 426" 258" 230" -.004 .090
Sig. (2-tailed) 433 .000 .000 691 .019 198 .000 .000 .000 949 172
CFO t/Assets Pearson Correlation -134 766" 1 4767 110 160 1917 3017 4707 250" 091 143"
Sig. (2-tailed) .043 .000 .000 .095 .015 .004 .000 .000 .000 .166 .030
CFOt+1/Assets  Pearson Correlation .078 440" 476" 1 119 A17 156" 208" 198" 358" 105 110
Sig. (2-tailed) 238 .000 .000 .071 .075 .018 .002 .003 .000 113 .097
? REV/Assets Pearson Correlation 350" -.026 110 119 1 -.096 107 -.024 075 137 679" -.029
Sig. (2-tailed) .000 691 .095 .071 146 .104 719 256 .038 .000 665
PPE/Assets Pearson Correlation -.094 154 160" A17 -.096 1 244" 160" 146" 118 -.030 707"
Sig. (2-tailed) 152 .019 .015 .075 .146 .000 .015 .026 074 .648 .000
LEV Pearson Correlation -.038 .085 1917 156" 107 244" 1 353" 4477 390" 388" 6517
Sig. (2-tailed) 567 .198 .004 .018 104 .000 .000 .000 .000 .000 .000
CFOft_LEV Pearson Correlation .036 426" 3017 .208™ -.024 160" 353" 1 6457 573" .055 3077
Sig. (2-tailed) 584 .000 .000 .002 719 .015 .000 .000 .000 408 .000
CFOt_LEV Pearson Correlation -216" 258" 4707 198" .075 146" 447" 645" 1 540" 209" 3307
Sig. (2-tailed) .001 .000 .000 .003 .256 .026 .000 .000 .000 .001 .000
CFOet_LEV Pearson Correlation 129 230" 250" 358" 137 118 390" 573" 540” 1 278" 278"
Sig. (2-tailed) .050 .000 .000 .000 .038 .074 .000 .000 .000 .000 .000
REV_LEV Pearson Correlation 2817 -.004 .091 .105 6797 -.030 388" .055 209" 278" 1 121
Sig. (2-tailed) .000 .949 166 113 .000 .648 .000 408 .001 .000 .066
PPE_LEV Pearson Correlation -110 .090 143" 110 -.029 707" 651" 307" 3307 278" 121 1

Sig. (2-tailed) .096 72 .030 .097 .665 .000 .000 .000 .000 .000 .066

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Listwise N=231

v Gjelder for utvalget i modellen med gjeldsgrad som eneste moderatorvariabel.
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Marcussen og Haugland

Alle moderatorvariablene18

Spearman (gverst) og Pearson (nederst) korrelasjone

§
=
. I . z 3 . & F g

3 S S S 5 & 3 g

B | O O < A, ~ e <
TCA;, 1,00 0,025 -0,198** 0,034 0,195**  .0,074 -0,034 ,021 0,67
CFOt—y -0,243** | 1,00 0,592%**  0,506**  -0,084 0,281%*  .0,229%*  (R59**  -0,073
CFO;; -0,141* 0,690 | 1,00 0,500%**  0,162** 0,235%*  .0,217**  0,269** 0,003
CFO; 41 0,057 0,403**  0,476** 1,00 0,153** 0,191%*  .0,199**  (0,122* 0,018
ARev;, 0,281**  -0,004 0,115* 0,120* 1,00 -0,109* -0,017 0,083 0,115*
PPE;, -0,125* 0,156** 0,154** 0,116* -0,092 1,00 -0,111* -0,012 -0,112*
Lederskifte;, 0,003 -0,170**  .0,253**  .0,135* 0,046 -0,070 1,00 -0,171%*  .0,310%*
Bonus; -0,030 0,257**  0,269**  0,160** -0,036 -0,050 o7+ | 1,00 -0,108
Aksjer;, -0,024 0,023 0,007 -0,013 0,077 -0,099 -0,310% 1B 1,00
Opsjoner;, 0,032 -0,135**  -0,150**  -0,039 0,064 -0,112* 0,049 0,014 -0,049
LEV,, -0,078 0,093 0,185%*  0,154** 0,111* 0,244*+ 0D 0,082 -0,091
CFO;,, _Lederskifte 0,087 0,491***  0,464**  0,256** 0,063 0,086 0,136* 0,082 0,034
CFO;; Lederskifte 0,016 0,427***  0,556**  0,293** 0,063 0,099 -0,221* 0,091 0,057
CFO;¢4, Lederskifte 0,092 0,369***  0,460**  0,351** 0,040 0,127+ 0,18 0,046 0,070
ARev;, Lederskifte  0,266** 0,005 -0,021 -0,017 0,695***  -0,036 0,289* -0,072 -0,079
PPE;, Lederskifte 0,006 -0,031 -0,064 -0,008 0,006 0,346**  0,561** 0,121* -0,238%*+
CFO;;_, _Bonus -0,074 0,637** 0,490***  0,237**  .0,088 0,025 0,84 0,368  (,143*
CFO;, _Bonus -0,135 0,447** 0,701**  0,265** 0,086 0,012 -0,17%  0,373**  -0,083
CFO;t4, _Bonus -0,050 0,357**  0,437**  0,421** 0,036 0,048 -0, 0,340  -0,018
ARev;; Bonus 0,104 0,016 0,227** 0,097 0,465**  .0,116* -0,072  0,387** 0,017
PPE;, _Bonus -0,038 0,188**  0,189**  (0,130* -0,090 0,473**  Ql46*  0,601***  -0,146**
CFO;y—y _Aksjer 0,028 0,537**  0,404**  0,294**  .0,025 0,113* -004 0,089 0,163+
CFO;, _Aksjer -0,075 0,336***  0,632* 0,308**  (,144** 0,105 -033*  0,110* 0,196%*+
CFOytyy _Aksjer 0,019 0,192%**  0,240%*  0,847**  0,120* 0,058 -0, 0,093 0,064
ARev;, Aksjer 0,082 -0,046 0,146** 0,159** 0,498*+  .0,135*  -0Z3* -0,079 0,465+
PPE;, _Aksjer -0,071 0,076 0,105 0,060 -0,022 0,503**  .0,236** -0,112* 0,556%**
CFO;;_, Opsjoner -0,278**  0,816**  0,510**  0,330** 0,029 0,131** -0,150*  0,188** 0,091
CFO;. _Opsjoner -0,094 0,523** 0,787**  0,401**  0,116* 0,106 0,2 0,192** 0,106
CFO;¢+, _Opsjoner 0,046 0,503***  0,594**  (0524** 0,091 0,128* 0,20 0,127* 0,073
ARev;, _Opsjoner 0,135** -0,017 0,060 0,043 0,754**  -0,120* -0,042  -0,002 0,071
PPE;, _Opsjoner -0,065 0,069 0,032 0,073 -0,055 0,445%+ 0,076 015 -0,018
CFOy,y LEV 0,014 0,398**  0,301**  0,207**  -0,022 0,160** -m58 0,147* -0,161**
CFO;, _LEV -0,202%*  0,245%*  0,470**  0,197** 0,077 0,146** -0,058 0,157** -0,075
CFOyrqq LEV 0,091 0,218**  0,249%*  (,357**  (,138** 0,118* -0097 0,097 0,002
ARev;, LEV 0,219*** 0,002 0,089 0,104 0,681**  -0,030 0,038 ,080 0,058
PPE;, LEV -0,123 0,093 0,139** 0,109* -0,026 0,707+  .0,064  -0,009 -0,073

Tabellen fortsetter pa neste side.

18 Gjelder for utvalget i modellen med alle moderatorvariablene.
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Marcussen og Haugland

Tabellen fortsetter fra forrige side

Spearman (gverst) og Pearson (nederst) korrelasjone

g 8 g 3 8
% S 3 = S

= 3 3 3 3 = g

1 > T > I N

g 3 ) $ g 5 T g g

~ O S S < AL S O

TCA;, -0,007 -0,080 0,092 0,016 0,114* 0,077 -0,034 0,04 -0,139*
CFOt—y -0,079 0,080 0,338*+  ,178**  0,177**  -0,137**  -(R19**  0,666**  0,406***
CFO;; -0,110* 0,189%*  0,198**  (,274**  (,202**  -0,099 -0,216%*  0,414**  0,698**
CFO; 41 -0,066 0,134** 0,233**  (,154** 0,326+  -0,058 -Q92%*  .0,321%*  0,318%*
ARev;, 0,060 0,160** 0,018 0,080 0,113* 0,301**  -0,021 ,067 0,101
PPE;, -0,125* 0,293**  0,165* 0,032 0,116* -0,052 -0,069 0,178  0,137*
Lederskifte;, 0,049 0,029 -0,026 0,178**  0,127* 0,515  0,994%* -0,258**  -0,151*
Bonus; 0,014 0,082 -0,028 0,051 -0,016 -0,093 -0,175%* 5@***  0,556***
Aksjer;, -0,049 -0,091 -0,072 -0,078 -0,054 -0,141**  -0,320* -0,138*  -0,089
Opsjoner;; 1,00 -0,029 -0,187**  .0,211**  .0,151* 0,022 0,8 -0,060 -0,050
LEV,, -0,029 1,00 0,146%* 0,204**  0,182**  .0,019 0,033 0,042 2w+
CFO;,, _Lederskifte .0 ,126* 0,130** 1,00 0,484**  0573***  -0,090 0,023 0,170** 0,051
CFO;; Lederskifte  -0,202**  0,202***  0,848*** 1,00 0,558** 0,078 0,192 0,024 0,127*
CFO;¢y, Lederskifte  0,131** 0,153** 0,731**  0,824** | 1,00 0,216%*  0,157** 0,009 0,073
ARev;, Lederskifte  .0,041 0,030 0,054 0,034 0,010 | 1,00 0,511+  .0,185**  -0,103
PPE;, Lederskifte  -0,070 0,039 0,059 0,024 0,091 0,135* | 1,00 -0,242%%  .0,149**
CFO;;_, _Bonus -0,037 -0,036 0,205** 0,103 0,072 -0,068 -0,063 | 1,00 0,604+
CFO;, _Bonus -0,054 0,046 0,089 0,132** 0,088 -0,036 -0,069 U89 | 1,00
CFO;¢4, _Bonus -0,052 0,072 0,063 0,093 0,140%* -0,069 -0,074 B85  0,622%*
ARev;; Bonus 0,081 0,077 -0,012 0,059 -0,007 0,025 -0,040 0,009 0,321*
PPE;, _Bonus -0,057 0,176*** 0,064 0,083 0,063 -0,047 -0,011 T2+ 0,263*
CFO;y—y _Aksjer 0,033 -0,017 0,078 0,072 0,071 -0,008 -0,041 0,868* 0,213***
CFO;, _Aksjer 0,011 0,079 0,064 0,105 0,082 -0,025 -0,054 0,186** 0,468***
CFO;tyy _Aksjer 0,030 0,099 0,030 0,038 0,036 -0,006 -0,016 0,132** 0,151**
ARev;; Aksjer 0,096 0,102 0,047 0,046 0,047 0,033 -0,107 -0,123* 0,083
PPE;, _Aksjer -0,033 0,127* 0,034 0,051 0,048 -0,067 -0,138* 048 -0,017
CFO;;_, _Opsjoner 0,030 0,159** 0,568**  0,486**  0,416** 0,001 -0,09 0,444%% 0, 275**
CFO;, _Opsjoner 0,049 0,211*%*  0,553**  (,645%*  (,543**  .0,024 -Q055 0,311%*  0,493**
CFO;¢+, _Opsjoner 0,072 0,222**  0,457** (0,526  0,476**  -0,042 -035 0,282 0,309%**
ARev;, _Opsjoner 0,329** 0,099 0,024 0,004 -0,023 0,573+  .0,054 0,200 0,058
PPE;, _Opsjoner 0,570*** 0,091 0,015 0,000 0,021 -0,050 0,081 0,041 0,007
CFOy,y LEV 0,055 0,353**  0,243**  (,141* 0,177+ 0,012 -0,85 0,309%%  (,272%**
CFO;, _LEV 0,025 0,447**  0,128* 0,139** 0,120* -0,001 -0,056  0,223**  (,418%*
CFOyrqq LEV 0,090 0,390%**  0,146* 0,110* 0,372** 0,021 -0,038  0,153* 0,226%*+
ARev;, LEV 0,088 0,388** 0,075 0,092 0,110 0,246*+ 0,013 066 0,042
PPE;, LEV -0,099 0,651** 0,069 0,098 0,096 -0,019 0,158** 001 0,028

Tabellen fortsetter pa neste side.
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Marcussen og Haugland

Tabellen fortsetter fra forrige side

Spearman (gverst) og Pearson (nederst) korrelasjone

~
§ 3 2 g 5 g 8 5 R
s & - < 7 = & & =
p M B 0 i 7 M S s
S 5 = S S S 5 = 3
5 5 : 5 5 5 5 3 °
TCA;, 0,023 0,062 0,023 0,102 -0,048 -0,028 0,137** 0,044 0,032
CFOt—y 0,348** 0,082 0,309%**  (,551**  (,184**  (,205**  -0,083 0,016 0,644+
CFO;; 0,427*  0,256%*  (0,299%**  (,224**  (572%*  (260***  0,117* 0,072 0,418%*
CFO; 41 0,592%  0,124* 0,153*  (0,239%  (,225%*  (574** 0,083 0,079 0,396%*+
ARev;, 0,074 0,455** 0,026 -0,004 0,184*  (,131** 0,559* 0,090 0,003
PPE;, 0,128* -0,056 0,242%*  0,204**  0,153** 0,116* -048 0,172%%  (,232%**
Lederskifte;, -0,197**  -0,173**  -0,186***  -0,208**  -0,193**  -(,185**  -0,202**  -0,319%*  -0,223%**
Bonus; 0,524*  0,733**  0,927** 0,055 0,030 0,044 0,008 -0,123* 0,146**
Aksjer;, -0,023 -0,037 -0,149**  0,363**  0,443**  0,443**  (B37** 0,920 0,029
Opsjoner;, -0,062 0,006 -0,041 -0,032 -0,054 -0,064 0,091 50,0  0,266**
LEV,, 0,125* 0,087 0,141** -0,034 0,067 0,036 0,089 1@,0 0,171%
CFO;,, _Lederskifte 0,047 -0,056 0,036 0,092 -0,021 0,034 -0,019 -0,044 0,332%**
CFO;; Lederskifte 0,070 -0,003 0,056 -0,056 0,050 -0,004 -0,066 B,07  0,206%
CFO;¢4, Lederskifte 0,129* -0,028 0,011 0,017 0,014 0,065 -0,054 -0,052 0,184%*
ARev;, Lederskifte  .0,124* 0,047 -0,097 -0,098* -0,124* -0,126* 0,042  -0,153*  -0,166**
PPE;, Lederskifte ~ .0,192%*  -0,176** -0,181**  -0,202**  -0,193** -0,186** -0,208** -0,324** -0 213**
CFO;;_, _Bonus 0,592**  0,312**  0,633**  0,332** 0,029 0,104 -0062 -0,095 0,456%*+
CFO;, _Bonus 0,616**  0,462**  0,596** 0,067 0,364**  0,160* 0045 -0,052 0,287+
CFO; 44 _Bonus 1,00 0,413**  0,563**  (,171**  0,188**  0,351** 0,061 -0,007 0,288+
ARev;; Bonus 0,217** | 1,00 0,654*** 0,050 0,109* 0,096 0,201**  .0,048 o028
PPE;, _Bonus 0,287**  0,110* 1,00 0,076 0,050 0,041 -0,025 0,092 0,201**4
CFO;y—y _Aksjer 0,305**  -0,007 0,082 1,00 0,420%*  0,460**  0,209***  0,471**  0,389%*
CFO;, _Aksjer 0,314**  0,208** 0,089 0,645** 1,00 0,499%  0,434%  (,522%* (0,140
CFO;tyy _Aksjer 0,216** 0,076 0,070 0,358**  0,378** | 1,00 0,358**  (,505***  0,180***
ARev;; Aksjer 0,039 0,220%**  .0,124* 0,012 0,309%*  0,224** | 1,00 0,594*+ 0,027
PPE;, _Aksjer 0,029 -0,057 0,168** 0,250%  0,263**  0,114* 0,148 1,00 0,081
CFO;;_, _Opsjoner 0,288**  -0,004 0,148** 0,381**  (,233**  (,145* Q030 0,089 1,00
CFO;, _Opsjoner 0,357**  0,194**  0,136** 0,283**  0,492%*  0,173**  0,222** 0,089 0,647%+
CFO;¢+, _Opsjoner 0,364**  0,124* 0,139** 0,337+  0,330***  0,243**  (,153** 0,112* 0,627***
ARev;, _Opsjoner 0,033 0,300%*  -0,090 -0,002 0,154** 0,063 0,366+ -0,020 0,043
PPE;, _Opsjoner 0,066 -0,067 0,222** 0,082 0,049 0,066 -0,023 832 0,195
CFOy,y LEV 0,257** 0,017 0,226***  0,283**  (,139** 0,095 -0,65 0,022 0,387+
CFO;, _LEV 0,301**  0,186***  0,203**  (,139* 0,380**  0,119* 0,117* 0,073 0,290+
CFOyrqq LEV 0,379**  0,119* 0,161** 0,150%* 0,188** 0,202  (161** 0,067 0,250%**
ARev;, LEV 0,039 0,446**  -0,063 -0,004 0,113* 0,087 0,442+ 0,024 0,052
PPE;, LEV 0,055 -0,064 0,388** 0,033 0,074 0,058 -0,045 @36 0,092

Tabellen fortsetter pa neste side.
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Tabellen fortsetter fra forrige side

Spearman (gverst) og Pearson (nederst) korrelasjone

g 5 .

5 g 2 5 g s 5 5 s

S S S =5 S S S S =5

S 5 = S S S 5 =

TCA;, -0,078 0,044 0,017 -0,012 -0,014 -0,177* 0,030 46,0 -0,121
CFO;;—4 0,453*** 0,398*** -0,092 0,000 0,533*** 0,245*** @ 39*** 0,022 0,106
CFO;, 0,621*** 0,364*** 0,003 -0,058 0,315*** 0,541*** 0309*** 0,142** 0,197***
CFO; 41 0,313*** 0,598*** 0,025 -0,009 0,274*** 0,247*** BAT*** 0,128* 0,123
ARev;, 0,137** 0,155*** 0,454*** 0,033 0,002 0,110* 0,106 0,573*** 0,062
PPE;, 0,142** 0,145** -0,107 0,087 0,293*** 0,279%** 0,2 0,121* 0,523***
Lederskifte;, -0,212**  -0,194**  -0,047 -0,005 -0,088 -0,043 ars -0,068 -0,027
Bonus;, 0,163** 0,082 0,039 -0,008 0,127* 0,127* 0,098 1,08 0,049
Aksjer;, 0,064 0,020 0,086 -0,059 -0,164** -0,104* -0,066 0491, -0,086
Opsjoner;, 0,266*** 0,323*** 0,687*** 0,949*** 0,013 -0,039 0030 0,045 -0,074
LEV,, 0,222*** 0,206*** 0,072 0,025 0,522*** 0,671*** 0,36*** 0,686*** 0,923***
CFO;,_, _Lederskifte 0,228*** 0,203*** -0,128* -0,145** 0,308*** 0,128* 0,161** 0,043 0,144
CFO;, _Lederskifte 0,290*** 0,191%** -0,135** -0,191*** 0,083 0,280*** 0,154** 0,102 0,151**
CFO;.4, _Lederskifte 0,214*** 0,282*** -0,020 -0,124* 0,133** 0,159** B1E*** 0,126* 0,156**
ARev;, Lederskifte  -0,133* -0,058 0,181*** -0,001 -0,074 -0,035 0,008 0,213*** -0,043
PPE;, Lederskifte -0,208**  -0,189***  -0,057 -0,013 -0,080 -0,043 ar4a -0,070 -0,010
CFO;;_, _Bonus 0,301*** 0,251*** -0,106 0,009 0,405*** 0,178*** 0158** 0,013 0,080
CFO0;, _Bonus 0,443*** 0,240*** -0,002 -0,018 0,233*** 0,392*** QR03*** 0,134** 0,138**
CFO;.y, _Bonus 0,274*** 0,388*** 0,007 0,013 0,219*** 0,217*** 0,45%** 0,102 0,121*
ARev;, _Bonus 0,132** 0,098* 0,244*** -0,013 0,076 0,139** 0,092 0,302*** 0,037
PPE;, _Bonus 0,175*** 0,122* -0,008 0,020 0,217*** 0,193*** 0,19¢** 0,100 0,174***
CFO;,_, _Aksjer 0,158** 0,183*** -0,016 0,015 0,303*** 0,015 0,068 0,047 0,010
CFO;, _Aksjer 0,402*** 0,172%** 0,083 -0,032 0,021 0,306*** 0,146 0,091 0,088
CFO;y, _Aksjer 0,184*** 0,381*** 0,028 -0,037 0,050 0,121* 0,337* 0,085 0,029
ARev;, Aksjer 0,161** 0,086 0,303*** 0,075 -0,017 0,007 0,040 B3 0,062
PPE;, Aksjer 0,084 0,050 0,070 -0,006 -0,075 -0,007 -0,008 0,107 0,068
CFO;,_, _Opsjoner 0,667*** 0,639*** 0,146** 0,383*** 0,439*** 0,270*** 0,257*** 0,078 0,158**
CFO;, _Opsjoner 1,00 0,579%** 0,274*** 0,336*** 0,290%*** 0,436*** 0,258*** 0,144 0,183***
CFO; 1 _Opsjoner 0,764*** 1,00 0,326*** 0,395*** 0,256*** 0,238** 0,411%** 0.147** 0,159**
ARev;, _Opsjoner 0,153** 0,129** 1,00 0,645*** 0,013 -0,012 0,041 0,305*** 0,001
PPE;, _Opsjoner 0,176*** 0,221%** 0,077 1,00 0,065 0,002 0,056 0,061 0,026
CFO;;_, _LEV 0,345*** 0,317*** 0,008 0,091 1,00 0,575*** 0,528*** 0,315*** 0,554***
CFO;, _LEV 0,473*** 0,303*** 0,069 0,038 0,645** | 1,00 0,611*** 0,465*** 0,665***
CFO;44, _LEV 0,288*** 0,399*** 0,136** 0,077 0,573*** 0,540*** 1,00 0,428*** 0,567***
ARev;, LEV 0,116 0,156** 0,374*** -0,021 0,055 0,209*** 0,278 1,00 0,588***
PPE;, _LEV 0,099 0,103 -0,063 0,282*** 0,307*** 0,330*** 0,278 0,121* 1,00
Tabellen fortsetter pa
neste side

~16 ~




Marcussen og Haugland

Tabellen fortsetter fra forrige side

N=231

*** Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,01-nivddhalet test), ** Signifikant forskjellig fra O p& 0,05-niva (tohalet test), * Signifikant forskiglfra O
pé et 0,1-niva (tohalet test).

Totale kortsiktige periodiseringer i periode t fmiskap i er den avhengige variabelefiQ; ,_, er kontantstram fra drift i forrige periode fotsglep i,
CFO;, er kontantstrgm fra drift inneveerende periode é&sksap i,CFO, ., er kontantstrgm fra drift neste periode for selskaRev; , er endring i
totale salgsinntekter fra periode t-1 til periodertselskap iPPE;, er bokfart verdi varige driftsmidler i periodeot fselskap iLederskifte;, er
lederskifte i periode t for selskap i. Dummyvariedem tar verdien 1 ved lederskifte og verdienlérg)Bonus;, er bonusutbetaling til
administrerende direktar, skalert med fast lgmeriode t for selskap i. . Dummyvariabel som tndien 1 ved bonusutbetaling over medianverdie
og verdien O ellersdksjer;, er markedsverdien av aksjeandeler til administieedirektar, skalert med fast lgnn, i perioder steskap i.
Dummyvariabel som tar verdien 1 ved aksjeandeler medianverdien og verdien 0 elle@gsjoner;, er opsjonsandeler til administrerende direkt
i periode t for selskap i. Dummyvariabel som tardien 1 ved opsjonsandeler og verdien O elleE;, er forholdet gjeld/egenkapital pa tidspunkt
for selskap i. Dummyvariabel som tar verdien 1 ggddsgrad over medianverdien og verdien O ellers.

—

Modelltest

Verdirelevans

Alle moderatorvariablene inkludert LEV og BVS_Bonus

Model Summary®

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of the R Square

Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .902° 813 810 46.6275950) 813 221.674] 7 356 .000|
2 .952° .906 901 33.5682568 .093 34.088| 10| 346 .000]

a. Predictors: (Constant), LEV, EPS, Bonus, Aksjer, Opsjoner, BVS, Lederskifte

b. Predictors: (Constant), LEV, EPS, Bonus, Aksjer, Opsjoner, BVS, Lederskifte, EPS_Opsjoner, EPS_Lederskifte, EPS_Aksjer, BVS_Lederskifte,
BVS_Opsjoner, EPS_Bonus, BVS_Aksjer, BVS_Bonus, EPS_LEV, BVS_LEV

c. Dependent Variable: P

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3373636.027 7 481948.004 221.674 .000
Residual 773991.212 356 2174.133
Total 4147627.239 363
2 Regression 3757744.798 17 221043.812 196.165| .000"
Residual 389882.440 346 1126.828
Total 4147627.239 363

a. Predictors: (Constant), LEV, EPS, Bonus, Aksjer, Opsjoner, BVS, Lederskifte

b. Predictors: (Constant), LEV, EPS, Bonus, Aksjer, Opsjoner, BVS, Lederskifte, EPS_Opsjoner,
EPS_Lederskifte, EPS_Aksjer, BVS_Lederskifte, BVS_Opsjoner, EPS_Bonus, BVS_Aksjer,
BVS_Bonus, EPS_LEV, BVS_LEV

c. Dependent Variable: P

~17 ~



Marcussen og Haugland

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -8.144 6.310 -1.291 .198
EPS .947 .145 .150 6.533 .000]
BVS 1.184 .032 .888 37.544 .000
Lederskifte .158 6.914 .001 .023 .982
Bonus 15.946 5.064 .075 3.149 .002
Aksjer 24.623 5.200 115 4.735 .000}
Opsjoner 2.717 5.063 .013 .537 .592
LEV -8.387 5.020 -.039 -1.671 .096

2 (Constant) 14.011 5.218 2.685 .008
EPS 2.647 .510 420 5.190 .000]
BVS 436 152 .327 2.871 .004
Lederskifte -4.889 6.182 -.017 -.791 430
Bonus -.201 4.376 -.001 -.046 .963
Aksjer 3.653 4.446 .017 .822 412
Opsjoner 10.606 4.515 .049 2.349 .019
LEV -8.200 4.446 -.038 -1.844 .066
EPS_Lederskifte -1.187 436 -.070 -2.725 .007
BVS_Lederskifte .029 .156 .004 .186 .852
EPS_Bonus -519 .237 -.062 -2.187 .029
BVS_Bonus 423 .091 .253 4.671 .000}
EPS_Aksjer -.509 .380 -.031 -1.339 .182
BVS_Aksjer 456 .086 .261 5.284 .000}
EPS_Opsjoner .395 .399 .020 .992 .322
BVS_Opsjoner -.501 .140 -.092 -3.567 .000
EPS_LEV -.449 467 -.065 -.961 .337
BVS_LEV .226 .150 .170 1.508 132

a. Dependent Variable: P
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Periodiseringskvalitet

Lederskifte og bonus

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .509% .259 .236| .1447543, .259| 11.086| 7 222 .000]
2 .569") .324] .270| .1414688, .065] 2.043 10| 212 .031]

a. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_L ederskifte,
CFOet_Bonus, REV_Bonus, PPE_Lederskifte, CFOft_Lederskifte, PPE_Bonus, REV_Lederskifte, CFOft_Bonus, CFOt_Bonus, CFOt_Lederskifte

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVAS®
Model Sum of Squares df Mean Square = Sig
1 Regression 1.626 7 .232 11.086] .0007
Residual 4.652 222 .021
Total 6.278, 229
2 Regression 2.035 17 .120 5.981] .000"
Residual 4.243 212 .020|
Total 6.278, 229

a. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO t+1/Assets, CFO t-
1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO t+1/Assets, CFO t-
1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_Lederskifte, CFOet_Bonus, REV_Bonus, PPE_ Lederskifte,
CFOft_Lederskifte, PPE_Bonus, REV_ Lederskifte, CFOft_Bonus, CFOt_Bonus, CFOt_L ederskifte

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .026 .019 1.339 .182|
CFO t-1/Assets 463 .108 .396 4.290 .000|
CFO t/Assets -.550 .091 -.580 -6.064 .000
CFO t+1/Assets .056 .033 .114] 1.700 .091]
? REV/Assets .188| .027 419 6.985 .000|
PPE/Assets -.024 .030| -.048, -.807 .420
Lederskifte -.018, .027 -.040| -.670 .504
Bonus .017| .020| .050| .819| 414

2 (Constant) .056 .024 2.370 .019
CFO t-1/Assets .638| .178 .546 3.575 .000|
CFO t/Assets -.685 .157 -.721 -4.362| .000
CFO t+1/Assets .049 .036 .100; 1.378 .170|
? REV/Assets .100; .052 .223] 1.909 .058
PPE/Assets -.068, .045 -.135 -1.514] .131]
Lederskifte -.046 .037 -.104 -1.247 .214
Bonus -.012] .032 -.036| -.373] .710|
CFOft_Lederskifte .264 .267 .121] .990| .323
CFOt_Lederskifte -.436 .265 -.242 -1.645] .102|
CFOet_Lederskifte .393] .154/ .271] 2.560| .011]
REV_Lederskifte .100] .062 .167| 1.617 .107|
PPE_Lederskifte .042] .074] .048| .576| .565|
CFOft_Bonus -.394 227 -.237 -1.738| .084
CFOt_Bonus .223] .197 .164] 1.132 .259
CFOet_Bonus -.041 .096 -.035 -.425| .671]
REV_Bonus .112] .074] .140]| 1.514 .132|
PPE_Bonus .069| .062 .110]| 1.122 .263

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Marcussen og Haugland

Lederskifte og aksjer
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 5077 .257 .233 .1449660 .257 10.961 7 222 .000|
2 .569° .323] .269 .1415497 .067 2.085 10 212 .027]

a. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets

b. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets, CFOet_Lederskifte,
CFOft_Aksjer, REV_Aksjer, PPE_Lederskifte, CFOft_Lederskifte, REV_Lederskifte, PPE_Aksjer, CFOt_Aksjer, CFOt_Lederskifte, CFOet_Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square = Sig
1 Regression 1.612 7 .230 10.961 .0009
Residual 4.665 222 .021
Total 6.278| 229
2 Regression 2.030 17 119 5.960 .000"}
Residual 4.248 212 .020
Total 6.278] 229

a. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO

t+1/Assets, CFO t-1/Assets

b. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Lederskifte, CFO

t+1/Assets, CFO t-1/Assets, CFOet_ | ederskifte, CFOft_Aksjer, REV_Aksjer, PPE_ L ederskifte,

CFOft_Lederskifte, REV_Lederskifte, PPE_Aksjer, CFOt_Aksjer, CFOt_L ederskifte, CFOet_Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .037] .020 1.824 .070]
CFO t-1/Assets 467 .108 .400 4.316 .000]
CFO t/Assets -.542] .090 -.571] -5.996 .000]
CFO t+1/Assets .057 .033 1116 1.727| .086
? REV/Assets .187] .027 416 6.926 .000]
PPE/Assets -.027| .030 -.055] -.918; .359
Lederskifte -.022] .028 -.049| -.768; .443
Aksjer -.003} .021 -.009| -.142 .887

2 (Constant) .063; .026 2.476 .014
CFO t-1/Assets .376 .204 .322 1.845] .066]
CFO t/Assets - 775 .170 -.816| -4.550| .000]
CFO t+1/Assets .228| .083 .466 2.741] .007]
? REV/Assets .136| .050 .303 2.703| .007]
PPE/Assets -.057 .048 -.114 -1.174 .242)
Lederskifte -.044 .038 -.100| -1.155 .249
Aksjer -.024 .033 -.073] -. 742 .459
CFOft_Lederskifte .237] .294 .109 .806 421
CFOt_Lederskifte -.143 274 -.079| -.523] .602)
CFOet_Lederskifte .206 .169 .142 1.223] 223
REV_Lederskifte .073] .060 122 1.223| .223
PPE_Lederskifte .037 .077 .042 .481] .631]
CFOft_Aksjer .047| .244 .025 .190| .849
CFOt_Aksjer .358] .200 247 1.785 .076)
CFOet_Aksjer -.224 .090 -.389 -2.471] .014
REV_Aksjer .029 .070 .038 414 .680]
PPE_Aksjer .019 .064 .032 .302 763

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Marcussen og Haugland

Lederskifte og opsjoner

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 5137 .263 .240| .1443519 .263] 11.325 7 222 .000
2 .591° .349 .297| .1388070 .086| 2.809 10| 212 .003

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, Lederskifte, PPE/Assets, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, Lederskifte, PPE/Assets, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_Lederskifte,
PPE_Lederskifte, CFOet_Opsjoner, REV_Lederskifte, PPE_Opsjoner, CFOft_L ederskifte, REV_Opsjoner, CFOft_Opsjoner, CFOt_Lederskifte,
CFOt_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 1.652] 7 .236 11.325] .000%
Residual 4.626 222 .021
Total 6.278] 229
2 Regression 2.193] 17 129| 6.696| .000Y]
Residual 4.085 212 .019
Total 6.278] 229|

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, Lederskifte, PPE/Assets, CFO t-
1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, Lederskifte, PPE/Assets, CFO t-
1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_Lederskifte, PPE_Lederskifte, CFOet_Opsjoner, REV_ Lederskifte,

PPE_ Opsjoner, CFOft Lederskifte, REV Opsjoner, CFOft Opsjoner, CFOt Lederskifte,
CFOt Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .048 .018; 2.649 .009
CFO t-1/Assets 470 .107| .403 4.381 .000|
CFO t/Assets -.556 .091 -.586 -6.142 .000|
CFO t+1/Assets .058 .033] 1119 1.781 .076|
? REV/Assets .189 .027 422 7.048 .000|
PPE/Assets -.030 .029 -.060]| -1.020 .309
Lederskifte -.020| .026 -.045| -.759 449
Opsjoner -.027| .020] -.081] -1.383| .168

2 (Constant) .055 .020| 2.666 .008]
CFO t-1/Assets 421 .164 .361 2.564 .011
CFO t/Assets -.512] .144 -.540| -3.566 .000|
CFO t+1/Assets .008 .035 .017 .238] .812
? REV/Assets .229 .046| .510| 4.923 .000|
PPE/Assets -.059| .039 -.118| -1.501 .135]
Lederskifte -.070| .037] -.158| -1.892 .060|
Opsjoner .009 .031] .027 .286 775
CFOft_Lederskifte .510 .287 234 1.775 .077]
CFOt_L ederskifte -.522] .265| -.289 -1.971 .050|
CFOet_Lederskifte .314] .151] 217 2.086 .038
REV_Lederskifte .114] .056 .190| 2.043 .042
PPE_Lederskifte .051 .070] .057 725 469
CFOft_Opsjoner -.332] .238| -.221] -1.394 .165
CFOt_Opsjoner -.078| .191] -.066| -.410 .682
CFOet_Opsjoner .285 .097 .309 2.952 .004]
REV_Opsjoner -.177| .056 -.324 -3.135 .002
PPE_Opsjoner .002 .060] .003 .028] .978

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Marcussen og Haugland

Lederskifte og gjeldsgrad

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfi df2 Sig. F Change
1 5077 .257 .234 .1449225| .257] 10.987 7 222 .000|
2 .594"° .352 .301] .1384729 .095] 3.116 10 212 .001]
a. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, ? REV/. ts, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/. ts, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, ? REV/Assets, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_L ederskifte,
CFOet_LEV, CFOft_LEV, PPE_Lederskifte, REV_LEV, CFOft_Lederskifte, CFOt_LEV, REV_Lederskifte, PPE_LEV, CFOt_Lederskifte

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
i Regression 1.615] 7 .231 10.987 .000%
Residual 4.663 222 .021
Total 6.278| 229
2 Regression 2.213] 17 .130 6.788 .000"
Residual 4.065 212 .019
Total 6.278| 229

a. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, ? REV/Assets, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO

t+1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, ? REV/Assets, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO
t+1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_L ederskifte, CFOet_LEV, CFOft_LEV, PPE_Lederskifte, REV_LEV,
CFOft_Lederskifte, CFOt_LEV, REV_Lederskifte, PPE_LEV, CFOt_Lederskifte

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .038] .017 2.215 .028
CFO t-1/Assets 463 .108, .397 4.271 .000|
CFO t/Assets -.536 .092 -.565| -5.860 .000|
CFO t+1/Assets .058] .033 1118 1.755| .081]
? REV/Assets .187 .027| 418 6.946 .000|
PPE/Assets -.024 .030 -.048| -.792 429
Lederskifte -.019 .027 -.044 -.731 466
LEV -.008| .020 -.024 -.392 .695|

2 (Constant) .063} .021 3.010 .003
CFO t-1/Assets .084] .142 .072] .592| 554
CFO t/Assets -.206 .124 -.217 -1.666 .097|
CFO t+1/Assets .039 .034 .079| 1.148, .252
? REV/Assets .032] .061 .071] .522] .602|
PPE/Assets -.017 .048 -.035| -.363 717
Lederskifte -.045 .036 -.102 -1.244] .215|
LEV -.012 .032 -.035| -.366 714
CFOft_Lederskifte .310| .264 .142] 1.177| .241]
CFOt_Lederskifte -.258 .282 -.143| -.917 .360|
CFOet_Lederskifte .121] .185 .083] .654] 514
REV_Lederskifte .138] .061 229 2.254 .025|
PPE_Lederskifte .030| .070 .033] 420 .675|
CFOft_LEV .542] .235 217 2.306 .022|
CFOt_LEV -.770 .196 -.393| -3.927 .000|
CFOet_LEV .188] .131 .135 1.431 .154]
REV_LEV .142] .061 .238 2.334 .021]
PPE_LEV -.036 .059 -.068| -.603 547

a. Dependent Variable: TCA/Assets

~22 ~



Marcussen og Haugland

Bonus og aksjer

Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .508% .258; .234] .1448829, .258 11.010| 7 222 .000
2 .572° .328| .274 .1410956 .070 2.208 10| 212 .019|

a. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Bonus, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets

b. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Bonus, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets, CFOet_Bonus,
CFOft_Aksjer, REV_Bonus, REV_Aksjer, PPE_Bonus, PPE_Aksjer, CFOft_Bonus, CFOt_Aksjer, CFOt_Bonus, CFOet_Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVAS®
Model Sum of Squares daf Mean Square E Sig
1 Regression 1.618 7 231 11.010| .0007
Residual 4.660 222 .021
Total 6.278 229
2 Regression 2.057 17 121 6.079 .000"|
Residual 4.220 212 .020|
Total 6.278 229

a. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Bonus, CFO t+1/Assets,
CFO t-1/Assets

b. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, Bonus, CFO t+1/Assets,

CFO t-1/Assets, CFOet_Bonus, CFOft_Aksjer, REV_Bonus, REV_Aksjer, PPE_Bonus, PPE_ Aksjer,
CFOft_Bonus, CFOt__Aksjer, CFOt_Bonus, CFOet__Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .019 .022] .866 .387]
CFO t-1/Assets 464 .108| .398 4.288 .000]
CFO t/Assets -.544 .090] -.573] -6.021 .000]
CFO t+1/Assets .056 .033] 115 1.710) .089
? REV/Assets .186 .027] 416 6.935 .000]
PPE/Assets -.022] .030] -.045| -.751] .453]
Bonus .019 .020] .056 1920 .359
Aksjer .005 .019| .014 .233 .816

2 (Constant) .027| .025] 1.081] .281)
CFO t-1/Assets .588 .218 504 2.697 .008g]
CFO t/Assets -.936 171 -.985] -5.478 .000]
CFO t+1/Assets 371 .094 759 3.958| .000]
? REV/Assets 170 .034 .378 5.021] .000]
PPE/Assets -.050] .046] -.100] -1.079 .282)
Bonus .007] .031 .022] .239 812
Aksjer .003 .030] .008, .089 1929
CFOft_Bonus -.226 .235] -.136 -.961] .338]
CFOt_Bonus 272 .192] 200 1.416 158§
CFOet_Bonus -.227] .115] -.193 -1.970 .050]
REV_Bonus 046 .063] .058 731 466
PPE_Bonus .059 .059] .093 .995 321
CFOft_Aksjer 115 .235] .061 487 627
CFOt_Aksjer .345] .189 .238 1.823] .070]
CFOet_Aksjer -.360 .098| -.626 -3.665 .000]
REV_Aksjer .008, .063] .010 120 .904]
PPE_Aksjer .002] .059 .003] .029 977

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Marcussen og Haugland

Bonus og opsjoner

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 5147 .264] .241] .1442509, .264] 11.385] 7 222 .000]
2 575" .331 277 .1407571 .067| 2.116 10| 212 .025]

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_Bonus,
REV_Bonus, CFOet_Opsjoner, PPE_Opsjoner, PPE_Bonus, CFOft_Bonus, REV_Opsjoner, CFOft_Opsjoner, CFOt_Bonus, CFOt_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
NModel Sum of Squares df Mean Square = Sig
- Regression 1.658 7 237 11.385 .0009
Residual a.619 222 .o21
Total 6.278 229
2 Regression 2.078 17 122 6.168 Neleloly
Residual 4.200 212 .oz0
Total 6.278 229

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t-

1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, Bonus, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t-

1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_Bonus, REV_Bonus, CFOet_Opsjoner,

CFOft_Bonus, REV_Opsjoner, CFOft_Opsjoner, CFOt_Bonus, CFOt_Opsjoner

c. Dependent VVariable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .034 .020 1.692 .092)
CFO t-1/Assets .464] .107] .397] 4.316) .000]
CFO t/Assets -.556 .090] -.586 -6.172 .000]
CFO t+1/Assets .057| .033 118 1.762 .080]
? REV/Assets .190 .027| 423 7.068 .000]
PPE/Assets -.026| .030 -.053] -.891] 374
Bonus .019] .020] .057] .942] .347|
Opsjoner -.028| .020] -.083| -1.416) .158]

2 (Constant) .029 .025| 1.174 242
CFO t-1/Assets 779 .196 .667| 3.977| .000]
CFO t/Assets -.756) 174 -.797| -4.339 .000]
CFO t+1/Assets .017| .037| .034 451 .652)
? REV/Assets .278] .048 621 5.788| .000]
PPE/Assets -.052] .044 -.104 -1.170 .243
Bonus .025] .031] .075] 791 .430|
Opsjoner -.009| .030 -.027| -.299| .765]
CFOft_Bonus -.620] .231 -.373] -2.681 .008]
CFOt_Bonus .345] .193] .254] 1.787| 075}
CFOet_Bonus -.018] .097| -.015| -.183 .855)
REV_Bonus -.011 .066| -.013] -.161] .873
PPE_Bonus .034] .060] .053] .563 .574]
CFOft_Opsjoner -.007| .229 -.005| -.032] 974
CFOt_Opsjoner -.121] .190] -.101] -.635] .526|
CFOet_Opsjoner 212 .096| 229 2.197| .029
REV_Opsjoner -.158| .056 -.289 -2.811 .005}
PPE_Opsjoner .011] .060] 016 174 862}

a. Dependent Variable: TCA/Assets

~ 24 ~

PPE_Opsjoner, PPE_Bonus,



Marcussen og Haugland

Bonus og gjeldsgrad

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .5087 .258 .235 .1448133 .258 11.051 7 222 .000|
2 587" .345 .293] .1392617, .087] 2.805 10| 212 .003]

a. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, Bonus, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, Bonus, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_LEV, CFOet_Bonus,
REV_Bonus, CFOft_LEV, REV_LEV, PPE_Bonus, CFOt_LEV, CFOft_Bonus, PPE_LEV, CFOt_Bonus

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square = Sig
a Regression 1.622 7 232 11.051 .0007
Residual 4.656 222 .021
Total 6.278 229
2 Regression 2.166 17 127 6.571 .000"|
Residual 4.111 212 .019
Total 6.278 229

a. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, Bonus, PPE/Assets, CFO t+1/Assets,
CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, Bonus, PPE/Assets, CFO t+1/Assets,
CFO t/Assets, CFOet_LEV, CFOet_Bonus, REV_Bonus, CFOft_LEV,
CFOt_LEV, CFOft_Bonus, PPE_LEV, CFOt_Bonus

c. Dependent VVariable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .025 .019] 1.290 .198
CFO t-1/Assets .455 .109 .390] 4.190 .000
CFO t/Assets -.535| .091] -.564 -5.892] .000]
CFO t+1/Assets .057 .033 117 1.744 .083}
? REV/Assets .188; .027| 419 6.971 .000]
PPE/Assets -.019 .031 -.039| -.637 .525|
Bonus .019 .020] .057 .933] .352
LEV -.010] .020 -.032] -.517 .605|

2 (Constant) .039 .022] 1.735| .084
CFO t-1/Assets 439 1199 .376 2.212 .028
CFO t/Assets -.384 .162] -.404 -2.367 .019
CFO t+1/Assets .028| .035 .057] .802] 423
? REV/Assets .132] .037 .294 3.575 000
PPE/Assets -.023 .049 -.047| -.476 .634]
Bonus .007| .031] .021 220 .826)
LEV -.010 .031] -.031 -.322] 748
CFOft_Bonus -.330] .230| -.199| -1.437| .152]
CFOt_Bonus 1139 .192] .102 724 470
CFOet_Bonus -.052] .097| -.044 -.533 .595
REV_Bonus .022] .065 .028| .338| . 735}
PPE_Bonus .063 .059] .100 1.073 .284
CFOft_LEV 427 244 171 1.754 .081]
CFOt_LEV -.731] .192] -.373] -3.813 .000]
CFOet_LEV .260| 112 .187 2.332 .021
REV_LEV .077] .055 .130| 1.408 .161}
PPE_LEV -.038] .059 -.073| -.643 .521

a. Dependent Variable:

: TCA/Assets
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Marcussen og Haugland

AKsjer og opsjoner

Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 511 .261] .238] .1445384 .261 11.214 7 222 .000|
2 580" .336 .283] .1402203 .075 2.388 10| 212 .011]

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/

ts, CFO t-1/,

ts, CFO t/,

ts, CFOft_Aksjer,

CFOet_Opsjoner, REV_Aksjer, PPE_Opsjoner, PPE_Aksjer, REV_Opsjoner, CFOft_Opsjoner, CFOt_Aksjer, CFOet_Aksjer, CFOt_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square = Sig
a1 Regression 1.640 7 .234 11.214 .0007
Residual 4.638 222 .021
Total 6.278 229
2 Regression 2.110| 17 .124a 6.311] .000"
Residual 4.168 212 .020|
Total 6.278 229

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t-

1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, CFO t+1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t-
1/Assets, CFO t/Assets, CFOft_Aksjer, CFOet_Opsjoner, REV__Aksjer, PPE_Opsjoner, PPE_Aksjer,
REV_Opsjoner, CFOft_Opsjoner, CFOt_Aksjer, CFOet_Aksjer, CFOt_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .043] .020] 2.119| .035]
CFO t-1/Assets 471 .108| .403| 4.366 .000]
CFO t/Assets -.546 .090] -.575 -6.079 .000]
CFO t+1/Assets .059 .033] 120 1.795 .074]
? REV/Assets .188; .027] 418 6.990| .000]
PPE/Assets -.029 .030] -.059 -.990 .323]
Aksjer .001 .019] .003] .044 965
Opsjoner -.027| .020| -.081] -1.382 .168]

2 (Constant) .040| .027] 1.498 136
CFO t-1/Assets .565| .206] .484 2.745] .007]
CFO t/Assets -.857| 177 -.903 -4.844 .000]
CFO t+1/Assets .226| .084 462 2.700| .007]
? REV/Assets .280] .046] .626 6.102] .000]
PPE/Assets -.049 .044 -.099 -1.124 .262]
Aksjer .002] .031] .007 .079] .937]
Opsjoner -.017| .030 -.051] -.565 573
CFOft_Aksjer -.146 .228 -.078 -.641 .522]
CFOt_Aksjer 475 .188 .329 2.531] .012]
CFOet_Aksjer -.239 .089] -.416| -2.699 008§
REV_Aksjer -.025 .064 -.032] -.381 .703]
PPE_Aksjer -.007 .060 -.011f -117 .907|
CFOft_Opsjoner -.052 .224 -.035| -.232 .817]
CFOt_Opsjoner -.049 .190| -.041] -.256 .798]
CFOet_Opsjoner .136| .104] 147 1.305 1193
REV_Opsjoner -.148 .055 -.272] -2.712 .007]
PPE_Opsjoner .028 .061] .042] .453] .651]

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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AKksjer og gjeldsgrad

Model Summary®

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .5067 .256 .232] 1450946 .256 10.886 7 222] .000]
2 599" .358| .307| 1378461 .103 3.396 10 212 .000]

a. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_LEV, CFOft_Aksjer,
REV_Aksjer, CFOft_LEV, REV_LEV, PPE_Aksjer, CFOt_LEV, PPE_LEV, CFOt_Aksjer, CFOet_Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square E Sig
1 Regression 1.604] 7 .229 10.886 .0007
Residual 4.674 222 o021
Total 6.278, 229
2 Regression 2.249 17 132 6.964| .000")
Residual 4.028, 212 019
Total 6.278) 229

a. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets,
CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, Aksjer, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets,

CFO t/Assets, CFOet_LEV, CFOft_Aksjer, REV__Aksjer, CFOft_LEV, REV_LEV, PPE_Aksjer,

CFOt_LEV, PPE_LEV, CFOt_Aksjer, CFOet_Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .034 .020 1.687 .093]
CFO t-1/Assets 463 .109] .397 4.248| 000
CFO t/Assets -.526 .091] -.554 -5.796 000
CFO t+1/Assets .058 .033 1119 1.773 .078]
? REV/Assets 186 .027] 415 6.888 000
PPE/Assets -.023 .030 -.046| -.752 453
Aksjer .002] .019] .005] .080] 937
LEV -.009 .020] -.027 -.443 .659

2 (Constant) .037| .024 1.550 1123
CFO t-1/Assets .316| .168 271 1.875 .062)
CFO t/Assets -.551] .152] -.580] -3.635 000
CFO t+1/Assets .211 .077 .430| 2.750 .006]
? REV/Assets 146 .037 .326 3.947 .000]
PPE/Assets -.007| .051] -.014 -.132 .895|
Aksjer .003 .030] .009 .093] 926
LEV .004 .031 .011 1123 .903]
CFOft_Aksjer -.179 219 -.095 -.815 414
CFOt_Aksjer .452] 186 .312] 2.428 016
CFOet_Aksjer -.216| .083 -.375| -2.607 .010]
REV_Aksjer -.034| .063 -.045 -.546 586
PPE_Aksjer -.001] .058 -.001] -.010 1992
CFOft_LEV 587 237 .236] 2.475 .014]
CFOt_LEV -.789 190 -.402] -4.151 000
CFOet_LEV 160 1112 115 1.429 154
REV_LEV .077] .053] 129 1.464| 145
PPE_LEV -.043 .059] -.082] -.734 464

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Opsjoner og gjeldsgrad

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 5127 .262] .239 .1444775 .262] 11.250 7 222 .000}
2 .598"° .357 .306 .1379504 .096 3.150 10| 212 .001

a. Predictors: (Constant), LEV, Opsjoner, ? REV/Assets, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, Opsjoner, ? REV/Assets, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_LEV, CFOft_LEV,

CFOet_Opsjoner, REV_LEV, PPE_Opsjoner, CFOt_LEV, REV_Opsjoner, PPE_LEV, CFOft_Opsjoner, CFOt_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square E Sig
1 Regression 1.644] 7 .235 11.250 0007
Residual 4.634] 222 .021
Total 6.278| 229
2 Regression 2.243] 17 132 6.934| 000
Residual 4.034| 212 019|
Total 6.278 229

a. Predictors: (Constant), LEV, Opsjoner,

CFO t/Assets

? REV/Assets, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets,

b. Predictors: (Constant), LEV, Opsjoner, ? REV/Assets, CFO t-1/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets,
CFO t/Assets, CFOet_LEV, CFOft_LEV, CFOet_Opsjoner, REV_LEV, PPE_Opsjoner, CFOt_LEV,
REV_Opsjoner, PPE_LEV, CFOft_Opsjoner, CFOt_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .047| .019 2.510 .013)
CFO t-1/Assets 465 .108| .398] 4.297| .000]
CFO t/Assets -.539 .091 -.568 -5.955| .000]
CFO t+1/Assets .060 .033 1122 1.824 .070]
? REV/Assets .189 .027 421 7.015 .000]
PPE/Assets -.026 .030 -.053 -.873| .384
Opsjoner -.027| .020] -.081 -1.381 .169
LEV -.009 .020]| -.027| -.435| .664]

2 (Constant) .041] .024] 1.701 .090
CFO t-1/Assets .210 .185 .180 1.137 .257]
CFO t/Assets -.318 .159 -.335 -1.997 .047|
CFO t+1/Assets .003] .035 .007| .099| .921]
? REV/Assets .252 .060 .563 4.177 .000]
PPE/Assets -.005 .049| -.010 -.106 .916]
Opsjoner -.012 .030] -.037 -.411] .681]
LEV .006 .032 .018 1191 .849
CFOft_Opsjoner -.009 219 -.006 -.040 .96
CFOt_Opsjoner -.028 .185] -.024 -.152] .879
CFOet_Opsjoner .128] .098] .138] 1.301 .195
REV_Opsjoner -.134 .060]| -.246 -2.255| .025]
PPE_Opsjoner .002] .060| .003} .033] 974
CFOft_LEV 497 .237 .200]| 2.101 .037]
CFOt_LEV -.732 .190 -.373 -3.845| .000]
CFOet_LEV .251 L1171 .180 2.261 .025]
REV_LEV .016 .059| .027] .272] 786
PPE_LEV -.052 .059 -.099 -.880| .380]

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Alle moderatorvariablene

Model Summary®

Change Statistics
Mode Adjusted R Std. Error of R Square
1 R R Square Square the Estimate Change F Change df1 df2 Sig. F Change
1 4252 .180 143 .1838539 .180 4.838 10 220 .000
2 749° .560 482 1429984 .380 6.747 25 195 .000
a. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, Opsjoner, ? REV/Assets, Bonus, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, Aksjer, CFO t-1/Assets,
CFO t/Assets
b. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, Opsjoner, ? REV/Assets, Bonus, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, Aksjer, CFO t-1/Assets,
CFO t/Assets, CFOet_L ederskifte, CFOft_LEV, CFOet_Bonus, CFOft_Aksjer, REV_Bonus, REV_Aksjer, PPE_Lederskifte,
CFOet_Opsjoner, CFOet_LEV, CFOft_Bonus, PPE_Opsjoner, REV_LEV, PPE_Bonus, CFOt_LEV, CFOft_Lederskifte, PPE_Aksjer,
REV_Opsjoner, PPE_LEV, CFOt_Aksjer, REV_Lederskifte, CFOt_Opsjoner, CFOt_Bonus, CFOt_Lederskifte, CFOft_Opsjoner,
CFOet_Aksjer
c. Dependent Variable: TCA/Assets
ANOVA*®
Sum of
LModel Squares df Mean Sguare E Sig.
1 Regression 1.635 10 164 4.838 .000*
Residual 7.436 220 .034
Total 9.072 230
2 Regression 5.084 35 .145 7.104 .000°
Residual 3.987 195 .020
Total 9.072 230
a. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, Opsjoner, ? REV/Assets, Bonus, CFO
t+1/Assets, PPE/Assets, Aksjer, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets
b. Predictors: (Constant), LEV, Lederskifte, Opsjoner, ? REV/Assets, Bonus, CFO
t+1/Assets, PPE/Assets, Aksjer, CFO t-1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_ L ederskifte,
CFOft_LEV, CFOet_Bonus, CFOft _Aksjer, REV_Bonus, REV_Aksjer, PPE_Lederskifte,
CFOet_Opsjoner, CFOet_LEV, CFOft_Bonus, PPE_Opsjoner, REV_LEV, PPE_Bonus,
CFOt_LEV, CFOft_Lederskifte, PPE_Aksjer, REV_Opsjoner, PPE_LEV, CFOt_ Aksjer,
REV_Lederskifte, CFOt_Opsjoner, CFOt_Bonus, CFOt_L ederskifte, CFOft_Opsjoner,
CFOet_Aksjer
c. Dependent Variable: TCA/Assets
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .097 .034 2.868 .005
CFO t-1/Assets -.335 .108 -.268 -3.097 .002
CFO t/Assets -.084 .106 -.074 - 797 426
CFO t+1/Assets .100 .041 .170 2.406 .017
? REV/Assets .154 .034 .286 4.503 .000
PPE/Assets -.035 .039 -.059 -.905 .366
Lederskifte -.039 .036 -.074 -1.081 .281
Bonus .009 .026 .023 .356 722
Aksjer -.034 .026 -.086 -1.293 197
Opsjoner -.014 .025 -.036 -.577 .564
LEV -.036 .026 -.092 -1.415 .158
2 (Constant) .087 .041 2.139 .034
CFO t-1/Assets -.683 .237 -.546 -2.881 .004
CFO t/Assets -.272 .227 -.238 -1.199 .232
CFO t+1/Assets 444 .128 754 3.468 .001
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? REV/Assets .039 112 .073 .351 726
PPE/Assets -.071 .076 -.118 -.936 .350
Lederskifte -.086 .042 -.163 -2.055 .041
Bonus -.008 .033 -.021 -.244 .808
Aksjer -.026 .036 -.066 -725 469
Opsjoner -.017 .035 -.043 -.488 .626
LEV .013 .036 .032 .355 723
CFOft_Lederskifte 1.264 .295 482 4.283 .000
CFOt_Lederskifte -.385 .342 -.178 -1.126 .262
CFOet_Lederskifte -.194 .225 -112 -.864 .389
REV_Lederskifte .237 .088 .328 2.690 .008
PPE_Lederskifte .055 .084 .052 .657 512
CFOft_Bonus .643 .229 .322 2.811 .005
CFOt_Bonus -.068 212 -.042 -.322 .748
CFOet_Bonus -.352 129 -.249 -2.731 .007
REV_Bonus .130 .086 .136 1.510 .133
PPE_Bonus .064 .064 .084 .992 .322
CFOft_Aksjer 797 .254 .354 3.137 .002
CFOt_Aksjer .206 .209 119 .990 .324
CFOet_Aksjer -443 128 -.641 -3.475 .001
REV_Aksjer .065 .083 .071 .783 435
PPE_Aksjer .018 .069 .024 .262 793
CFOft_Opsjoner -.636 .239 -417 -2.660 .008
CFOt_Opsjoner .182 .209 127 .870 .385
CFOet_Opsjoner 119 .125 .107 .958 .339
REV_Opsjoner -.138 .067 -211 -2.051 .042
PPE_Opsjoner .045 .066 .056 .679 498
CFOft_LEV .675 .265 .225 2.547 .012
CFOt_LEV -.853 219 -.362 -3.900 .000
CFOet_LEV 241 .154 144 1.563 .120
REV_LEV .083 .070 116 1.187 .237
PPE_LEV -.063 .064 -.099 -.983 .327

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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VIF og Tolerance

Verdirelevans

Alle moderatorvariablene

Coefficients®

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 EPS .989 1.011]
BVS .962 1.040]
Lederskifte .861 1.161]
Bonus .933 1.072]
Aksjer .894 1.119]
Opsjoner .957 1.045]

2 EPS .321 3.112]
BVS .320] 3.127]
Lederskifte .559 1.789
Bonus .867| 1.153
Aksjer .684 1.461
Opsjoner .676] 1.479
EPS_Lederskifte .765 1.306
BVS_Lederskifte .564 1.775
EPS_Bonus 341 2.934]
EPS_Aksjer 641 1.560
BVS_Aksjer .332 3.009)
EPS_Opsjoner .688 1.453]
BVS_Opsjoner .530 1.888
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Alle moderatorvariablene inkludert LEV og BVS_bonus

Coefficients?®

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 EPS .990 1.010
BVS .937 1.067,
Lederskifte .862 1.160
Bonus .932 1.073)
Aksjer .884 1.132
Opsjoner .953 1.049)
LEV .949 1.054

2 EPS .041 24.149]
BVS .021 47.661
Lederskifte .559 1.789)
Bonus .647 1.546
Aksjer .627 1.596
Opsjoner .621 1.610
LEV .627 1.596
EPS_Lederskifte 413 2.423
BVS_Lederskifte .559 1.789
EPS_Bonus 341 2.930
BVS_Bonus .092 10.811
EPS_Aksjer 517 1.933]
BVS_Aksjer 112 8.961
EPS_Opsjoner .654 1.529]
BVS_Opsjoner 409 2.447
EPS_LEV .059 16.985
BVS_LEV .021 46.602

a. Dependent Variable: P
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Periodiseringskvalitet

Lederskifte
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 CFOtlAssets .393 2.546]
CFOtAssets .370| 2.705]
CFOtlAssets_A .746 1.340]
REVAssets .931 1.074]
PPEAssets .960 1.042]
Lederskifte .929 1.076]

2 CFOtlAssets 294 3.402]
CFOtAssets .290| 3.445
CFOtlAssets_A .696 1.437]
REVAssets 419 2.386]
PPEAssets .745 1.342]
Lederskifte .485 2.062]
CFOft_Lederskifte 217 4.609
CFOt_Lederskifte .159 6.291]
CFOet_Lederskifte .293 3.413]
REV_Lederskifte 412 2.430
PPE_Lederskifte .504 1.985]

a. Dependent Variable: TCAAssets

Bonus
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 CFOtlAssets .390| 2.565]
CFOtAssets .370| 2.705]
CFOtlAssets_A .748| 1.336
REVAssets .931 1.074]
PPEAssets .945| 1.058]
Bonus .902 1.108]

2 CFOtlAssets .169| 5.928]
CFOtAssets .155| 6.470]
CFOtlAssets_A .643] 1.556
REVAssets .707| 1.414]
PPEAssets .549| 1.820]
Bonus .370 2.704
CFOft_Bonus .193| 5.188]
CFOt_Bonus 172 5.805]
CFOet_Bonus 493 2.026]
REV_Bonus .513] 1.950]
PPE_Bonus .361] 2.770

a. Dependent Variable: TCAAssets

~ 33 ~



Marcussen og Haugland

Aksjer
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 CFOtlAssets .390 2.564]
CFOtAssets 377 2.655
CFOtlAssets_A .746 1.340
REVAssets .934 1.070
PPEAssets .951 1.051]
Aksjer 977 1.023]

2 CFOtlAssets .163 6.140]
CFOtAssets .140 7.134
CFOtlAssets_A .148 6.777]
REVAssets 714 1.401]
PPEAssets .520 1.924]
Aksjer .385 2.598
CFOft_Aksjer 228 4.379
CFOt_Aksjer 193 5.186
CFOet_Aksjer .162 6.160]
REV_Aksjer 472 2.120|
PPE_Aksjer .353 2.830)

a. Dependent Variable: TCAAssets

Opsjoner
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 CFOtlAssets .393 2.546
CFOtAssets .374] 2.674]
CFOtlAssets_A 746 1.341]
REVAssets .931] 1.074
PPEAssets .954] 1.048
Opsjoner .963 1.038]

2 CFOtlAssets .159 6.304]
CFOtAssets .138 7.233]
CFOtlAssets_A .639 1.565
REVAssets .369| 2.711]
PPEAssets 597 1.676
Opsjoner 1413 2.423]
CFOft_Opsjoner .149 6.694]
CFOt_Opsjoner .130 7.714]
CFOet_Opsjoner .305] 3.280]
REV_Opsjoner .328] 3.049
PPE_Opsjoner .387| 2.581]

a. Dependent Variable: TCAAssets
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Gjeldsgrad
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 CFOtlAssets .388 2.579
CFOtAssets .368 2.719
CFOtlAssets_A .746 1.341]
REVAssets .928 1.078]
PPEAssets .906 1.104
LEV .891 1.122

2 CFOtlAssets .268 3.728
CFOtAssets .244 4.096
CFOtlAssets_A 671 1.491]
REVAssets 479 2.087]
PPEAssets .402 2.485
LEV .365 2.741]
CFOft_LEV .356 2.812
CFOt_LEV .341 2.936
CFOet_LEV 521 1.920
REV_LEV .404 2.478
PPE_LEV .246 4.062]

a. Dependent Variable: TCAAssets

To og to moderatorvariabler1®

Hoyeste Gjennomsnittlig

VIF-verdi VIF-verdi
Lederskifte og bonus 8,573 4,125
Lederskifte og aksjer 10,085 5,224
Lederskifte og opsjoner 8,336 4,323
Lederskifte og gjeldsgrad 7,973 3,905
Bonus og aksjer 11,597 5,152
Bonus og opsjoner 10,680 4,555
Bonus og gjeldsgrad 9,438 3,906
Aksjer og opsjoner 11,089 5,287
Aksjer og gjeldsgrad 8,416 4,211
Opsjoner og gjeldsgrad 9,262 4,413

¥ som folge av plassmangel rapporterer vi ikke VIFverdiene for hver av variablene i disse modellene. Disse kan
bli tilsendt pa forespgrsel.
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Alle moderatorvariablene

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 CFO t-1/Assets 499 2.003
CFO t/Assets 436 2.294
CFO t+1/Assets .749 1.335
? REV/Assets 921 1.085
PPE/Assets 871 1.148
Lederskifte .802 1.247
Bonus .862 1.160
Aksjer .848 1.179
Opsjoner .957 1.045
LEV .884 1.131

2 CFO t-1/Assets .063 15.927
CFO t/Assets .057 17.509
CFO t+1/Assets .048 20.985
? REV/Assets .052 19.125
PPE/Assets 142 7.045
Lederskifte .356 2.807
Bonus 317 3.155
Aksjer 274 3.654
Opsjoner .292 3.427
LEV .276 3.625
CFOft_Lederskifte .178 5.609
CFOt_Lederskifte .091 11.026
CFOet_Lederskifte .135 7.387
REV_Lederskifte 151 6.601
PPE_Lederskifte .360 2.776
CFOft_Bonus 172 5.822
CFOt_Bonus .133 7.494
CFOet_Bonus 272 3.675
REV_Bonus .276 3.619
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PPE_Bonus 316 3.168
CFOft_Aksjer 177 5.637
CFOt_Aksjer 157 6.384
CFOet_Aksjer .066 15.107
REV_Aksjer .275 3.639
PPE_Aksjer 262 3.817
CFOft_Opsjoner .092 10.883
CFOt_Opsjoner .106 9.410}
CFOet_Opsjoner 179 5.575
REV_Opsjoner .214 4.675
PPE_Opsjoner .327 3.054
CFOft_LEV .288 3.474
CFOt_LEV .261 3.824
CFOet_LEV .266 3.753
REV_LEV .237 4.217
PPE_LEV .220 4.548

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Skewness og kurtosis

Verdirelevans

Alle moderatorvariablene

Descriptive Statistics

N Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
P 367 9.085 127 113.527 .254)
EPS 367 2.235| 127 48.363 .254
BVS 367 8.171 127 85.682 254
Lederskifte 367 1.723] 127 .975 254
Bonus 367 .027 127 -2.010 254
Aksjer 367 .005 127 -2.011 .254]
Opsjoner 367 .316 127 -1.911 254
EPS_Lederskifte 367 11.612 127 184.433 .254]
BVS_Lederskifte 367 4.581] 127 22.172] 254
EPS_Bonus 367 -1.359 127 58.813| .254)
EPS_Aksjer 367 -2.714 127 68.943| 254
BVS_Aksjer 367 13.040] 127 207.293 .254
EPS_Opsjoner 367 4.424 127 37.615 254
BVS_Opsjoner 367 4.537| 127 27.553] 254
Valid N (listwise) 367

Periodiseringskvalitet

Lederskifte

Descriptive Statistics

N Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
[ TCA/Assets 230 .839 .160| 3.284| .320
CFO t-1/Assets 230 -.569) .160 6.560) .320)
CFO t/Assets 230 -1.085 .160| 7.359 .320
CFO t+1/Assets 230 -6.162| .160| 62.769| .320
> REV/Assets 230 .569 .160 15.692) .320)
PPE/Assets 230 1.103| .160| .552] .320
Lederskifte 230 1.773| .160| 1.153] .320
CFOft_Lederskifte 230 -2.635 .160| 32.226 .320
CFOt_Lederskifte 230 -6.045| .160 48.713 .320)
CFOet_Lederskifte 230 -4.327 .160| 31.389 .320
REV_Lederskifte 230 2.833 .160| 53.031] .320
PPE_Lederskifte 230 5.685) .160 37.301 .320)
\Valid N (listwise) 230

Bonus
Descriptive Statistics
N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error

TCA/Assets 231] 774 -160| 3.179 .319]
CFO t-1/Assets 231] -.738| -160| 6.391] .319]
CFO t/Assets 231] -1.068 -160| 7.082] .319]
CFO t+1/Assets 231 -6.158| 160 62.840 .319]
? REV/Assets 231 .564] 160 15.740 .319]
PPE/Assets 231 1.107| 160 .560| .319]
Bonus 231] .009| -160| -2.017| .319]
CFOft_Bonus 231] 2.216 -160| 11.264 .319]
CFOt_Bonus 231] 1.742 -160| 8.706 .319]
CFOet_Bonus 231 1.421 160 7.813] .319]
REV_Bonus 231 .278| 160 17.376 .319]
PPE_Bonus 231 1.846 160 2.583] .319]
valid N (listwise) 231
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Aksjer

Descriptive Statistics

N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
[ TCA/Assets 230 .839 .160 3.284 .320
CFO t-1/Assets 230 -.569 .160 6.560 320
CFO t/Assets 230 -1.085 .160 7.359 320
CFO t+1/Assets 230 -6.162] .160 62.769 .320
? REV/Assets 230 .569| .160 15.692] 320
PPE/Assets 230 1.103 .160 552 .320
Aksjer 230 .000 .160 -2.018| .320
CFOft_Aksjer 230 -1.456 .160 18.011] 320
CFOt_Aksjer 230 -.978 .160| 12.908; 320
CFOet_Aksjer 230 -9.322] .160 116.825 .320
REV_Aksjer 230 2.020| .160 6.609 320
PPE_Aksjer 230 2.042 .160| 3.217| 320
\Valid N (listwise) 230
Opsjoner
Descriptive Statistics
N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
[ TCA/Assets 230 .839 .160| 3.284 .320
CFO t-1/Assets 230 -.569 .160 6.560 320
CFO t/Assets 230 -1.085 .160 7.359 320
CFO t+1/Assets 230 -6.162 .160| 62.769 .320
? REV/Assets 230 569 .160| 15.692 320
PPE/Assets 230 1.103| .160| .552] .320
Opsjoner 230 .283| .160 -1.937 320
CFOft_Opsjoner 230 -.663 .160| 8.170 .320
CFOt_Opsjoner 230 -1.423 .160| 10.949 .320
CFOet_Opsjoner 230 -1.793 .160| 11.319 .320
REV_Opsjoner 230 1.503| .160 30.266 320
PPE_Opsjoner 230 2.383] .160 5.121 320
Valid N (listwise) 230}
Gjeldsgrad
Descriptive Statistics
N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
TCA/Assets 231 774 .160| 3.179) 319
CFO t-1/Assets 231 -.738| 160 6.391 319
CFO t/Assets 231 -1.068; .160 7.082 .319
CFO t+1/Assets 231 -6.158 160 62.840] 319
? REV/Assets 231 564 160 15.740 319
PPE/Assets 231 1.107| .160 .560 .319
Opsjoner 231 .273 .160 -1.943] .319
CFOft_Opsjoner 231 -.988| .160 8.359 .319
CFOt_Opsjoner 231 -1.399 160 10.470 319
CFOet_Opsjoner 231 -1.781] .160 11.276 .319
REV_Opsjoner 231 1.492| .160 30.211] .319
PPE_Opsjoner 231 2.390 160 5.160 319
\Valid N (listwise) 231
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Robustnesstest

Verdirelevans

Alle moderatorvariablene

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 7349 539 .529 27.8049651 .539 58.756 6 302 .000]
2 .754") .569 .550| 27.1846268| .031 2.991 7| 295 005

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, Lederskifte, BVS.

, Bonus, Aksjer, EPS

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, Lederskifte, BVS, Bonus, Aksjer, EPS, EPS_Lederskifte, EPS_Opsjoner, BVS_Lederskifte, EPS_Bonus,
BVS_Opsjoner, EPS_Aksjer, BVS_Aksjer

c. Dependent Variable: P

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 272552.378 6| 45425.396 58.756 .000%
Residual 233481.058 302 773.116
Total 506033.436 308
2 Regression 288027.275 13 22155.944] 29.981] .000"}
Residual 218006.160 295 739.004
Total 506033.436 308

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, Lederskifte, BVS, Bonus, Aksjer, EPS

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, Lederskifte, BVS, Bonus, Aksjer, EPS, EPS_Lederskifte,
EPS_Opsjoner, BVS_Lederskifte, EPS_Bonus, BVS_Opsjoner, EPS_Aksjer, BVS_Aksjer

c. Dependent Variable: P

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 8.178 4.055 2.017 .045
EPS 3.562 .334 .502 10.670 .000
BVS 524 .076 .320 6.856 .000
Lederskifte -2.031 4.663 -.019 -.435 .664
Bonus 5.259 3.317 .065 1.586 114
Aksjer 9.893 3.356 122 2.947 .003
Opsjoner 3.857 3.283 .047 1.175 241
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(Constant) 11.392 4.676 2.436 .015
EPS 3.787 .601 .534 6.298 .000
BVS .293 .152 179 1.928 .055
Lederskifte -4.109 5.809 -.038 -.707 480
Bonus -.316 3.618 -.004 -.087 .930
Aksjer 7.147 4.452 .088 1.605 .110
Opsjoner 4.233 4.252 .052 .995 .320
EPS_Lederskifte -1.809 1.008 -.091 -1.796 .074
BVS_Lederskifte 224 214 .069 1.048 .296
EPS_Bonus 1.969 .613 191 3.210 .001
EPS_Aksjer -.939 .698 -.096 -1.345 .180
BVS_Aksjer .315 175 .156 1.806 .072
EPS_Opsjoner -1.046 .729 -.080 -1.436 152
BVS_Opsjoner .102 .180 .035 .564 573

a. Dependent Variable: P

Descriptive Statistics
N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic | Std. Error Statistic Std. Error

P 309 1.919 .139 4.860 .276

EPS 309 1.422 .139 2.093 .276

BVS 309 1.960 .139 4.281 .276

Lederskifte 309 1.813 139 1.297| .276

Bonus 309 .020 .139 -2.013 .276

Aksjer 309 -.098 139 -2.003 .276

Opsjoner 309 .189 139 -1.977| .276

EPS_Lederskifte 309 4.809 139 42.305| .276

BVS_Lederskifte 309 5.508 139 32.597| .276

EPS_Bonus 309 2.190 139 5.289 .276

BVS_Bonus 309 3.075 139 12.483 .276

EPS_Aksjer 309 2.552 139 7.523 .276

BVS_Aksjer 309 3.478 .139 15.175 .276

EPS_Opsjoner 309 2.019 .139 6.172 .276

BVS_Opsjoner 309 2.980 .139 10.661 .276

Valid N (listwise) 309
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Periodiseringskvalitet

Lederskifte
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .3529 .124 .091] .1328415 .124 3.720| 6 158] .002]
2 .460") .211] .155 .1280602| .088; 3.404 5 153] .006

a. Predictors: (Constant), Lederskifte, ? REV/Assets, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, CFO t/Assets, CFO t-
1/Assets

b. Predictors: (Constant), Lederskifte, ? REV/Assets, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, CFO t/Assets, CFO t-
1/Assets, CFOft_Lederskifte, CFOt_Lederskifte, PPE_Lederskifte, REV_Lederskifte, CFOet_Lederskifte

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .394] 6 .066 3.720 .002%
Residual 2.788| 158 .018,
Total 3.182 164
2 Regression .673] 11 .061 3.731] .000"
Residual 2.509 153 .016
Total 3.182 164
a. Predictors: (Constant), Lederskifte, ? REV/. ts, CFO t+1/. ts, PPE/ ts, CFO t/, ts, CFO
t-1/Assets
b. Predictors: (Constant), Lederskifte, ? REV/. ts, CFO t+1/. ts, PPE/. ts, CFO t/. ts, CFO
t-1/Assets, CFOft_Lederskifte, CFOt_Lederskifte, PPE_Lederskifte, REV_Lederskifte,
CFOet_Lederskifte
c. Dependent Variable: TCA/Assets
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .040 .022 1.833 .069
CFO t-1/Assets 627 191 .339 3.289 .001
CFO t/Assets -.537| .148 -.370| -3.620 .000
CFO t+1/Assets -.110| .102 -.099| -1.082] .281
? REV/Assets 173 .066 212 2.636| .009
PPE/Assets -.007| .040 -.015| -.186 .853
Lederskifte -.022] .030 -.055| -. 727 .468
2 (Constant) .064 .023 2.826| .005
CFO t-1/Assets 371 .201 .201 1.844 .067
CFO t/Assets -.431] .154 -.297| -2.796| .006
CFO t+1/Assets -.062 .103 -.055 -.596 .552]
? REV/Assets .068 .071 .083 .956 .341
PPE/Assets -.024 .042 -.049 -.566 572
Lederskifte -.109| .059 -.276| -1.845| .067
CFOft_Lederskifte 1.676 612 .351 2.740 .007
CFOt_Lederskifte .148 .583 .043 .254 .800
CFOet_Lederskifte -.936 .504 -.376 -1.856| .065
REV_Lederskifte 444 .170 .308 2.609 .010
PPE_Lederskifte .055 117 .058 472 .637

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Descriptive Statistics

N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Std. Error | Statistic Std. Error

TCA/Assets 165 .697] .189) 4.561 .376

CFO t-1/Assets 165 -.660 .189) 1.173 .376

CFO t/Assets 165 -.898 .189) 1.425 .376

CFO t+1/Assets 165 -.767 .189 2.057 .376

? REV/Assets 165 1.106 .189 1.124 .376

PPE/Assets 165 .659 .189 -.976 .376

Lederskifte 165 2.030 .189) 2.146 .376

CFOft_Lederskifte 165 2.500 .189) 20.609 .376

CFOt_Lederskifte 165 -1.931 .189) 17.993 .376

CFOet_Lederskifte 165 .158| .189 22.570 .376

REV_Lederskifte 165 4.193 .189 19.261 .376

PPE_Lederskifte 165 4.499 .189 20.194 .376

\Valid N (listwise) 165|

Bonus
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of R Square

Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change|
1 .351% 123 .089 .1173208 .123 3.645| 6| 156 .002)
2 .368° 135 .072 .1184036 .012 432 5| 151 .826)

a. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, CFO t/Assets, CFO t-1/Assets

b. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, CFO t/Assets, CFO t-1/Assets,
CFOet_Bonus, REV_Bonus, CFOft_Bonus, PPE_Bonus, CFOt_Bonus

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .301 6 .050 3.645 .0027
Residual 2.147 156 .014]
Total 2.448 162
2 Regression 331 11 .030) 2.148 .0201]
Residual 2.117 151 .014]
Total 2.448] 162]

a. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, CFO t/Assets, CFO t-

1/Assets

b. Predictors: (Constant), Bonus, ? REV/Assets, CFO t+1/Assets, PPE/Assets, CFO t/Assets, CFO t-
1/Assets, CFOet_Bonus, REV_Bonus, CFOft_Bonus, PPE_Bonus, CFOt_Bonus

c. Dependent Variable: TCA/Assets
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Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .022] .021 1.016| 311
CFO t-1/Assets 438 171 .269 2.563| .011
CFO t/Assets -.486| 132 -.380] -3.678| .000]
CFO t+1/Assets -.059 .090 -.061] -.659| 511
? REV/Assets 131 .058 .181 2.237| .027]
PPE/Assets .002] .035 .004 .043 .966
Bonus .037| .019 .148 1.935] .055
2 (Constant) .018 .026 .683 496
CFO t-1/Assets 408 234 .250 1.745| .083
CFO t/Assets -.421] 191 -.330] -2.208| .029
CFO t+1/Assets .018 112 .018 .158 .875
? REV/Assets 131 .076 .182] 1.737| .084
PPE/Assets -.006| .050 -.014] -.121] .904
Bonus .051 .039 .207| 1.321] .188
CFOft_Bonus .045 347 .021 .130 .897|
CFOt_Bonus -.026| 277 -.017 -.094] .925
CFOet_Bonus -.228| .196 -.167 -1.162| .247|
REV_Bonus -.031] 123 -.033] -.255| 799
PPE_Bonus .016 .072 .034 .220 .826
a. Dependent Variable: TCA/Assets
Descriptive Statistics
N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
TCA/Assets 163 .816 .190) 2.044 .378]
CFO t-1/Assets 163 -.653 .190 1.161 .378
CFO t/Assets 163 -.882 .190) 1.396 .378]
CFO t+1/Assets 163 -.752 .190) 2.015 .378]
? REV/Assets 163 1.114 .190 1.136 .378
PPE/Assets 163 .641 .190) -.999 .378]
Bonus 163 -.162 .190) -1.999 .378]
CFOft_Bonus 163 .353 .190 2.408 .378
CFOt_Bonus 163 .009 .190) 2.367 .378]
CFOet_Bonus 163 .297 .190) 2.551 .378]
REV_Bonus 163 1.389 .190 1.245] .378
PPE_Bonus 163 1.394 .190) .646 .378]
Valid N (listwise) 163
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Aksjer
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of | R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .3577 1128 .094 .1189655 .128 3.800 6 156 .001
2 467" 218 .161] .1144573 .091] 3.506 5 151 .005

a. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets

b. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t-1/Assets,
CFOet_Aksjer, CFOft_Aksjer, PPE_Aksjer, REV_Aksjer, CFOt_Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .323] 6 .054] 3.800)| .001
Residual 2.208, 156 .014
Total 2.531] 162
2 Regression 552 11 .050 3.833 000"}
Residual 1.978 151 .013
Total 2.531] 162

a. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t-

1/Assets

b. Predictors: (Constant), Aksjer, CFO t/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets

1/Assets, CFOet_Aksjer, CFOft_Aksjer, PPE_Aksjer, REV_Aksjer, CFOt_Aksjer

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

, CFO t-

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .032 .022 1.446 .150
CFO t-1/Assets .543 172 .327 3.151 .002
CFO t/Assets -.517| .133 -.399 -3.899 .000
CFO t+1/Assets -.091] .0901 -.092) -.999 .319
? REV/Assets .144 .059 .197 2.443 .016
PPE/Assets .010 .036 .022 .266 790
Aksjer -.003] .019 -.013] -.170 .865

2 (Constant) .008| .030 .284 777
CFO t-1/Assets .628 .303 .378 2.075 .040
CFO t/Assets -1.030 .240 -.796| -4.286 .000
CFO t+1/Assets .125 .120 .126 1.044 .298
? REV/Assets 173 .097 .236 1.783 .077
PPE/Assets .083 .052 .193 1.594 .113
Aksjer .024 .038 .098 .638 .525
CFOft_Aksjer 172 .375 .070 .460 .646
CFOt_Aksjer .845 .288 .458 2.936 .004}
CFOet_Aksjer -.390) .180 -.263| -2.172 .031]
REV_Aksjer -.011] .120 -.014] -.089 .929
PPE_Aksjer -.140| .071 -.284] -1.978 .050

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Descriptive Statistics

Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
TCA/Assets 163 -.052 .190) 3.030 .378]
CFO t-1/Assets 163 -.662, .190) 1.180, .378]
CFO t/Assets 163 -.889 .190) 1.375] .378]
CFO t+1/Assets 163 -.761] .190) 1.997| .378]
? REV/Assets 163 1.131 .190) 1.164 .378]
PPE/Assets 163 .643] .190) -1.002 .378]
Aksjer 163 -.087| .190) -2.017 .378]
CFOft_Aksjer 163 .408] .190) 2.299 .378]
CFOt_Aksjer 163 -.091] .190) 2.631 .378]
CFOet_Aksjer 163 .889 .190) 2.262 .378]
REV_Aksjer 163 1.990, .190) 3.845 .378]
PPE_Aksjer 163 1.771 .190) 1.969 .378]
Valid N (listwise) 163
Opsjoner
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of | R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .339% .115] .081 .1178746 .115 3.367 6| 156 .004
2 401" .160| .099 .1166722 .046 1.646 5 151 151

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, CFO t/Assets, CFO t-1/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, CFO t/Assets, CFO t-1/Assets,
CFOt_Opsjoner, REV_Opsjoner, PPE_Opsjoner, CFOet_Opsjoner, CFOft_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA°
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .281 6 .047 3.367 .0047
Residual 2.168| 156 .014]
Total 2.448 162
2 Regression .393 11 .036 2.623 .004")
Residual 2.055| 151 .014]
Total 2.448| 162

a. Predictors: (Constant), Opsjoner, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, CFO t/Assets, CFO t-

1/Assets

b. Predictors: (Constant), Opsjoner, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, ? REV/Assets, CFO t/Assets, CFO t-
1/Assets, CFOt_Opsjoner, REV_Opsjoner, PPE_Opsjoner, CFOet_Opsjoner, CFOft_Opsjoner

c. Dependent Variable: TCA/Assets
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Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .053] .020] 2.613] .010]
CFO t-1/Assets 473 171 .290) 2.767| .006
CFO t/Assets -.482 .133] -.377 -3.627 .000|
CFO t+1/Assets -.075 .090| -.076 -.827 .410
? REV/Assets .134] .059| .186 2.283] .024]
PPE/Assets -.002 .035] -.005] -.062 .950]
Opsjoner -.029 .019] -.115] -1.499 .136
2 (Constant) .042] .025] 1.701] .091]
CFO t-1/Assets .318] .240) .195] 1.324 .188]
CFO t/Assets -.222 179 -.174 -1.241 .217]
CFO t+1/Assets -.184 .136] -.188 -1.346 .180]
? REV/Assets .200| .072] .278| 2.782 .006
PPE/Assets .002] .048] .005] .042 .967|
Opsjoner .005] .040| .021] .134] .893]
CFOft_Opsjoner .440) .361] .216 1.217 .226|
CFOt_Opsjoner -.567 .276 -.338 -2.052 .042)
CFOet_Opsjoner .200| .183] .164 1.091] 277
REV_Opsjoner -.173 .126] -.190 -1.372 172
PPE_Opsjoner -.031 .073] -.063] -.429] .669
a. Dependent Variable: TCA/Assets
Descriptive Statistics
N Skewness Kurtosis
Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
TCA/Assets 163 .816 .190 2.044 .378]
CFO t-1/Assets 163 -.653 .190 1.161 .378]
CFO t/Assets 163 -.882 190 1.396 .378]
CFO t+1/Assets 163 -.752 190 2.015 .378]
? REV/Assets 163 1.114 .190 1.136 .378]
PPE/Assets 163 .641 .190 -.999 .378]
Opsjoner 163 .365 .190 -1.890 .378]
CFOft_Opsjoner 163 211 .190 3.604 .378]
CFOt_Opsjoner 163 -.320 .190 4.123 .378]
CFOet_Opsjoner 163 -.029 .190 4.943 .378]
REV_Opsjoner 163 2.346 .190 6.235 .378]
PPE_Opsjoner 163 1.955 .190 2.709 .378]
Valid N (listwise) 163
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Gjeldsgrad
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of R Square
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 3417 .116 .082 .1250208 .116 3.442 6| 157 .003
2 .353" .125 .061 .1264460 .009 .296 5| 152 .914]

a. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO t/Assets, CFOet_LEV,
CFOft_LEV, CFOt_LEV, REV_LEV, PPE_LEV

c. Dependent Variable: TCA/Assets

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .323 6 .054 3.442 .003
Residual 2.454 157 .016]
Total 2.777 163
2 Regression .346 11 .031 1.970 .035"
Residual 2.430 152 .016
Total 2.777 163

a. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO

t/Assets

b. Predictors: (Constant), LEV, CFO t-1/Assets, ? REV/Assets, PPE/Assets, CFO t+1/Assets, CFO
t/Assets, CFOet_LEV, CFOft_LEV, CFOt_LEV, REV_LEV, PPE_LEV

c. Dependent Variable: TCA/Assets

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .035) .021 1.680 .095)
CFO t-1/Assets .517| 181 .298 2.853] .005]
CFO t/Assets -.502 142 -.370] -3.540 .001]
CFO t+1/Assets -.091 .096 -.087| -.950] .343
? REV/Assets .153] .063 .200 2.447| .016]
PPE/Assets .011] .038 .025 .298 .766)
LEV -.007 .021 -.026 -.323] 747

2 (Constant) .042] .025 1.642 .103]
CFO t-1/Assets 453 267 261 1.698 .092]
CFO t/Assets -.464] .195 -.342] -2.383 .018]
CFO t+1/Assets -.026 115 -.025] -.227| .821
? REV/Assets .115) .094 .150 1.221 224
PPE/Assets -.004 .057 -.008| -.066| .948]
LEV -.011 .045 -.044] -.254] .800]
CFOft_LEV .127| .369 .052 344 731
CFOt_LEV -.053 297 -.026| -.179| .858]
CFOet_LEV -.217 214 -.130| -1.016 .311
REV_LEV .070| 129 .083 .540 .590]
PPE_LEV .026] .078 .057 .329 743

a. Dependent Variable: TCA/Assets
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Descriptive Statistics

N Skewness Kurtosis

Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
TCA/Assets 164 .228 .190 3.349 377
CFO t-1/Assets 164 -.655 .190 1.186 377
CFO t/Assets 164 -.889 .190 1.398 377
CFO t+1/Assets 164 -.762 .190 2.025 377
? REV/Assets 164 1.123 .190 1.164 377
PPE/Assets 164 .650 .190 -.986 377
LEV 164 -.074 .190 -2.019 377
CFOft_LEV 164 .682 .190 2.786 377
CFOt_LEV 164 1.146 .190 1.941 377
CFOet_LEV 164 1.468 .190, 2.451 377
REV_LEV 164 1.975 .190 3.998 377
PPE_LEV 164 1.239 .190 .091 377
Valid N (listwise) 164
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MMR-forutsetningstest

Verdirelevans

DeShon & Bartlett’'s Test Alexander’s

Alexander’s Test

Rule of

Thumb

M A

EPS_Lederskifte | 1:11,83 92,8574*** 0,0639
BVS_ Lederskifte | 1:2,78 21,6591%* 10,8527***
EPS_Bonus 1:6,56 143,014*** 48,5951 ***
BVS_Bonus 1:1,45 6,2739** 60,4294***
EPS_Aksjer 1:3,57 69,3275*** 52,176***
BVS_Aksjer 1:1,72 13,3648*** 83,084***
EPS_Opsjoner 1:17,18 253,1243*** 11,5029***
BVS_ Opsjoner 1:3,08 50,8369*** 15,2002***

*** Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,01-nivddhalet test), **
Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,05-niva (tdbatest), * Signifikant
forskjellig fra 0 pa et 0,1-niva (tohalet test).

Periodiseringskvalitet

DeShon & Bartlett's Alexander’s

Alexander's Test Test

Rule of

Thumb

M A

CFOft_Lederskifte | 1:2,93 22,6621*** 1,6628
CFOt_Lederskifte | 1:3,2 27,0463** 1,7787
CFOet_Lederskifte | 1:2,91 22,3986%** 0,9269
CFOft_Bonus 1:1,55 5,4628** 5,2006**
CFOt_Bonus 1:1,67 7,4739** 1,643*
CFOet_Bonus 1:1,55 5,4992** 2,0202
CFOft_Aksjer 1:1,73 8,5428*+* 0,104
CFOt_Aksjer 1:1,67 7,3708%** 0,2335
CFOet_Aksjer 1:1,72 8,3574%+ 1,0696
CFOft_Opsjoner 1:1,18 0,7289 0,2912
CFOt_Opsjoner 1:1,18 0,7852 0,2294
CFOet_Opsjoner | 1:1,18 0,7607 0,1357
CFOft_LEV 1:1,77 9,1161*** 0,2048
CFOt_LEV 1:1,64 6,8512*** 7,0718***
CFOet LEV 1:1,71 8,0567*** 3,5398

*** Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,01-nivddhalet test), **
Signifikant forskjellig fra 0 pa et 0,05-niva (tdbatest), * Signifikant
forskjellig fra 0 pa et 0,1-niva (tohalet test).
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