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Sammendrag

De siste tiarene har vi pa verdensbasis veaert vitne til ulike regnskapsskandaler som Enron i
USA og Sponsor Service i Norge. Slike skandaler har ulike konsekvenser for selskapene og
menneskene som er involvert i dem. Fellestrekk i slike regnskapsskandaler er forekomsten av
regnskapsmanipulering. Dette norske begrepet gar under det engelske akademiske begrepet
Earnings Management. Vi har begge erfaringer fra sma og mellomstore bedrifter (SMB) i
Norge og var interesserte i & undersgke forekomsten av regnskapsmanipulering blant SMB i
Norge. Samtidig er mye av tidligere forskning pa emnet basert pa store bgrsnoterte
selskaper, men sannheten er at majoriteten av alle selskaper i Norge er ansett som SMB
(Schwencke, 2020). SMB kan ha andre insentiver og mal ved regnskapsmanipulering enn

store bgrsnoterte selskap.

Dette ga utgangspunkt i fglgende problemstilling:

I hvilken grad vil selskapsspesifikke faktorer pévirke nivéet av regnskapsmanipulering i smé og

mellomstore bedrifter i Norge?

Vi identifiserer regnskapsmanipulering (Earnings Management) basert pa metoder brukt i
tidligere forskning. Denne avhandlingen studerer regnskapsmanipulering malt ved hjelp av
regresjonsmodellene til Dechow & Dichev modifisert av McNichols (2002), og den
ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen modifisert av Kothari, Leone & Wasley (2005).
Skigpnnsmessige periodiseringer er et mal pa regnskapsmanipulering som igjen er en del av
det overordnede begrepet regnskapskvalitet. For a vurdere problemstillingen studeres et
utvalg pa 150 sma og mellomstore bedrifter i Norge fra 2015-2018 med 600

selskapsarsobservasjoner.

Resultatene fra studien viser at SMB hvor stgrste aksjonaer eier 50 % eller mer av aksjene kan
lede til hgyere regnskapskvalitet. Vi finner ogsa at jo hgyere gjeldsgrad jo lavere
regnskapskvalitet, men jo hgyere andel av gjelden som er banklan jo hgyere
regnskapskvalitet, som nok er det mest interessante funnet i studien. Et annet resultat fra
studien er at SMB som utbetaler utbytte har hgyere regnskapskvalitet enn de som ikke gj@r

det.
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Forord

Denne masteravhandlingen inngar som en avsluttende del av master i gkonomi og ledelse

ved USN Ringerike.

Bakgrunnen for valg av temaene regnskapsmanipulering og regnskapskvalitet henger
sammen med faget Finansregnskapsteori. Her var det i midlertidig fokus pa st@rre og
bgrsnoterte selskaper, men ettersom vi begge har erfaringer fra mindre bedrifter ville det

veere interessant a se tema og dette i sammenheng.

Prosessen har veert utfordrende, men samtidig har vi leert hvordan man gjennomfgrer et

stgrre forskingsarbeid relatert til vart tema.

Vi vil benytte anledningen til & rette en stor takk til var veileder Charlotte Haugland Sundkvist.
Hun har gjennom hele prosessen veert til stor stgtte, bidratt med sin kunnskap og sparret
med oss nar vi har trengt det. Vi vil ogsa takke hverandre for fem innholdsrike ar ved USN

Ringerike. Det har veert et lzererikt og hyggelig samarbeid.

Hegnefoss, 1. juni 2021

£ 2en Prasthen g Brdber

Even Braathen Jgrgen Tandberg



1. Innledning

Masteravhandlingen var gnsker @ undersgke hvilken effekt selskapsspesifikke faktorer har pa
regnskapsmanipulering blant SMB i Norge. Vi innleder selve avhandlingen med a se generelt
pa temaet, deretter gir vi en kortfattet forklaring av problemstillingen og til slutt vil vi

presentere oppgavens struktur.

1.1 Generelt om tema

Et regnskap er et hjelpemiddel for @ kunne vurdere den gkonomiske utviklingen og tilstanden
til et selskap. Regnskapet kan danne grunnlag for gkonomiske og strategiske beslutninger.
Derfor er det sveert viktig at regnskapet viser informasjon som samsvarer med gkonomiske
realiteter i selskapet. Dersom det ikke gjgr det, kan det fa konsekvenser for involverte parter.
Hvordan regnskapet blir presentert er pavirket av ulike regler, standarder, skjgnnsmessige
estimater og valg av prinsipper. Dette kan dermed danne et grunnlag for manipulering av
regnskapet. Enhver interessent eller bruker av regnskapsinformasjon som skal benytte denne
informasjonen til a ta beslutninger bgr veere klar over at det er mulig @ manipulere et

regnskap.

Man kan se av norske selskaper som Finance Credit og Sponsor Service, samt
regnskapsskandalen i Kraft og Kultur AB (datterselskapet til Troms Kraft AS) at dette er et
aktuelt tema. Ifglge en granskningsrapport utfgrt at Leiv L. Nergaard (2013) hadde Troms
Kraft AS blitt pafgrt betydelige tap av Kraft og Kultur AB. De reelle resultatene i Kraft og
Kultur AB som ble avdekket i 2011, var ca. 1,8 milliarder kr svakere enn tidligere rapportert,
noe som er grove brudd pa gjeldende regnskapsrett som fglger av regnskapsloven. Et annet
eksempel er Sponsor Service-skandalen hvor selskapet fgrte opp inntekter som ikke var
reelle. Dette fgrte til at regnskapstallene viste andre gkonomiske realiteter enn det som
egentlig var tilfellet i selskapet. Sponsor Service utnyttet dette ved blant annet & ta opp nye

lan og utvide aksjekapitalen.

Regnskapsmanipulering knyttet til sma og mellomstore bedrifter (SMB) kan vaere forskjellig
sammenlignet med store bedrifter. Det vil vaere andre primaere brukergrupper og formal
knyttet til regnskap fra SMB.

Vi er derfor interessert i & finne ut av hvordan dette kan pavirke regnskapsmanipuleringen.



For eksempel vil formalet knyttet til verdsetting ha mindre & si for SMB enn store bgrsnoterte
selskaper. Omlgpshastigheten pa aksjer i SMB er mye lavere enn i store bgrsnoterte selskap,
dermed vil ikke verdsetting veere like dagsaktuelt for SMB da deres aksjer ikke handles

offentlig pa bgrs.

Det er mange SMB i Norge og mange av disse er ogsa familiebedrifter. [fglge Berzins &
Bphren (2013) er hele 66 % av bedrifter i Norge regnet som familiebedrifter, men de star kun
for 19 % av omsetningen pd landsbasis. Eierkonsentrasjonen blant familiebedrifter er veldig
hgy, da det gjerne er fa eiere. Dette betyr at eierne har stor makt og sterke insentiver til a

pavirke driften av selskapet.

1.2 Valg av problemstilling

Regnskapsmanipulering er en del av det stgrre overordnede begrepet regnskapskvalitet. Vi vil
derfor benytte disse to begrepene tett opp mot hverandre da det er en klar sammenheng
mellom dem. Regnskapsmanipulering vil pavirke regnskapskvaliteten negativt, mens fravaer
av regnskapsmanipulering vil pavirke regnskapskvaliteten positivt. Det vil blant annet for SMB
vaere viktig d presentere et regnskap av hgy kvalitet for at langivere skal vaere interessert i a
tilby finansiering. Dersom langiverne anser at selskapet har hgy regnskapskvalitet vil det vaere

enklere a oppna finansiering for selskapet til ulike prosjekter.
Var problemstilling:

I hvilken grad vil selskapsspesifikke faktorer pavirke nivéet av regnskapsmanipulering i sma og

mellomstore bedrifter i Norge?

Selve problemstillingen var omhandler sakalte selskapsspesifikke faktorer. Vi undersgker
selskapsspesifikke faktorer som eierkonsentrasjon, gjeld, banklan, utbytte og hvilken revisor
selskapet er revidert av. Bakgrunnen for valg av disse faktorene er grunnet tidligere funnii
forskningsartikler og var egen skjgnn rundt hva vi tenkte ville veere interessant & undersgke
relatert til SMB. Eierkonsentrasjon relatert til SMB vil normalt vaere hgy da det er hgy grad av
familiebedrifter med fa eiere. Gjelden til SMB vil alltid vaere interessant da det er penger
selskapet skylder, enten det er langsiktig eller kortsiktig. Banklan regnes gjerne som gjeld av
hey kvalitet. Utbytte er begrenset av resultatet og egenkapitalen i SMB, mens revisoren

selskapet har valgt varierer i stor grad.



1.3 Oppgavens struktur

Vi har na redegjort generelt for temaet knyttet til oppgaven og valget av problemstillingen.
Videre vil vi i kapittel 2 ta for oss relevant teori hvor vi omhandler begrepene
regnskapskvalitet og regnskapsmanipulering, ser pa positiv regnskapsteori, lover og regler,
metoder for regnskapsmanipulering og metoder for avdekking, eierstyring og selskapsledelse,
generelt om ikke-bgrsnoterte selskaper og sammenhengen mellom regnskapskvalitet og
regnskapsmanipulering. | kapittel 3 vil vi presentere vare hypoteser. Deretter vil vi i kapittel 4
om metode redegjgre for vitenskapsteoretisk perspektiv, forskningsetikk og se pa hvordan
man maler regnskapskvalitet pa bakgrunn av tidligere forskning. | kapittel 5 vil vi presentere
vart forskningsdesign. Her vil vi presentere var modell med definisjoner og hvordan vil tar
sikte pa a teste vare hypoteser. Kapittel 6 bestar av analyse og resultater, her forklarer vi
resultatene vi har oppnadd ved var modell og ser de i sammenheng med tidligere forskning.
Vi tester ogsa hypotesene, kjgrer robusthetstest og oppsummerer resultatene. Vi redegjgr
ogsa for de atte forutsetningene knyttet til regresjon. Kapittel 7 er diskusjon og konklusjon,
her ser vi pa metodiske og praktiske implikasjoner, skriver kort om studiens bidrag,
konkluderer og kommer med forslag til videre forskning. Deretter fglger referanser og

vedlegg.
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2. Teorikapittel

For a kunne svare pa var problemstilling vil vi i dette kapittelet ga gjennom relevant teori.
Ferste del vil forklare den teoretiske betydningen av regnskap og hva regnskapskvalitet er.
Deretter vil vi ga inn pa hovedtemaet regnskapsmanipulering hvor vi blant annet definerer
begrepet, presenterer forutsetninger for regnskapsmanipulering og knytter tidligere teori og
forskning opp mot temaet. Til slutt i kapittelet vil vi gd inn pa ulike metoder for manipulering,
se pa lover og regler, metoder for avdekking, hvordan eierstyring og selskapsledelse foregar i
SMB i Norge, og forklare sammenhengen mellom regnskapskvalitet og

regnskapsmanipulering.
2.1 Regnskapet som informasjonskilde

Regnskapets hovedformal er & redusere informasjonsasymmetri mellom interessentene ved 3
vise gkonomisk realitet. Et regnskap gar ut pa a rapportere og vise gkonomisk inntjening i
form av resultat og endring i verdier, egenkapital og gjeld. @konomisk inntjening vil man finne
i resultatregnskapet mens verdier, egenkapital og gjeld finner man i balansen. Balansen vil
vise 0ss hvordan eiendelene i et selskap er finansiert, enten ved gjeld eller egenkapital.
@konomisk inntjening beregnes ved & ta inntekter minus kostnader og en vil da ende opp

med resultatet.

| Baksaas & Stenheims (2014) bok om regnskapsteori sammenligner de regnskapet med kart.
Et kart skal gi en ngyaktig gjengivelse av et landomrade, enten det er en by, en gy, et fjell
eller annet. Alt som vises pa kartet, skal vises sa ngyaktig som overhodet mulig. Man vil for
eksempel ikke vise en gate kortere enn den egentlig er og ingen fjell skal vises hgyere enn de
er i virkeligheten, da vil kartet virke mot sin hensikt. Det samme gjelder nar man ser pa
regnskapet; eiendeler, gjeld, egenkapital, inntekter og kostnader skal veere korrekt presentert
og rapportert gjennom regnskapet. Inntekter skal ikke vaere hgyere og kostander skal ikke
veere lavere enn de faktisk er. Desto bedre kartet er laget, jo mer informert blir man av a lese
det, og det samme gjelder for regnskapet. Man vil bli mer informert av et regnskap desto

bedre gjengivelse det gir av gkonomiske realiteter knyttet til selskapet.

Det er flere ulike problemer knyttet til produksjon av regnskap. Et av disse problemene er

sakalt informasjonsasymmetri. Informasjonsasymmetri er et paradoks nar vi snakker om det i
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forhold til regnskap. Grunnen til dette er at det er bade en forutsetning for
regnskapsproduksjon, men ogsa en trussel mot regnskapsproduksjon. Uten
informasjonsasymmetri ville det vaert mindre behov for regnskapsproduksjon knyttet til 3
informere eksterne interessenter. Den kan ogsa oppfattes og forstaes som en trussel dersom

ledelsen bruker informasjonsasymmetrien opportunistisk.

Informasjonsasymmetri gar ut pa at informasjonsfordelingen mellom f.eks. kjgper og selger
er forskjellig. Stort sett vil selger sitte pa mer informasjon enn kjgper. | vart tilfelle vil det da si
at de som produserer regnskapet vil sitte med et stgrre informasjonsgrunnlag enn brukerne
av regnskapet. De som produserer regnskapet vil stort sett veere ledelsen, som igjen vil si at
det er kun ledelsen som direkte kan hente informasjon fra eller om regnskapet, noe
regnskapsbrukerne ikke direkte kan. Ledelsen vil ogsa kunne ha insentiver til @ manipulere
regnskapet ettersom det kan gi fordeler. Regnskapsreguleringen apner opp for bruk av skjgnn
og estimeringer i en del tilfeller (for eksempel avskrivninger og varelager). Ledelsen har med

dette muligheten til @ misbruke skjgnn til egen vinning.

Hvordan ledelsen velger & rapportere regnskapet kan bade ha positive og negative effekter
pa brukerne av regnskapet. Dersom ledelsen rapporterer mer og bedre informasjon enn det
som er lovmessig regulert kan det ha en positiv effekt pa brukerne av regnskapet. Dersom
ledelsen istedenfor velger & rapportere informasjon for @ mislede brukerne vil dette ha en
negativ effekt. Ledelsen kan gjgre dette for @ manipulere regnskapet slik at eventuelle
underliggende bonuskontrakter blir trigget, som for eksempel ved @ manipulere opp
resultatet slik at ledelsen far bonuser deretter. Hvis man ser pa Schippers (1989) definisjon
kan man ut fra denne se at ledelsen oppnar sakalt private gain gjennom bonuskontrakter.

Schipper (1989, s. 92) uttrykker at regnskapsmanipulering er fglgende:

“Purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of

obtaining some private gain.”

Dersom ledelsen velger a utnytte deres posisjon opportunistisk kan dette skade den
generelle opplysnings- og informasjonsplikten et selskap har nar de produserer et regnskap,
som kan lede til at brukerne av regnskapet kan bli feilinformert og heller forvirret enn

opplyst. Konsekvensene av opportunismen kan vaere at regnskapet ikke reflekterer de riktige
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verdiene pa gkonomisk inntjening og skonomiske verdier knyttet til selskapet. Dette kan igjen

lede til at brukerne blir forledet til @ foreta beslutninger pa feil grunnlag.

Iflge Scott (2015) er det gjerne to eksempler pa opportunisme, og disse kalles for «Adverse
selection» og «Moral hazard». Adverse selection kan oversettes til ugunstig/negativt utvalg
og er en situasjon hvor kjgperen og selgeren sitter med ulik informasjon. Dermed kan den
ene parten delta i en handel som gagner den personen mest. | vart tilfelle hvor vi ser pa SMB
kan et eksempel pa dette kan vaere a se pa bruktbilmarkedet, hvor en selger av bruktbil
gjerne har stgrre informasjon om skjulte feil enn det kjgper klarer a tilegne seg ved kjgpet.
Moral hazard kan for eksempel vaere at en part involverer seg i en risikabel handling vel
vitende om at en er beskyttet mot risikoen ved at den andre parten vil padra seg kostnadene.
Disse to formene for opportunisme er noe SMB kan komme ut for. Et annet eksempel kan
veere at regnskapsprodusenten tilbakeholder beslutningsnyttig informasjon overfor langiver
ved en lanesgknad. Dette kan medfgre at selskapet innvilges et 1an som de i utgangspunktet

ikke kan handtere.

Det er viktig at et regnskap tilpasses formalet det skal benyttes til. Regnskap kan konstrueres
pa forskjellige mater, og det er forskjellige typer. Man skiller gjerne mellom internregnskap
og eksternregnskap. Internregnskap er et regnskap som blir produsert for de som er ansatte
eller jobber med ledelsen i et selskap, dette kan for eksempel veaere for & optimalisere
ressursallokeringen som skjer i selskapet eller se pa Ignnsomhet avdelingsvis. Typiske
internregnskap er driftsregnskap. Nar det gjelder eksternregnskap er det lovregulert hva som
skal presenteres av informasjon og innhold. Et eksternregnskap er tilgjengelig for
interessenter, og kalles for finansregnskapet. Typiske interessenter er langiverne og eiere.
Langiverne vil gjerne ha informasjon om soliditeten og inntjeningsevnen i et selskap og ser da
gjerne pa gjeldsgrad og sammensetningen av eiendelene. Eierne er mer opptatt av
gkonomisk inntjening (resultat) etter skatt for a se hva som blir fgrt over til egenkapitalen og
dermed vil tilfalle de. Hva slags informasjon og innhold som presenteres i regnskapet bgr
derfor tilpasses ut ifra formalet til regnskapet, samtidig som det fglger lover og regler. Denne

avhandlingen vil derfor ha eksternregnskapet i fokus.

Den overordnede malsetningen med regnskapet er at det skal gi beslutningsnyttig

informasjon til brukerne av regnskapet. Altsa informasjon som er nyttig nar de skal foreta
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beslutninger. Hva som er beslutningsnyttig informasjon vil avhenge av hvem som skal bruke
regnskapet (f. eks ndveerende eller potensielle investorer, eller langivere) og hva de skal
bruke regnskapet til (f. eks ulike formal). Beslutningsnyttig informasjon kan deles inn i tre
ulike formal; kontrollformalet, verdsettingsformalet og prognoseformalet. Kontrollformalet
gar ut pa a vurdere ledelsens bidrag til verdiskapning i selskapet, og kan hvis ikke tilfredsstilt i
verste fall fgre til at ledelsen blir byttet ut. Sagt pa en annen mate brukes
regnskapsinformasjonen til a fglge opp og kontrollere forvaltningen av foretaket.
Kontrollformalet er ofte begrunnet i prinsipal-agent-problemet. Dette betyr at prinsipalen
legger ressurser til radighet, mens agenten forvalter disse ressursene for prinsipalen. Her er
det et gnske om at agenten forvalter disse ressursene i samsvar med prinsipalens interesser.
Ettersom ledelsen ofte har tilbgyelighet til & handle opportunistisk ut ifra egne interesser, kan
dette medfgre formues- og nyttetap for eierne (Jensen & Meckling, 1976; Stenheim et al.,
2017). Kontrollformalet handler derfor om a redusere denne risikoen for opportunisme ved 3
iverksette tiltak som gker sannsynligheten til at slike opportunistiske handlinger blir
oppdaget.

Prognoseformalet og verdsettingsformalet er pa sin side samsvarende ved at de begge ser
fremover i tid, for eksempel hva naverdien av fremtidig kontantstrgm vil veere. For at
regnskapet skal kunne ivareta prognoseformalet er det viktig at regnskapet bidrar med
informasjon som kan si noe om fremtiden. De fleste interessenter vil vaere interessert i slik
informasjon, enten det er ansatte som er opptatt av fremtidige karrieremuligheter og
jobbsikkerhet, eller Iangivere som er opptatt av prognoser om konkurser og
kontantstrgmmer (Stenheim et al., 2017). Verdsettingsformalet spiller ogsa en sentral rolle
og er spesielt viktig for eiere og langivere. Investorer bruker denne informasjonen til a
predikere fremtidig gkonomisk Ignnsomhet til & avgjgre om hvorvidt de skal kjgpe, selge eller
beholde sine aksjer. For at regnskapet skal ivareta verdsettingsformalet, ma det derfor bidra
med informasjon som kan brukes til & blant annet ansla stgrrelsen pa den fremtidige
kontantstrgmmen til foretaket. Denne informasjonen ma som nevnt vaere prospektiv og er
spesielt viktig for a tilfredsstille bgrsnoterte selskap. | selskaper hvor aksjer omsettes i mindre
grad som i var avhandling, typisk ikke-bgrsnoterte selskap, vil verdsettingsformalet veere
mindre viktig. Prognoseformalet og verdsettingsformalet blir ofte slatt sammen ettersom det
er kapitalytere som er primarbrukerne, og dermed blir det i all hovedsak redusert til ett

verdsettingsformal.
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Det er vanskelig & kunne informere regnskapsbrukerne godt nok om bade kontrollformal og
verdsettings-/prognoseformal i et og samme regnskap, da disse formalene er i hver sin ende
av skalaen. De med stgrst behov for informasjon er gjerne investorer og langivere. De har et
noe forskjellig behov for informasjon, investorer er som nevnt gjerne opptatt av bade
gkonomisk oppside og nedside, mens langivere gjerne har en “avtalt” oppside ved renten og
er derfor mer opptatt av potensiell gkonomisk nedside. | tillegg til dette eksisterer det et

fordelingsformal som brukes til & fastsette utbetaling av utbytte og bonus.

2.2 Regnskapskvalitet

Regnskapskvalitet og regnskapsmanipulering kan sies at gar hand i hand.
Regnskapsmanipulering kan pavirke kvaliteten pa regnskapet i stor grad. Regnskapskvalitet er
noe alle brukere av regnskapet er opptatt av, enten det er regnskapsprodusenter eller
regnskapsbrukere. Regnskapskvalitet kan forstas pa flere mater. | litteraturen finnes det
ingen omforent definisjon av hva regnskapskvalitet faktisk er, likevel er det gjerne tre
forstaelser som gar igjen nar det er snakk om regnskapskvalitet. Regnskapets formal handler
om a gjengi regnskapsmessig informasjon slik at det gjenspeiler et selskaps gkonomiske
substans. Dette betyr at regnskapet (1) skal gi beslutningsnyttig informasjon til
regnskapsbrukerne, (2) redusere informasjonsasymmetri mellom regnskapsprodusentene
(foretaket) og regnskapsbrukerne, og (3) regnskapet skal gjenspeile foretakets gkonomiske

realiteter (Stenheim, Sundkvist & Opsahl, 2017, s. 64).

At regnskapet skal gjenspeile foretakets gkonomiske realiteter handler i hovedsak om at
regnskapet skal gi informasjon om selskapets gkonomiske resultat og gkonomiske verdier. |
praksis vil det veaere vanskelig om ikke umulig & utarbeide et regnskap som gir et perfekt bilde
av et foretaks gkonomiske substans ettersom markedene ikke er fullstendig effisiente og
komplette. Hovedpoenget gar likevel ut pa at regnskapet skal gi informasjon om gkonomiske
realiteter, saledes kan regnskapskvalitet forstas ut ifra hvorvidt og i hvilken grad regnskapet
evner a avbilde disse realitetene. Det er derfor viktig at regnskapet er uten regnskapsmessig
stgy. Ifglge Langli (2005) er regnskapsmessig st@y rapporteringer som avviker fra det a
avspeile gkonomiske realiteter. Regnskapsmessig stgy kan komme i ulike former, enten det

er regnskapsmanipulering, som er tilsiktet fra ledelsens side, eller benyttelse av ulike
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verdsettelsesmetoder som fglge av regnskapsreguleringen. Kort sagt bidrar fraveer av

regnskapsmessig stgy til at regnskapet gjenspeiler gkonomiske realiteter.

Beslutningsnyttig informasjon er et vidt begrep og hva som ansees som beslutningsnyttig
informasjon vil variere pa tvers av regnskapsbrukerne. Den internasjonale standarden IASB
definerer kapitalytere (eiere, langivere og investorer) som primaerbrukerne av
regnskapsinformasjon. | vart tilfelle vil det hovedsakelig bli redusert til eiere og langivere da
studien var begrenser seg til SMIB. For at en informasjon skal bli ansett som beslutningsnyttig
er det visse kriterier som ma veaere oppfylt. Informasjonen ma vaere (1) relevant for den
beslutningen som skal foretas, (2) troverdig og (3) vesentlig (Stenheim et al., 2017, s. 66) Som
en hovedregel kan man si at informasjon er beslutningsnyttig hvis den evner a utgjgre en

forskjell i en beslutningssituasjon.

2.3 Regnskapsmanipulering

Som Stenheim & Blakstad (2012, s. 1) forklarer, kan begrepet regnskapsmanipulering forstas
og brukes pa mange forskjellige mater i det norske spraket. Eksempler pa synonymer til
regnskapsmanipulering i det norske spraket er regnskapsjuks, regnskapssvindel, kreativ
regnskapsf@ring, resultatstyring og rapporteringsstrategi. Begrepet kan derfor oppfattes
forskjellig ut ifra hvilken ordlyd som blir brukt. Kreativ regnskapsfgring har for eksempel en
mindre negativ klang enn det regnskapssvindel har, men man kan stille seg spgrsmalet om
det gjgres innenfor eller utenfor gjeldende rett. Regnskapssvindel er klart utenfor gjeldende
rett for eksempel ved bevisst optimisme eller pessimisme ved fastsetting av estimater
(Kinserdal, 2017). Kreativ regnskapsfgring for eksempel behgver ikke i midlertidig alltid a

vaere det.

Regnskapsmanipulering likestilles med resultatstyring da det som oftest er resultatet (og til
tider balansen) som er offeret for manipulering i stgrre grad enn for eksempel noter.

Resultatstyring oversettes til det engelske begrepet Earnings Management.

2.3.1 Ofte fokus pa regnskapsmessig resultat/resultatstyring

Det finnes mange ulike definisjoner av begrepet regnskapsmanipulering eller Earnings
Management. | litteraturen internasjonalt benyttes stort sett begrepet Earnings

Management, og Scott (2015 s. 445) definerer Earnings Management slik:
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“Earnings management is the choice by a manager of accounting policies, or real actions,
affecting earnings so as to achieve some specific reported earnings objective”.

Scotts definisjon gar ut pa valg av ledelsen ved endring av rapporteringen av gkonomisk
resultat, eller ved @ endre gkonomisk resultat som pavirker resultatet slik at et selskap kan na

et spesifikt resultatmal.

Det er ogsa forskjellige typer regnskapsmanipulering og Scott (2015) skiller for eksempel
mellom god og darlig regnskapsmanipulering. God regnskapsmanipulering bygger pa
argumentet knyttet til “blokkert informasjon”. Ofte vil agenter tilegne seg spesialisert
informasjon som en del av deres ekspertise, og denne informasjonen kan veere
uoverkommelig kostbar & kommunisere til prinsipalen, som vil si at det er sakalt blokkert
informasjon. Regnskapsmanipulering er god i den forstand at den klarer a informere
investorer, redusere risiko knyttet til estimering, og pavirker aksjekursen positivt (Scott 2015,
s. 459). Darlig regnskapsmanipulering knyttes gjerne til opportunistisk oppfgrsel. Dette
forekommer for eksempel nar ledere manipulerer regnskapet for 8 maksimere bonuser. Bade
god og darlig regnskapsmanipulering eksisterer, og regnskapsf@rere og revisorer ma granske
lederes motivasjoner med stor forsiktighet hvis de skal kunne oppdage opportunistisk
manipulering (Scott 2015 s. 468). Det er nettopp den darlige regnskapsmanipuleringen

(negative og opportunistisk) vi vil fokusere pa videre i avhandlingen.

2.3.2 Rapporteringsvalg (ABEM) vs gkonomiske beslutninger (REM)

Som nevnt finnes ogsa Real Earnings Management og Accrual Based Earnings Management.

Det er forskjellige oppfattelser av begrepene regnskapsmanipulering.

Ved sakalt Real Earnings Management endrer selskapet sine operative aktiviteter for a kunne
oppfylle eller sla kortsiktige inntjeningsmal ved a tilpasse tidspunktet eller strukturen av
reelle transaksjoner. Denne metoden kan ha direkte konsekvenser for kontantstremmen og
potensielle langsiktige konsekvenser for gkonomisk verdi, eksempler kan vaere utsettelse av
kostnader til forskning & utvikling eller kostnader ved vedlikehold av driftsmidler. Ledelsen
bruker skjgnn nar de bestemmer vareniva, tidspunkt for vareleveranser, kjgp av varer og
leverandgrgjeld knyttet til dette, som vil pavirke kostnadsfordelingen og nettoinntekten i den
bestemte perioden. De kan ogsa velge a utsette utgifter som for eksempel kostnader knyttet

til reklame/markedsfgring, vedlikehold av driftsmidler eller andre eiendeler. Bade
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manipulering av salget og overproduksjon vil gke produksjonskostnader i forhold til salget,

samt forarsake unormalt hgye produksjonskostnader (Roychowdhury, 2006).

Accrual Based Earnings Management innebaerer at beslutninger relatert til periodiseringer
kan utnytte fleksibiliteten eller bryte med gjeldende regnskapsregulering. Healy & Wahlen

(1999, s. 368) definerer regnskapsmanipulering slik:

«Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about
the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes

that depend on reported accounting numbers”.

Vi tar en naermere titt pd Healy & Wahlens (1999, s. 368) definisjon. Det er mange forskjellige
mater ledere kan utgve sakalt judgement (skjgnn) i gkonomisk rapportering. Dette kan skje
ved beregning av fremtidige gkonomiske realiteter som for eksempel forventet levetid,
virkelig verdi/historisk kost verdi av langsiktige eiendeler, forpliktelser, avskrivninger og
verdifall pa eiendeler. Lederne ma bruke skjgnn nar de velger regnskapsmetoder for
rapportering av gkonomiske transaksjoner. For eksempel ved avskrivning av driftsmidler, kan
de velge mellom saldoavskrivning eller linezer avskrivning. Disse metodene blir ansett som
Accrual Based Earnings Management. Gjennom a utnytte fleksibiliteten i
regnskapsstandarder er dette en metodene som er vanskelig a8 oppdage, da det vil veere
utfordrende for personer utenfor bedriften 3 stille spgrsmal knyttet til ulike vurderinger tatt

innad i ledelsen i selskapet.

2.3.3 Forutsetninger for regnskapsmanipulering

Det er gjerne tre forskjellige forutsetninger som ligger til grunn for at regnskapsmanipulering
skal vaere rasjonelt. Disse er prinsipal-agent-problemet, informasjonsasymmetri og
rapporteringsfrihet. Informasjonsasymmetri refererer ofte til Imperfekte og ineffisiente
markeder. Imperfekte og ineffisiente markeder vil ikke vaere betydelig relevant for SMB, men
er heller knyttet opp mot kapitalmarkedet. Vi velger derfor a ikke utdype dette noe mer. Vi

tar for oss prinsipal-agent-problemet og rapporteringsfrihet.

Den fgrste forutsetningen omhandler at det har oppstatt eller forekommer

interessekonflikter mellom ledelsen og en eller flere interessegrupper i et selskap.
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Dette utgjer prinsipal-agent-problemet. En prinsipal-agent relasjon eksisterer hvis “one or
more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on
their behalf which involves delegating some decision-making authority to the agent” (Jensen

& Meckling, 1976, s. 5).

Den klassiske prinsipal-agent relasjonen finner vi mellom eierne (prinsipalen), og ledelsen
(agenten) (Jensen & Meckling, 1976). Den ene parten fungerer som oppdragsgiver, mens den
andre parten er agenten. Agenten forvalter ressursene pa vegne av prinsipalen (Douma &
Schreuder, 2017). Agenten kan opptre opportunistisk og handle ut ifra egne interesser
fremfor prinsipalens interesser, noe som pafgrer prinsipalen agentkostnader. Bakgrunnen for
interessekonflikten mellom agenten og prinsipalen kan ha sammenheng med at agentene
opptrer risikoavers og gnsker a forflytte risikoen over pa prinsipalen. Med andre ord er det
ulike holdninger knyttet til risiko. Videre tar agentteori utgangspunkt i at det foreligger
informasjonsasymmetri mellom agenten og prinsipalen, noe som igjen reduserer prinsipalens
evne til d regulere relasjonen. For & kunne minimere interessekonflikten, og regulere
relasjonen er det gjerne to tiltak som er sentrale. Ifglge (Gerard & Weber, 2014) er det viktig
a etablere kontrakter som gir agenten motiver og insentiver til 3 handle i forhold til
prinsipalens gnsker. Videre er det viktig med kontrollmekanismer som forhindrer
opportunistisk atferd. Regnskap og budsjett kan vaere eksempler pa slike mekanismer

innenfor gkonomiske styringsverktgy (Douma & Schreuder, 2017).

Innenfor agentteori skiller man gjerne mellom tre typer agentkonflikter. Agentkonflikten
mellom eierne og ledelsen blir ofte referert til type 1 agentkonflikter. Slike konflikter
forekommer ofte i store bgrsnoterte selskaper der det er stor spredning i eiere med liten
eller ingen involvering i a styre selskapet. | SMIB er imidlertid historien en annen. SMB er ofte
preget av en annen type eierskapsstruktur. Det er typisk kun noen fa eiere, noe som tilsier at
eierne har en stor andel av aksjene. | tillegg er eierne som oftest mer involvert i
administreringen av selskapet, har sjelden diversifiserte portefgljer, og familierelasjoner er
mer vanlig (Sundkvist, 2020). Ifglge Hope (2013) antas det at agentkonflikter mellom eierne
og lederne er lavere i SMIB ettersom eierkonsentrasjonen er sapass stor. Bakgrunnen for
dette ligger i tanken om at eiere med stor eierandel har mest a vinne pa a overvake ledelsen,
og som nevnt er SMB ofte preget av fa eiere med stor eierandel.

Nar eierkonsentrasjonen gker (aksjeandelen per eier gker) legger dette til grunn for en annen
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type agentkonflikt. Type 2 agentkonflikter gar ut pa at det foreligger ulike interesser blant
eierne, noe som kan fgre til eier-eier-konflikter. | SMB er det ofte fa eiere med en stor
aksjeandel. Dette betyr at eierne har mer makt og innflytelse over selskapet sammenlignet
med bgrsnoterte selskaper. Eiere er ikke typisk en gruppe homogene mennesker med like
interesser og holdninger knyttet til risiko, derav vil SMB vaere mer preget av type 2
agentkonflikter (Sundkvist, 2020). Denne typen agentkonflikter er spesielt prominent i
selskaper hvor det er store og sma eiere. De store eierne har mer makt, innflytelse, og sitter
ofte pa mer informasjon. Dette kan fgre til at de opptrer opportunistisk overfor

minoritetseierne.

Ifglge (Jensen & Meckling, 1976) eksisterer det ogsa en tredje type agentkonflikt. Type 3
agentkonflikt tar for seg konflikten mellom kreditorer pa den ene siden mot eiere og ledere
pa den andre siden. | denne typen konflikten utgjgr kreditorene prinsipalen, mens eierne og
lederne utgjgr agenten. Kreditorene bidrar med kapital, mens eierne og lederne forvalter
denne kapitalen. Som fglge av at det foreligger stor risiko knyttet til utlan av kapital, gnsker
kreditorene a beskytte seg mot opportunistisk atferd fra lederne eller eiernes side ved a blant
annet fatte restriksjoner pa selskapets investerings- og finansieringsaktiviteter. Ordinzert er
slike restriksjoner basert pa selskapets regnskapstall. Restriksjonene kan blant annet ga ut pa
at selskapet skal ha en viss likviditetsgrad, gjeldsgrad, eller liknende. Slike restriksjoner eller
klausuler kan skape frem insentiver for 8 manipulere regnskapet pa den maten at selskapet
unngar a overtre restriksjonene som er satt. Videre kan eiere og ledere ha insentiver til 3
manipulere regnskapet med den hensikt a fremme den gkonomiske situasjonen ved opptak
av ny kapital (Ian) fra kreditorer og aksjonaerer (Sundkvist, 2020). SMB er stort sett ikke
bgrsnoterte og er i stgrre grad avhengig av kapital fra langivere enn bgrsnoterte selskaper.
Bakgrunnen for dette er at bgrsnoterte selskaper lettere kan skaffe kapital fra investorer og
andre interessenter. Type 3 agentkonflikter er fglgelig mer prominent i SMB enn'i

bgrsnoterte selskaper.

Rapporteringsfrihet er en annen forutsetning som ligger til grunn for regnskapsmanipulering.
Dersom alle rapporteringsvalg hadde veert foretatt av reguleringsmyndighetene ville det veert
lite rom for manipulering ved a utnytte fleksibiliteten. | litteraturen foreligger det utallige
studier hvor rapporteringsfrineten vedrgrende verdsettelse skaper rom for manipulering.

Historisk sett har det stor sett vaert to ulike mater a verdsette pa innenfor det norske
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regnskapet. Dette er historisk kost og virkelig verdi. IFRS apner opp for bruken av virkelig
verdi som maleattributt, noe som igjen gker risikoen for regnskapsmanipulering. Virkelig
verdi kan sies a ha stort fokus pa at det skal vaere relevant. Dette er dog ikke like relevant for
SMB da de er omfattet av GRS som normalt bruker historisk kost som maleattributt. Historisk
kost er i motsetning til virkelig verdi mer opptatt av at informasjonen skal vaere palitelig. Det
er med andre ord basert pa at informasjonen skal vaere palitelig for regnskapsbrukerne.
Virkelig verdi anses ofte som mest relevant for verdsettingsformalet. Ettersom SMB er
omfattet av GRS og bruker historisk kost ved verdivurdering, kan det gi rom for manipulering
av eiendelene ved hjelp av uriktige avskrivninger og nedskrivninger. Dersom et selskap kjgper
et nytt anleggsmiddel med begrenset gkonomisk levetid, skal fgrstegangs verdivurdering
vurderes til anskaffelseskost jf. rskl §5-3 fgrste ledd. Etterfglgende verdivurdering skal
imidlertid bli gjort ved hjelp av en fornuftig avskrivningsplan jf. rskl §5-3 andre ledd. Hva som
menes med en fornuftig avskrivningsplan, kan imidlertid vurderes subjektivt. | tillegg kan
enkelte anleggsmidler vaere vanskelig a vurdere etter en fornuftig avskrivningsplan.
Usikkerheten rundt hva som er en fornuftig avskrivningsplan kan samtidig gi grobunn for
manipulering i SMB dersom det foreligger et motivom & blase opp eiendelene.
Regnskapsprodusenten kan ha et motiv om a gke det regnskapsmessige resultat til selskapet.
Dette kan gjgres ved a blant annet gke avskrivningstiden slik at de arlige avskrivningene blir

mindre, og fglgelig vil det regnskapsmessig resultat gke for samme periode.

| tillegg dpner regnskapsloven opp for bruk av skjgnn nar det gjelder vurdering av varelageret.
Av regnskapsloven §5-2 kommer det frem at omlgpsmidler, herunder varelager skal
verdsettes til den laveste verdien av anskaffelseskost og virkelig verdi. Noe av problemet her
oppstar nar selskapet har et varelager bestaende av ulike typer varer. Noen varer kan veere
kigpt inn for direkte videresalg, mens andre varer er kjgpt inn og tilvirket innad i selskapet fgr
varen er salgbar. Med andre ord verdsettes disse varene ulikt da varer som er tilvirket innad i
selskapet skal tillegges kostnader som er palgpt for a fa varen til salgbar tilstand
(Skatteetaten, 2018). Ifglge rskl. §5-2 skal anskaffelseskost benyttes nar varelagerets verdi
skal dokumenteres sa fremt dette er laveste verdi. Likevel apner regnskapsloven opp for a
bruke virkelig verdi under forutsetningen om at verdien kan kalkuleres pa en tilfredsstillende
mate. Det vil mulig veere mer hensiktsmessig a benytte virkelig verdi nar det kommer til

vurderingen av tilvirkede varer. Samtidig kan det vaere vanskelig @ vurdere hva som ansees
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som en tilfredsstillende mate nar det er snakk om virkelig verdi. Problemet oppstar fgrst
dersom det blir en ukurans mellom varelagerets markedsverdi og varelagerets bokfgrte verdi.
Dersom varelageret er overvurdert betyr dette at markedsverdien er lavere enn den bokfgrte
verdien. Hvis varelageret er overvurdert vil samtidig varekostnaden bli undervurdert. Dette
styrker periodens resultat og kostnadene blir fglgelig flyttet til en senere periode.
Regnskapsloven apner som sagt opp for bruk av skjgnn nar det kommer til vurdering av
varelageret til et selskap. Med andre ord er det stor fleksibilitet rundt vurderingen av et
varelager, hvilket gjgr verdsettelsen av varelageret vanskelig. Fleksibiliteten kan gjgre
vurderingen av varelageret til et offer for manipulasjon. Hvis for eksempel et selskap har et
overvurdert varelager, kan dette fgre til at regnskapsbrukerne vurderer selskapet som mer
verdifullt enn det som faktisk er tilfellet, og foreta feilaktige beslutninger. En langiver kan for
eksempel innvilge et 1an som ikke ville blitt inngatt hvis selskapets virkelige verdi 13 til grunn

for lanevurderingen.

Et godt eksempel pa konsekvensene av rapporteringsfrinet kom til syne vedrgrende
Norwegians ulike mate a verdsette aksjer pa i regnskapet for 2017. Norwegian solgte aksjer
til sitt datterselskap Norwegian Bank ASA samtidig som de endret maten de bokfgrte sine
aksjer pa (Lorentzen, 2018). Finanstilsynet kom etter hvert pa banen og gnsket en
regnskapsfgrsel av aksjene. De anbefalte Norwegian & bokfgre aksjene etter
egenkapitalmetoden, noe Norwegian godtok. Dette medfgrte at de var ngdt til 8 endre
regnskapet fra 2017, noe som i sin tur resulterte i at resultatet etter skatt endret seg fra
minus 298,6 millioner kroner til minus 2,3 milliarder kroner (Lorentzen, 2018).

Regnskapet skal gi et rettvisende bilde av den gkonomiske situasjonen til et selskap. |
eksempelet med Norwegian kan vi se at rapporteringsfrineten rundt verdsettelsen av aksjer
ga enorme differanser i resultatet. Slike tilfeller kan fgre til at aksjonaerer og kreditorer
foretar feilaktige beslutninger som igjen kan gi enorme konsekvenser. Eksemplet er ikke
relevant for SMB, men er likevel et godt eksempel som illustrerer de enorme konsekvensene

fleksibilitet og rapporteringsfrihet i regnskapet kan gi.
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2.4 Positiv regnskapsteori

Positiv regnskapsteori sier noe om hvordan regnskapet er, til forskjell fra normativ
regnskapsteori som sier noe om hvordan regnskapet bgr vaere. Teorien handler om a kunne
forklare og predikere regnskapsmessig rapportering. Positiv regnskapsteori (Watts og
Zimmermann, 1978, 1986, 1990) forteller oss at regnskapet i seg selv kan pavirke
beslutningsprosesser i selskapet. Det er tre ulike insentiver som blir presentert knyttet til
regnskapsmanipulering gjennom positiv regnskapsregulering. Disse tre er regnskapsbaserte
kontraktsinsentiver, reguleringsinsentiver og markedsbaserte insentiver (Stenheim &

Blakstad (2012, s. 6).

2.4.1 Regnskapsbaserte kontrakter

Regnskapsmessig resultat kan pavirke utfallet av eventuelle inngatte kontrakter. Ulike valg av
nar det gjelder rapporteringen av regnskapet kan pavirke beslutninger og det
regnskapsmessige resultatet. Regnskapsbaserte kontrakter blir opprettet med et gnske om 3
minimere opportunistisk atferd tilknyttet valg av rapporteringer til regnskapet. Hensikten
med ligger i @ minimere prinsipal-agent problemet ved a tvinge eller motivere agenten til
handle i prinsipalens interesse. Ulempen med slike kontrakter er imidlertid at det kan gi
insentiver til manipulering dersom de ikke er effisiente. Dersom kontraktene hadde vaert
perfekte, ville de eliminert agentkostnadene og i praksis er dette sjelden tilfelle. Ifglge Watts
& Zimmerman (1986) er det imidlertid snakk om effisiente kontrakter. Slike kontrakter er
laget for @ minimere agentkostnadene. Risikoen tilknyttet slike kontrakter ligger i at darlig
utformede kontrakter kan resultere i gkt opportunisme snarere enn redusert opportunisme

(Stenheim & Blakstad, 2017).

Regnskapsbaserte kontrakter kan gjerne knyttes til to hypoteser presentert av Watts &
Zimmermann. Vi skal ta for oss begge her. Man har den sakalte bonusplan-hypotesen og debt
covenants-hypotesen. Watts & Zimmermann (1986, s. 208 og 216) uttrykker de slik; Bonus
plan-hypotesen; “Ceteris paribus, managers of firms with bonus plans are more likely to
choose accounting procedures that shift reported earnings from future periods to current
period.” Debt covenants-hypotesen; “Ceteris paribus, the larger the firm’s debt-equity ratio,
the more likely the firm’s manager is to select accounting procedures that shift reported

earnings from future periods to the current period”. Man ser ut ifra hvordan Watts og
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Zimmermann legger det frem at kontrakter knyttet til regnskapet kan danne grunnlag for
regnskapsmanipulering. Dersom disse hypotesene kan benyttes vil man bade ved a ha
bonuskontrakter og hgy gjeldsgrad gkte insentiver for a velge rapporteringsstrategier som
rapporterer fremtidig resultat inn i navaerende periode(er). Med andre ord inntektsfgrer man

inntekter som ikke har blitt realisert.

Bonuskontrakter i et selskap blir konstruert gjerne for at ledelsen i en bedrift skal kunne
handle i trad med de overordnede malene et selskap har. Et eksempel pa et slikt mal kan
vaere & maksimere eiernes formue. Bonushypotesen bygger pa en forutsetning om at det
mellom regnskapsmessig resultat og utbetalt bonus foreligger en linezer sammenheng. Jo
hgyere regnskapsmessig resultat, desto hgyere bonusutbetaling vil forekomme. Dette kan

skape grunnlag for regnskapsmanipulering.

Det ene mgnsteret gar ut pa dersom regnskapsmessig resultat faller langt under det som blir
inngangsverdien knyttet til bonusen, hvor selskapet likesa godt kan publisere et veldig darlig
resultat dersom de fgrst rapporterer svakt. Sakalt Big bath-accounting kan gjennomfgres slik
ifplge Scott (2015, s. 447) “...take a “big bath” by writing of assets, providing for expected
future costs, and generally “clearing the decks.” Pa grunn av slik periodisering gker dette
sannsynligheten for fremtidig positiv inntjening. Slik periodisering eller rapportering av for
store avskrivninger setter fremtidig inntjening “i banken” (Scott 2015, s. 447). Andre
eksempler pa slike periodiseringer kan veere knyttet til kostnader til forskning og utvikling

(FoU), omorganisering av foretaket eller vedlikehold.

Det andre mgnsteret forekommer nar man gnsker a rapportere resultatet sa tett opp mot
taket som er satt i bonuskontrakten, nettopp for a kunne ha en stabil bonus ar etter ar. Sett
fra kontraktsteori foretrekker risikoaverse ledere en mindre variabel bonusinntekt fra ar til ar.
Derfor vil de veere interessert i income smoothing som gar ut pa a rapportere inntjening
relativt konstant fra ar til ar for @ kunne motta en jevn flyt av bonuser. Nettopp gjennom a
maksimere dette taket for bonusordningen, slik at man treffer dette taket hvert eneste ar.
Effisiente kompensasjonskontrakter kan ifglge Scott (2015, s. 447) utnytte denne metoden
for utjevning og tolerere noe form for income smoothing. Dette som en enkel metode for 3

beholde lederen innad i bedriften.
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Man har ogsa mgnstre som resultatminimering og resultatmaksimering hvor disse er relativt
like som big bath og income smoothing. Resultatminimering er mindre ekstrem enn det big
bath er. Resultatmaksimering kan vaere mer ekstrem enn income smoothing, men ogsa
resultatmaksimering sikter seg stort sett inn pa resultatmal knyttet til bonuskontrakter eller

laneklausuler. | var studie vil dette i hovedsak vaere interessant nar det gjelder laneklausuler.

2.4.2 Lanekontrakter med regnskapsbaserte laneklausuler (debt covenants)

Lanekontrakter kan ogsa gi insentiver til ulike rapporteringsmgnstre. Langivere (typisk
banker) vil innga laneavtaler som har laneklausuler med ledelsen og eierne av et selskap.
Sakalte laneklausuler kan inneholde en rekke forskjellige krav knyttet til for eksempel
nokkeltall, opptak av nye lan, salg av eiendeler og annet. Dersom disse klausulene blir brutt
vil langiver komme med reaksjoner, som kan vaere i form av nye krav til avtalen,
reforhandling, hgyere rente eller oppsigelse av avtalen og innbetaling av lanet. Dermed vil
det dannes et behov eller et gnske fra ledelsen i selskapet om a overholde eller unnga a bryte
disse klausulene, ettersom det kan oppsta kostnader ved brudd. Det er nettopp i dette
tilfellet hvor det kan dannes grunnlag eller oppstar insentiver for manipulering av regnskapet.
Det samme kan skje dersom ledelsen eller eierne er interessert i & hente ny kapital fra enten
langiverne eller aksjonaerene. For eksempel for SMB vil finansiering og opptak av gjeld vaere
en viktig kilde til & fa tak i midler de kan tilfgre bedriften, som forarsaker prinsipal-agent-
konflikter hvor kreditorene star pa den ene siden og eiere og ledelsen pa den andre siden,
allerede nevnte type 3 agentkonflikt. For a beskytte seg mot opportunistiske handlinger
utfgrt av ledere eller aksjonaerer vil kreditorene ofte begrense selskapets investerings- eller

finansieringsaktiviteter. Dette gjgres gjennom nevnte laneklausuler.

2.5 Lover og regler

SMB er som oftest omfattet av God Regnskapsskikk (GRS) som fglger bestemmelsene i

regnskapsloven. IFRS er med dette ikke veldig relevant nar det er snakk om SMB, men er
likevel verdt @ nevne som en sammenligning nar det er snakk om regnskapsmanipulering
blant SMB i Norge. Man kan som SMB velge a rapportere etter IFRS-regler, men dette er

uvanlig.

GRS baserer seg pa regnskapslovens grunnleggende regnskapsprinsipper gjengitt i rskl. §4-1

og dens vurderingsregler gjengitt i rskl. kap. 5. Opptjeningsprinsippet og
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sammenstillingsprinsippet spiller en stor rolle innenfor dette regnskapsspraket. Grunnen til
dette er fordi at det iseer er disse prinsippene som avgjgr nar inntekter og utgifter skal
bokfgres. Videre kan man nevne at regnskapsloven primaert er opptatt av inntekter og

kostnader for @ male periodens resultat.

| regnskapsloven blir historisk kost som fglger transaksjonsprinsippet oftest lagt til grunn, og
balanseregnskapet blir utarbeidet pa bakgrunn av resultatregnskapet. Regnskapsloven
representerer med dette et mer resultatorientert regnskapssprak. «Balansen blir i noen gang
en residual som fastsettes med utgangspunkt i det som er innregnet som resultatposter»

(Stenheim, 2017).

IFRS derimot kan sies a vaere et mer balanseorientert regnskapssprak. Bakgrunnen for dette
er at IFRS synes a vektlegge den finansielle situasjonen ved at det som innregnes som
eiendeler, gjeld og egenkapital skal ha et gkonomisk innhold. Den finansielle situasjonen er
representert i balanseregnskapet og derfor er IFRS et mer balanseorientert regnskapssprak.
«Det er definisjonene for eiendeler og gjeld som avgj@r om en hendelse eller transaksjon skal
innregnes i balansen. Resultatet blir en residual av balansepostene» (Stenheim, 2017).

IFRS er et mye mer omfattende regnskapssprak sett opp mot GRS. IFRS bestar av rundt 2500
sider, mens GRS pa sin side er pad i underkant av 500 sider. IFRS og GRS har en del ulikheter
blant annet nar det gjelder verdivurdering av eiendeler hvor IFRS bruker virkelig verdi, mens
GRS favoriserer historisk kost. Med dette kan man kanskje strekke seg til a si at GRS
favoriserer kontrollformalet mens IFRS favoriserer verdsettingsformalet. Videre er som nevnt
IFRS mye mer omfattende enn GRS, og stiller mye strengere krav til noter. IFRS har mer
detaljerte og omfattende notekrav enn notekravene som er gitt i GRS. Som nevnt tidligere
krever IFRS gkt bruk av virkelig verdi noe som igjen betyr at skjipnnsmessige vurderinger
oftere blir lagt til grunn. Disse to forholdene medfgrer at regnskapet gir opplysninger om
hvilke metoder, forutsetninger med mer som er lagt til grunn. Regnskapstilsynet har avdekket
flest avvik fra standardene nar det kommer til noteopplysninger som kan ha sammenheng
med at IFRS har flere obligatoriske og omfattende notekrav sett opp mot GRS. | GRS er det en
noe mer liberal fortolkning av notekravene. IFRS er mye mer detaljregulert enn GRS. Med
andre ord er det mer fleksibilitet ved rapportering av regnskapet ved GRS enn ved IFRS.

Fleksibiliteten kan i sin tur vaere et offer for manipulasjon.
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2.6 Ulike metoder for regnskapsmanipulering

Her vil vi presentere ulike metoder man kan manipulere et regnskap pa. Schilit, Perler og
Engelhart (2018) identifiserer sju forskjellige metoder man kan manipulere et regnskap pa

som de kaller for Earnings Manipulation Shenanigans. Disse sju er:

Resultatfgre inntekter for tidlig

Bokfare falske inntekter

Oke inntekter ved engangshendelser eller uvanlige aktiviteter
Flytte kostnader til en senere periode

Benytte metoder for G skjule tap eller kostnader

Flytte inntekter til en senere periode

N S A~ N R

Flytte fremtidige kostnader til inneveerende periode

Investorer er som nevnt en av brukerne av regnskapsinformasjon, nettopp for a kunne ta
beslutninger om for eksempel & investere eller ikke. Informasjonen de baserer sine
beslutninger pa er forventet a vaere korrekt. Stort sett vil ledelsen i selskapet respektere sine
investorers forventning om korrekt regnskap, men noen ganger kan ogsa
regnskapsmanipulering oppsta for a mislede investorene, samt at ledelsen kan hgste fruktene
av manipuleringen. Schilit et al. (2018) deler gjerne inn metodene i to kategorier; 1) a8 pumpe
opp naveerende periodes resultat eller 2) 8 pumpe opp fremtidige periodes resultat. Punkt 1-
5 gar inn under kategori 1 og punkt 6-7 gar inn under kategori 2. Vi tar en titt pa de sju

metodene.

1) Resultatfgre inntekter for tidlig

Den norske regnskapsskandalen ved Sponsor Service gikk ut pa at selskapet inngikk og
formidlet sponsoravtaler innen idrett. Sponsor Service tok en provisjon av det totale belgpet
for sponsoravtalen. De blaste opp inntekter ved a bruttofgre sponsoravtalen. Sponsor Service
inntektsfgrte ogsa sponsoravtaler bare de hadde snakket med en potensiell investor.
Gjennom dette inntektsf@rte de inntekter for tidlig. Dette er i strid med for eksempel
opptjeningsprinsippet (Regnskapsloven, 1998, §4-1) som gar ut pa at inntekt skal
resultatfgres nar den er opptjent. Man kan ikke ut ifra inngdelse av kontrakter fgre inntekter

som ikke er opptjent enda.
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Schilit et al. (2018) lister ogsa opp andre teknikker man kan bruke i forbindelse med
resultatfgring av inntekter for tidlig. Dette kan for eksempel veere ved a bokfgre inntekter
utover det arbeidet som er inngatt i en kontrakt. Eller 3 bokfgre inntekter for kjgpers

endelige aksept av produktet. Man kan ogsa bokfgre inntekter nar kjgpers betaling er usikker.

2) Bokfgre falske inntekter

En av de mest kjente regnskapsskandalene i nyere tid er Enron. Eksempelvis i en
meglervirksomhet hvor de legger til rette for en transaksjon pa for eksempel $100 millioner
og med provisjon pa 1 % av dette vil meglervirksomheten kun bokfgre S1 million som inntekt.
Enron tok derimot og inntektsfgrte hele belgpet pa $101 millioner og kostnadsfgrte $100
millioner og endte med en bruttofortjeneste pa $1 million. Denne form for bokfgring er
grunnen til at Enron hadde sveert raskt voksende inntekter og svaert darlige
fortjenestemarginer noe som gir et feil bilde av den reelle inntektssituasjonen i selskapet.

Enron registrerte inntekter fra transaksjonen, men blaste opp belgpene.

Schilit et al. (2018) lister ogsa opp andre teknikker for bokfgring av falske inntekter. Ved for
eksempel a bokfgre inntekter fra transaksjoner som mangler gkonomisk substans. Man kan
ogsa bokfgre inntekter fra transaksjoner som mangler en armlengdes avstand. Eller man kan
bokfgre inntekter basert pa billag fra ikke-inntektsgivende transaksjoner. Disse teknikkene
strider mot transaksjonsprinsippet (Regnskapsloven, 1998, §4-1) som forteller oss at

transaksjoner skal regnskapsfgrers til verdien av vederlaget pa transaksjonstidspunktet.

3) dke inntekter ved engangshendelser eller uvanlige aktiviteter

Engangshendelser eller uvanlige aktiviteter i et selskap er gjerne noe man bgr ta en ekstra
ngye titt pa dersom man vurderer a investere i et selskap. Slike engangshendelser kan veaere
grunnlag for manipulering, ved at ledelsen i et selskap kan “trylle” frem slike hendelser nar
det passer for de selv. Dette kan for eksempel komme fra salg av eiendeler eller andre
investeringer for & kunne na spesifikke resultatmal satt i selskapet. Det er vanskelig &
oppdage nar en engangstransaksjon for eksempel ved salg av et selskap eller en eierpost i
dette selskapet er gjort for & manipulere regnskapet. Stort sett vil slike transaksjoner skje
med gyldig bakgrunn for salg, men de kan ogsa oppsta dersom selskapet ser de er i ferd med

a ga i minus og dermed selger for 8 komme i pluss, ved & oppna engangsgevinster.

4) Flytte kostnader til en senere periode
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Schilit et al. (2018) lister opp ulike teknikker for a flytte kostnader til en senere periode, vi tar
for oss tre av de her.

1. Urett bokfgring av normale driftskostnader.

2. Unnlate a nedskrive eiendeler med verdifall. Et foretak skal hver gang ved avleggelse av
regnskap ta stilling til om det har forekommet verdiendringer i deres anleggsmidler. Jf.
regnskapsloven §5-3 skal anleggsmidler nedskrives til virkelig verdi dersom verdifallet er
ansett som a ikke vaere forbigaende. Ved a unnlate a nedskrive eiendeler korrekt kan det gi et
misvisende bilde av balansen i en bedrift, hva ulike eiendeler egentlig er verdt og veere med
pa & gke resultatet for den innevaerende perioden.

3. Unnlate a bokfgre kostnader knyttet til tap pa fordringer og andre avviklede eller
kortsiktige investeringer. Et selskap kan ikke uten videre bare anta at kundene til slutt
kommer til & betale fordringene. Det samme gjelder for svake investeringer. Ettersom
kundefordringer og kortsiktige investeringer regnes som omlgpsmidler jf. regnskapsloven §6-

2 skal de jf. regnskapsloven §5-2 vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi.

5) Benytte metoder for G skjule tap eller kostnader

Det finnes ulike metoder for & skjule tap og kostnader, for eksempel ved @ unnga a bokfgre
en kostnad til det riktige belgpet i en transaksjon. Man kan ogsa alliere seg med leverandgrer
for @ kunne bokfgre kostnader med en lavere verdi. Dette kan brukes for a blase opp

fortjeneste basert pa falske rabatter.

6) Flytte inntekter til en senere periode

Det kan vaere mange forskjellige insentiver for a flytte inntekter til en senere periode. | vart
tilfelle for SMB vil gjerne den mest vanlige motivasjonen ligge i & betale mindre skatt. Det er
dog forskjellige mater a flytte inntekter til senere perioder pa. Man kan som nevnt tidligere
benytte seg av resultatutjevning (income smoothing) hvor man fordeler resultatet utover
perioder for a fa de gkonomiske tallene til @ se mer stabile ut, bade ved @ manipulere

inntekter og kostnader.

7) Flytte fremtidige kostnader til innevaerende periode

Denne teknikken gar ut pa mye av det samme som a flytte inntekter til en senere periode.

Ved 3 flytte fremtidige kostnader til innvaerende periode gnsker man a blase opp senere
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periodes resultat. Dette kan for eksempel gjgres gjennom a uriktig avskrive eiendeler i

navaerende periode for 8 unnga dette i fremtidige perioder.

2.7 Ulike metoder for @ avdekke regnskapsmanipulering

| dette delkapitlet vil vi gjgre rede for ulike metoder for & avdekke regnskapsmanipulering. Vi

vil ta for oss mislighetstriangelet, kontrollmekanismer og notekrav.

2.7.1 Mislighetstriangelet

Mislighetstriangelet er utviklet av Cressey (1953) og er ofte benyttet blant revisorer eller
andre granskningseksperter for a vurdere risikoen for misligheter i regnskapet. Modellen ble
hovedsakelig utviklet basert pa atferden og intervjuer av 133 innsatte. Imidlertid har
modellen etter hvert blitt utstrakt brukt pa flere fagomrader deriblant innenfor regnskap og
revisjon. Innenfor regnskap og revisjon er modellen bygget opp pa tre faktorer som ma veere
til stede for at regnskapsmanipulasjon skal oppsta. Disse faktorene er muligheter,

press/insentiv og rasjonalisering/holdning.

Rationalization

Figur 1. «Mislighetstriangelet», (David Bailey, 2018)

Press/insentiv tar utgangspunkt i at det for eksempel foreligger et press fra eierne om positiv
finansiell utvikling, og at dette kan medfgre press pa gjerningspersonen som i sin tur
fremprovoserer et gnske (insentiv) om manipulering. Rasjonalisering/holdning tar for seg

holdningen til individet, individene som utfgrer regnskapet. Ifglge Cressey (1953) gar dette
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punktet ut pa tankeprosessen til et individ og hvorvidt individet rettferdiggjgr sine handlinger

for seg selv eller andre.

Dersom kriteriene for press/insentiv og rasjonalisering/holdning er oppfylt ma det likevel
foreligge en mulighet til & gjiennomfgre misligheten. Hvis vi tar utgangspunkt i agentteori, ma
agenten vurdere muligheten til 3 gjennomfgre en eventuell manipulering. Man kan tenke seg
at agenten ikke ukritisk ville giennomfgrt en manipulering dersom risikoen for & bli oppdaget
er stor. Videre pavirker regler, forskrifter og reguleringer mulighetene til & giennomfgre

manipulasjonen.

Modellen er bygget opp slik at dersom det eksisterer press og rasjonalisering, men ikke
eksisterer en mulighet, vil det veere umulig a gjennomfgre misligheter. Alle tre faktorene ma
folgelig veere til stede for at en eventuell mislighet blir begatt. Modellen kan sies a vaere et
godt verktgy til & forklare hvorfor og hvordan misligheter begas, men kommer ikke helt uten
begrensninger. Wolfe & Hermanson (2004) argumenterer for at de opprinnelige tre
faktorene ikke er tilstrekkelig til a forklare hvordan og hvorfor misligheter begas, og har
derfor tilfgrt modellen en fjerde faktor. De hevder at personlige egenskaper og evner er like
viktig dersom manipulering skal oppsta. De kaller det fjerde elementer for individuell evne, og
forklarer det ved at individet i tillegg til de tre andre faktorene ma ha evnen til a gjenkjenne
muligheter til 3 gjennomfgre manipulasjon i tillegg til & dra fordel av dette (Wolfe &

Hermanson, 2004).

2.7.2 Kontrollmekanismer

Dersom vi bruker mislighetstriangelet som teoretisk rammeverk nar vi na ser pa mulighetene
for a avdekke regnskapsmanipulasjon, ser vi at alle tre faktorene (press, rasjonalisering,
mulighet og eventuelt individuell evne) ma veere oppfylt for & giennomfgre manipulering. |
hovedsak fungerer regnskapet pa mange mater som en kontrollmekanisme som skal bidra
med all ngdvendig informasjon om et selskaps gkonomiske realiteter. Sagt pa en annen mate
bgr informasjonen i regnskapet veere med pa a avdekke manipulering av regnskapet. Likevel
peker flere studier pa at regnskapet alene ikke er tilstrekkelig til & avdekke
regnskapsmanipulering. Olsen (2007) hevder at det er to typer individer som begar
regnskapsmanipulering. Dette er individer som enten (1) er i en tillitsposisjon og misbruker

stillingen til & bega misligheter, eller (2) individer som planlegger og systematisk vurderer
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risikoen opp mot fortjeneste av a begd gkonomisk kriminalitet. Ifglge Aune (2013) kan det
veere fordelaktig a iverksette kontrollmekanismer og eller internkontroller som er med pa a
forhindre og forebygge misligheter av regnskapet. Eksempler pa slike kontrollmekanismer
kan veere utarbeidet ved hjelp av IT-systemer som bruker kunstig intelligens til & analysere
unormale data. Med andre ord systemer som kan vaere med pa a avdekke skjpnnsmessige
periodiseringer i regnskapet. SMB har ikke ngdvendigvis ressursene og mulighetene til
utvikle slike velutviklede kontrollmekanismer og kan med dette vaere mer utsatt for

regnskapsmanipulering enn eksempelvis store bgrsnoterte selskaper.

2.7.3 Notekrav

En annen metode kan vaere ved at reguleringsmyndighetene kan stille strengere krav til
noter. Dette betyr at notekravene er mer presisert og mindre utsatt for skjgnn. Dersom
reguleringsmyndighetene utarbeider strengere notekrav, kan dette vaere med pa a redusere
mulighetene til a bega manipulering av regnskapet. Som nevnt tidligere i oppgaven er de
fleste SMB omfattet av GRS og derav mindre omfattende og strenge notekrav enn bedrifter
som benytter IFRS som regnskapssprak. Fglgelig kan vi tenke oss at SMIB utnytter svakhetene

til notekravene til @ bega manipulering av regnskapet.

2.8 Eierstyring og selskapsledelse

Forholdet mellom ledelsen og eierne er selve essensen i diskusjonen rundt hvordan et
selskap best kan styres. Enkelt kan man se pa eierne som gverste ledd i et selskap med styret
under seg og ledelsen under der igjen. Eierne far informasjon fra styret og styret far
informasjon fra ledelsen. Eierne gir kontroll til styret og styret gir kontroll til ledelsen. Det er
giennom eierne og styret det ansettes en daglig leder i et selskap. Ved SMB vil det gjerne
veere hgy konsentrasjon knyttet til eierskap og det er vanlig at en eller to personer har
kontroll og eierskap over alle aksjene i selskapet (Berzins & Bghren, 2013). Dermed vil eierne

i SMB ha stor makt og kontroll over hva som foregar i selskapet.

2.8.1 Definisjon

Eierstyring og selskapsledelse er en oversettelse av det engelske begrepet Corporate
Governance. Shleifer & Vishny (1997) definerer det slik: “Corporate Governance deals with
the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a return

on their investment”. Denne definisjonen begrenses til kapitaltilbyderne innenfor finans.
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Tirole (2001) har et noe annet syn pa begrepet og ser i stgrre grad pa utformingen av selve
institusjonene og knytter det opp mot velferden til aksjonaerene og ikke til velferden til
kapitaltilbyderne, “I will, perhaps unconventionally for an economist, define corporate
governance as the design of institutions that induce or force management to internalize the

welfare of stakeholders”.

NUES redegjgr for eierstyring og selskapsledelse slik: “Styret skal pdse at selskapet har en god
eierstyring og selskapsledelse. Styret skal i drsberetningen eller dokument det er henvist til i
drsberetningen gi en samlet redegjagrelse for selskapets eierstyring og selskapsledelse.
Redegjgrelsen skal omfatte hvert enkelt punkt i anbefalingen. Dersom anbefalingen ikke er
fulgt, skal avvik begrunnes, og det skal redegjares for hvordan selskapet har innrettet seg.”
(NUES anbefaling, 2018). Denne anbefalingen gjelder kun for bgrsnoterte selskaper, men kan
vaere et fint oppslagsverk for SMB dersom de gnsker a styrke tilliten til sitt eget selskap

offentlig ved a ta i bruk noen av disse anbefalingene.

2.8.2 Eierskap

SMB varierer stort hvis vi ser pa selskapsstyring, eierkonsentrasjon og struktur sammenlignet
med store bgrsnoterte selskaper. Ifglge en studie utfgrt av Berzins & Bghren (2013) er sa mye
som 66 % av SMB familiebedrifter, mens dette kun er tilfelle i 27 % av de store selskapene.
Videre fremkommer det av studien at familiebedrifter representerer 65 % av landets
bedrifter, star for 36 % av sysselsettingen, 19 % av omsetningen og 13 % av eiendelene
(Berzins & Bghren, 2013). Med andre ord tyder dette pa at familiebedrifter giennomgaende
er tallrike, men samtidig ofte sma. Dersom vi undersgker dette naermere ser vi at de fleste
SMB har en omsetning som er under 20 millioner kroner, og at sa mye som 38 % av SMB har
en omsetning pa rundt 10 millioner kroner (Berzins & Bghren, 2013).

| tillegg til dette kommer studien frem til at familiebedrifter ofte har fa eiere. |1 65 % av
tilfellene er det kun én eier, og bare 5 % av familiebedriftene har fire eller flere eiere.
Samtidig sitter den st@rste enkelteieren i giennomsnitt pa 79 % av alle aksjene. | tillegg til at
eierkonsentrasjonen er stor sa er den stgrste eieren bade styreleder og daglig lederi 74 % av
tilfellene. | motsetning til familiebedrifter er den stgrste eieren kun styreleder og daglig leder
i 12 % av tilfellene i andre bedrifter (Berzins & Bghren, 2013). Dette tyder pa at majoriteten
av SMB er familiebedrifter med hgy eierkonsentrasjon hvor eierne har en bred

tilstedeveerelse i innsideposisjoner. Umiddelbart vil dette kanskje indikere at SMB har en
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hgyere forekomst av type 2 agentkonflikter sammenlignet med store bgrsnoterte selskaper.
Likevel peker enkelte studier deriblant en studie gjennomfgrt av Hope et al., (2012) pa at
dette ikke er tilfelle. Hope et al., (2012) fant indikasjoner pa at agentkonflikter minker dersom
eierskapet til den nest stgrste eieren gker. Dette gir indikasjon pa at type 2 agentkonflikter
eksisterer, men at konflikten reduseres dersom eierandelen til den nest st@rste aksjonaeren
gker. Hovedgrunnen til dette kan vaere fordi at nest stgrste aksjonzer lettere kan overvake
den stgrste aksjonzeren og dermed minimere trusselen for type 2 agentkonflikter. | tillegg kan
det ha sammenheng med at et eventuelt ekstraforbruk pa selskapets regning ma dekkes av
familien i form av redusert overskudd. Det kan likevel vaere interessant @ se om dette er
tilfelle i SMB som ikke er familiebedrifter hvor eierkonsentrasjonen og andelen av

innsideposisjoner er hgy.

2.8.3 Styret

Iht. aksjeloven §6-1 skal selskapet ha et styre med ett eller flere medlemmer.
Styremedlemmer velges pa generalforsamlingen som alle aksjeselskap plikter & ha minst en
gang i aret. Selskapets aksjonaerer mgtes og har stemmerett pa en generalforsamling. Som
vist senere har vii Norge ca. 344 000 aksjeselskap som innebaerer at mange av personene
involvert i selskapene vil inneha rolle som bade eier, styreleder og daglig leder i sitt AS.
Aksjeloven (asl. §6-2) sier at det kan vaere en daglig leder i et selskap og det er styret som
ansetter daglig leder. Daglig leder vil derfor veaere en ngkkelperson for styret ved at personen
er samarbeidsvillig, har evne til giennomfg@ring og er lojal ovenfor styret. Styret har tre

hovedplikter ifglge aksjeloven (1999), disse tre er:

1. Forvaltningsplikt iht. asl. §6-12.
Styret skal sgrge for forvaltningen av selskapet og har hovedansvaret for dette. De
skal ogsa sgrge for en forsvarlig organisering, og fastsette planer og budsjetter for
selskapet. Forvaltningsplikten gar ogsa ut pa at styret skal holde seg orientert rundt
selskapets gkonomiske stilling. Sett under ett vil styret bidra til verdiskapning i
selskapet og forsgke a legge til rette for avkastning pa midler.

2. Tilsynsplikt iht. asl. §6-13.
Styret skal fgre tilsyn med den daglige ledelse og selskapets virksomhet for gvrig.
Styret har dermed en selvstendig plikt til & fgre kontroll og ha innsyn i selskapets

forhold.
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3. Opplysningsplikt.
Opplysningsplikten til styret kan gjelde overfor aksjonaerer, kreditorer, ansatte,
myndigheter og andre. Omrader hvor plikten kan gjelde er ved arsregnskap og
arsberetning, aksjetransaksjoner, opplysninger til generalforsamlingen, ved sarlige

kapitaltransaksjoner, eller ut til ansatte i bedriften.

| SMB er det trolig sveert fa styrer som foretar arlig evaluering av sitt arbeid og sin
kompetanse slik som NUES anbefaler. Det vil si at SMB har trolig potensiale til & forbedre sin
forvaltnings-, tilsyns- og opplysningsplikt i tiden fremover. Dersom SMB hadde foretatt en
ngye evaluering arlig ville nok dette kunne forbedret kvaliteten pa arbeidet styret utfgrer,

samtidig som det vil gke tilliten til eiere, langivere og andre samarbeidspartnere.

2.8.4 Valg av revisjonsselskap

Valg av revisjonsselskap kan ha en betydelig innvirkning pa regnskapskvaliteten. Flere studier
deriblant en studie gjennomfgrt av Che, L., Hope, O.-K., & Langli, J. C (2020) tyder pa at
regnskapskvaliteten blir vesentlig bedre dersom revisjonen blir foretatt av ett av de fire store
revisjonsselskapene (Deloitte, PWC, EY, KPMG). | og med at var studie begrenser seg til SMB
kan det derfor vaere interessant a se mer spesifikt pa valg av revisjonsselskap blant disse
selskapene. Hope, O.-K., Langli, J. C., & Thomas, W. B. (2012) undersgkte hvordan
agentkonflikter oppstar i ikke-bgrsnoterte selskaper gjennom ulike eierstrukturer og
familieforhold. De tok spesielt for seg selskapers valg av revisorer i situasjoner med stg@rre

grad av prinsipal-agentkonflikter.

Under studien testet de ett sett med ulike hypoteser som tar for seg valg av revisjonsselskap.
Blant annet undersgkte de hvorvidt eierkonsentrasjon, stgrrelsen pa eierniva fra den nest
stgrste eieren, familieforhold mellom styret og den st@rste eieren, og daglig leders eierskap i
selskapet pavirker valg av revisor. Resultatene fra studien viser at dersom
eierkonsentrasjonen gker, st@grrelsen pa eiernivaet fra den nest stgrste eieren gker, eller det
eksisterer et familieforhold mellom styret og den stgrste eieren; vil dette redusere
etterspgrselen eller gnske om en revisor blant de fire stgrste revisjonsselskapene. Noe av
arsaken til at etterspgrselen reduseres kan ha sammenheng med at det foreligger gkte
kostnader ved gkte honorarer knyttet til en revisor blant de fire store kontra en annen revisor

i tillegg til at gkt eierkonsentrasjon reduserer agentkonflikter og dermed ogsa eventuelle
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agentkostnader. Med andre ord kan dette tyde pa at bedrifter med hgy eierkonsentrasjon og
hvor eierne ofte er i familie, deler de samme insentivene, og dermed ikke ser et behov for 3
benytte seg av et av de fire store revisjonsselskapene ettersom dette gker
revisjonskostnadene. Dersom vi videre ser pa antall SMB i Norge ser vi at rundt 20 % av
selskapene blir revidert av et av de fem store (se tabell 1). Det kan derfor vaere spennende a
undersgke dette naermere. Hvis regnskapskvaliteten er lavere blant selskaper som ikke blir
revidert av ett av de fem store, kan dette da samtidig bety at det er st@grre rom for

manipulering blant SMB i Norge?

Tabell 1. SMB i Norge

Utvalg Antall selskaper
Aktive aksjeselskap (AS) i Norge 351 907
Eksklusjonskriterium 1

Mindre enn 500 millioner i omsetning (2015-2018) 171 488

Mindre enn 250 ansatte 170 391
Eksklusjonskriterium 2

Mindre enn 100 millioner i omsetning (2015-2018) 165 998

Mindre enn 100 ansatte 165 723

Revidert av de fem store! 33621

1 Selskaper revidert av Deloitte, KPMG, EY, PWC, eller BDO
Tabellen er basert pa tall hentet fra PROFF FORVALT sin database den 12.05.21

2.9 Litteratur om ikke-bgrsnoterte selskaper

Det foreligger lite litteratur nar det kommer til regnskapsmanipulering i Private Firms. Med
Private Firms i litteraturen menes ikke-bgrsnoterte selskaper. Private Firms er derfor sveert
neerliggende det vi gnsker @ undersgke i var avhandling, nemlig regnskapsmanipulering i SMB
i Norge. Mye av litteraturen som omhandler Private Firms vil med dette veaere relevant for var
studie. Likevel er det meste av litteraturen som omhandler regnskapsmanipulering basert pa
bgrsnoterte selskaper. Funnene fra disse artiklene kan derfor ikke overfgres direkte nar det
er snakk om SMB. Hovedgrunnen til dette er at bgrsnoterte selskaper og SMB differerer stort
nar det kommer til eierkonsentrasjon, selskapsstruktur, og blant annet innsyn fra det

offentlige.
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2.9.1 Bgrsnoterte versus ikke-bgrsnoterte

Det eksisterer noen studier hvor man sammenligner regnskapsmanipuleringen i bgrsnoterte
og ikke bgrsnoterte selskaper. Bar-Yosef, D'Augusta, & Prencipe (2019); Burghstahler, Hail &
Leuz (2006) argumenterer for at det er hgyere grad av regnskapskvalitet i bgrsnoterte
selskaper enn ikke-bgrsnoterte selskaper. Grunnen til dette er basert pa at bgrsnoterte
selskaper er preget av mer overvakning av markedsaktgrer samtidig som det foreligger noe
strengere reguleringen knyttet til regnskapet i bgrsnoterte selskaper. Et annet argument i
litteraturen er at bgrsnoterte selskap kan dra fordel av god regnskapskvalitet ettersom dette
kan tiltrekke flere investorer sa fremt resultatet er bra. Investorer og aksjonaerer er opptatt
av at regnskapene gir et rettvisende bilde av den gkonomiske situasjonen fgr de investerer
penger i selskapet. Hvis et selskap da kan vise til god regnskapskvalitet, vil dette kunne
betrygge potensielle investorer, noe som igjen kan fgre til mer kapital for selskapet. Likevel
kan det argumenteres for at bgrsnoterte selskaper er mer opptatt av et godt resultat enn
ikke-bgrsnoterte, ettersom de gnsker 3 tiltrekke potensielle investorer (Investopedia, 2020).
Med andre ord kan dette gi insentiver til 3 manipulere regnskapet slik at de tiltrekker seg

disse investorene.

Ball & Shivakumar (2005) undersgker tapsinnregning (hvorvidt et tap er innregnet i
regnskapet rettidig) mellom bgrsnoterte og ikke-bgrsnoterte selskaper. Resultatene viser at
bgrsnoterte selskaper innlemmer tap i inntjeningen pa en mer rettidig mate, noe som
indikerer at regnskapet er av hgyere kvalitet i bgrsnoterte selskaper enn ikke-bgrsnoterte.
Burghstahler et al. (2006) undersgker regnskapsmanipulering i Europa. Undersgkelsen tar for
seg selskaper fra 13 forskjellige europeiske land. Resultatene fra studien viser til flere tilfeller

av manipulasjon og lavere regnskapskvalitet i ikke-bgrsnoterte selskaper, versus bgrsnoterte.

Flere studier gjennomfgrt, deriblant Hope & Vyas (2017) trekker frem at det er stgrre
sannsynlighet for manipulasjon blant ikke-bgrsnoterte selskaper nar det er snakk om
gjeldsfinansiering. Kreditorer etterlyser store mengder regnskapsinformasjon som skal tas
med i vurderingene knyttet opp mot det a gi ut kapital (Ian). Dette kan veere opplysninger om
kontantstrgm, likviditetsgrad, gjeldsgrad osv. Som fglge av at media, analytikere og investorer
fokuserer pa bgrsnoterte selskap i stgrre grad enn ikke-bgrsnoterte selskap, betyr dette at
kreditorene etterlyser enda mer informasjon fra ikke-bgrsnoterte selskap (Ding, Liu & Wu,

2016). Dette kan skape insentiver til 3 manipulere regnskapet, med et gnske om a fremme
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den gkonomiske situasjonen; slik at eventuelle lanekrav blir oppfylt. Mer konkret fgrer
mangelen pa informasjonskanaler til stgrre krav fra kreditorene, som i sin tur kan fremme

insentiver til & foreta regnskapsmanipulasjon.

2.9.2 Forskning pa familiebedrifter

Vi har tidligere i oppgaven snakket om at majoriteten av SMB er familiebedrifter. Faktisk sa
mye som 66 % av alle SMIB i Norge er familiebedrifter. Det kan derfor vaere hensiktsmessig a
se pa tidligere forskning som tar for seg familiebedrifter. Prencipe, Bar-Yosef & Dekker (2014)
publiserte en oversikt over tidligere forskning pa omradet. Vi kommer til & presentere enkelte
av disse funnene her. Det er dog viktig & understreke at definisjonen pa en familiebedrift
varierer pa tvers av funnene. | tillegg til dette er flere av resultatene fra disse studiene basert

pa bgrsnoterte foretak sa vel som ikke-bgrsnoterte foretak.

Wang (2006) studerte regnskapskvalitet i familiebedrifter og sammenlignet disse resultatene
med ikke-familiebedrifter. Studien konkluderte med at familiebedrifter har hgyere
regnskapskvalitet pa bakgrunn av at familiebedrifter har faerre skjgnnsmessige
periodiseringer.

Regnskapsmanipulering i familie og ikke-familiebedrifter har blitt undersgkt i diverse studier
(Jiraporn & DaDalt, 2009; Ali et al., 2007; Tong 2007). Studiene tok i bruk ulike modeller som
Jones-modellen (1991), eller dens forskjellige modifiseringer slik som Dechow et al. (1995) og
Kothari et al. (2005) for & undersgke skjgnnsmessige periodiseringer i regnskapet. Samlet sett
kom studiene frem til at det er mindre sannsynlig at familiebedrifter manipulerer regnskapet
sammenlignet med ikke-familiebedrifter. Noe av arsaken til disse funnene kommer frem ved
at familiebedrifter har hgyere eierkonsentrasjon og sterkere innflytelse pa ledelsen
sammenlignet med ikke-familiebedrifter, og at dette minimerer sannsynligheten for
manipulering av regnskapet.

Niskanen, Karjalainen & Niskanen (2010) sammenlignet regnskapskvaliteten til
familiebedrifter opp mot ikke-familiebedrifter. De sa blant annet pa sammenhengen mellom
valg av revisjonsselskap og eierkonsentrasjonen i de ulike selskapene. De kom frem til det
samme som studien utfgrt av Che et al. (2020). Dette innebaerer at familiebedrifter i mindre
grad bruker et av de fire store revisjonsselskapene, og tendensen blir sterkere desto hgyere
eierkonsentrasjonen til familiemedlemmene er.

Khalil, Cohen & Trompeter (2011) tok en naermere gjennomgang av revisorers rolle for
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familiebedrifter og sammenlignet resultatene med ikke-familiebedrifter. De sa blant annet
pa hvor lenge en gitt revisor ble sittende i samme stilling, og hvordan avkastningen eventuelt
endret seg gitt at det kom inn en ny revisor. Resultatene av studien indikerte at
familiebedrifter er mindre utsatt for oppsigelser fra revisorer. Med andre ord betyr dette at
en revisor i en familiebedrift blir i jobben lenger sammenlignet med en ikke-familiebedrift.
Videre kommer det frem av studien at familiebedrifter som har fatt nyansatt revisor oftere
opplever unormale avkastninger de f@rste arene etter at ny revisor har tilrddt sammenlignet

med ikke-familiebedrifter.

Det eksisterer noen studier pa regnskapsmanipulering blant familiebedrifter som er
utarbeidet pa bakgrunn av Socioemotional Wealth Theory (SEW). SEW refererer til de ikke
pkonomiske aspektene i en familiebedrift som bidrar til & oppfylle affektive behov. Dette kan
veere behov som identitet, evnen til familiepavirkning eller eventuelt et gnske om a
viderefgre “familiedynastiet”. (Gomez-Mejia et al., 2012) Med andre ord handler SEW om at
familiemedlemmer i en bedrift ser pa de alle faktorer som pavirker deres sosial-emosjonelle
legat. Konseptet handler i stor grad om den pavirknings-relaterte verdien familien har
oppnadd fra sin kontrollerende posisjon, og et gnske om a viderefgre dette til fremtidige

generasjoner.

Achleitner et al. (2014) undersgkte regnskapsmanipulering pa bakgrunn av denne teorien
med et utvalg bestaende av 402 tyske familiebedrifter og 436 tyske ikke-familiebedrifter. De
ville undersgke hvorvidt ledere i familiebedrifter i stgrre grad unngar reelle gkonomiske
handlinger (Real Earnings Management, REM) som kan resultere i darligere fremtidig
gkonomisk ytelse. | tillegg undersgkte de om ledere i familiebedrifter viser mindre
opportunistisk finansiell rapporteringsadferd (Accrual-based Earnings Management, ABEM)
enn ledere i ikke-familiebedrifter pa bakgrunn om insentivene for & beholde selskapets verdi
for fremtidige generasjoner. Sagt pa en annen mate, gnsket forskerne a teste om
bekymringen for SEW-basert transgenerasjonell baerekraft og gnsket om a opprettholde
kontrollen i familien over tid ville fgre til at familiebedrifter unngar REM-praksis, og heller
bruke ABEM-praksis som et verktgy for a bevare og opprettholde verdien innad i familien. De
brukte blant annet den skjpnnsmessige periodiserings-modellen utviklet av Dechow & Dichev
(2002) som ble modifisert av Ball & Shivakumar (2005) for 8 male ABEM. For & male REM

utviklet de modeller pa bakgrunn av modellen utviklet av Roychowdhury (2006).
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Achleitner et al. (2014) utviklet en hypotese om at familiebedrifter engasjerer seg mindre i
REM-praksis og at familiebedrifter i stgrre grad vil administrere inntekter nedover
sammenlignet med ikke-familiebedrifter. Bakgrunnen for disse hypotesene er at
familiemedlemmer kan vaere mer bekymret for den transgenerasjonelle baerekraften til deres
eget selskap, og at dette vil resultere i mindre bruk av REM, sammenlignet med ikke-
familiebedrifter. Resultatene av studien viser bevis for at det i gjennomsnitt er en negativ
sammenheng mellom familiebedrifter og de to manipuleringsteknikkene REM og ABEM.
Spesielt fremkommer det av studien at familiebedrifter bruker feerre REM-metoder og i
stgrre grad administrerer skjgnnsmessige inntekter nedover med stgrre gkonomisk
signifikante stgrrelser enn ikke-familiebedrifter. Resultatene tyder pa mindre REM, men mer

ABEM.

2.9.3 Utbetaling av utbytte

SMB i Norge er ikke bgrsnoterte og aksjene i selskapene handles derfor sjeldnere, noe som
kan antyde at behov for regnskapsinformasjon knyttet til verdivurdering blir mindre viktig.
Informasjon rundt forvaltningen av kapitalen og ansvarlighet kan vaere mer viktig.
Regnskapsinformasjon kan spille en viktig rolle ndar man vurderer ledelsens kvalitet i
overvakning av gjeld med laneklausuler og nar man bestemmer utbytteutbetalinger (Ball &
Shivakumar, 2005; Feng, Hope, Qingyuan, & Xin, 2011; Habib, Ranasinghe & Huang, 2018).
Regnskapsrapportering i ikke-bgrsnoterte selskaper vil sannsynligvis vaere drevet av utbytte,
kompensasjonspolicyer, skatt og finansiering av gjeld (Ball & Shivakumar, 2005; Feng et al.,
2011; Habib et al., 2018). Utbytteutbetalinger er i stor grad begrenset av resultat og oppspart
egenkapital. Dette kan redusere insentivene til & gke rapportert resultat for 8 maksimere
utbytteutbetalinger eller om gnskelig redusere rapportert resultat om et lavere utbytte er

gnskelig (Sundkvist, 2020).

Resultatet er nok ansett av mange som det viktigste regnskapstallet fordi resultatet fordeles
ut over viktige formal som nedbetaling av gjeld og gkning av egenkapitalen. Dersom
regnskapsmessig resultat reflekterer gkonomisk ytelse i selskapet vil tallet veere relevant for a
kunne vurdere ledelsens prestasjoner ut ifra om det prestere under eller over det som er
forventet. Resultatet settes ogsd som et grunnlag i bestemmelsen av grensen utbytte som
kan utbetales. Overrapportert resultat kan fgre til utbytteutbetalinger som potensielt kan

skade andre aksjonaerer, kreditorer og klausuler om selskapets ressurser (Sundkvist, 2020).
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Som nevnt tidligere er 66 % av bedrifter i Norge regnet som familiebedrifter og typisk for slike
selskaper er at de har en lang tidshorisont. Planen er som regel at selskapet blir familiens arv
og kan vaere det i generasjoner. Dette skaper et annet problem i forhold til utbytte hvor man
i familiebedrifter typisk vil redusere utbyttebetalinger for 3 holde mest mulig av kapitalen
innad i selskapet, og dette kan vaere i strid med andre aksjonaerers interesser (Kvaal et al.

2012).

Selskaper notert pa bgrs vil som nevnt innledningsvis ha aksjer som omsettes oftere. Som et
resultat av dette er trolig bgrsnoterte selskaper mer opptatt av nytten resultatet har relatert
til verdsetting, altsa informasjonsevnen til resultatet enn det unoterte SMB i Norge er. Ifglge
Burghstahler et al. (2006) vil dette antyde at hvis det er insentiver for @ manipulere
regnskapet i private selskaper for eksempel for a pavirke utbytteutbetalinger eller for & unnga
brudd pa laneklausuler vil private selskaper vaere mindre bekymret for at
regnskapsmanipuleringen vil forvrenge informasjonsevnen til resultatet sammenlignet med

det bgrsnoterte selskaper er.

Tidligere studier innen gkonomi og regnskap har rapportert funn som eri trad med
antagelsen om at store aksjonaerer, som for eksempel familien som har stiftet bedriften har
insentiver og evnen til 8 ekspropriere utestaende sma aksjonzerer (Faccio, Land, & Young,
2001; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 2000). For eksempel studerer Gugler &
Yurtoglu (2003) sammenhengen mellom eierstruktur og utbetaling av utbytte. De finner at
stgrre deler av den stgrste eieren i Tyskland, som ofte er tilknyttet stiftelsesfamilien
reduserer utdelingsforholdet av utbytte for & ekspropriere sma aksjonaerer og for @ kunne
holde kapitalen innad i selskapet for & kunne investere i flere langsiktige prosjekter med
positiv ndverdi. Hvis man tar hensyn til sammenheng mellom eierskap, resultat og utbytte
antyder Harris, Lang & Moeller (1994) at ledere har insentiver til & manipulere rapportert
resultat nedover i land der hvor eierkonsentrasjonen er hgy, som for eksempel Tyskland.
Dette fordi hgyere rapportert inntjening skaper aksjonaerpress for hgyere utbetaling av

utbytte.

Abdolmohammadi, Kvaal & Langli (2012) ser blant annet pa regnskapskvaliteten til ikke-
bgrsnoterte selskaper. Mer spesifikt sammenligner de regnskapskvaliteten mellom
familiebedrifter og ikke-familiebedrifter. De finner ut av at ikke-bgrsnoterte familiebedrifter

mer sannsynlig vil manipulere ned resultatet for eksempel for & redusere utbytteutbetalinger.
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Men de finner ogsa at dersom gjeldsgraden er hgy vil ikke-bgrsnoterte familiebedrifter mer
sannsynlig manipulere opp resultatet enn det ikke-familiebedrifter vil. Dette kan tyde pa at
familiekontrollerte ikke-bgrsnoterte selskaper kan manipulere resultatet for a skjule ekte
resultat og unnga brudd pa laneklausuler pa grunn av frykten for @ miste kontroll og

innflytelse over selskapet (Sundkvist, 2020).

2.10 Sammenhengen mellom regnskapskvalitet og

regnskapsmanipulering

Som nevnt i kapittel 2.2 kan regnskapsmanipulering pavirke regnskapskvaliteten i et selskap.
Regnskapskvaliteten kan pavirkes av regnskapsmessig st@y som for eksempel regulering eller
regnskapsmanipulering. Dersom regnskapet gjenspeiler gkonomiske realiteter i selskapet, vil
dette tyde pa fraveer av stgy. Overordnet kan man da anta at jo hgyere regnskapskvaliteten

er i et selskap jo mindre er sannsynligheten for at regnskapsmanipulering har oppstatt.

Videre i avhandlingen vil vi forsgke a besvare var problemstilling gjennom hypotesetesting.
Disse hypotesene vil omhandle begrepet regnskapskvalitet selv om vi i problemstillingen
benytter oss av begrepet regnskapsmanipulering. Vi anser disse to begrepene som meget
relaterte og maler regnskapskvalitet giennom velkjente modeller for & kunne si noe om
regnskapsmanipulering. Mer regnskapsmanipulering gir lavere regnskapskvalitet og vi
benytter oss derfor av begrepet regnskapskvalitet i vare hypoteser da modellene er
konstruert for & beregne regnskapskvalitet. Vi vil dermed bruke resultatene relatert til
regnskapskvalitet til & si noe om begrepet regnskapsmanipulering som vi finner i var

problemstilling.
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3. Hypoteser

Det fremkommer av tidligere forskning at ikke-b@rsnoterte selskaper i stgrre grad kan veere
preget av type 2 agentkonflikter. Altsa konflikter mellom eiere i en bedrift pa bakgrunn av
ulike interesser. For eksempel kan det vaere uenigheter knyttet til fremtidsprosjekter i
selskapet som skaper denne konflikten. Videre eksisterer det funn som peker pa at risikoen
for type 2 agentkonflikter gker dersom det foreligger en skjevfordeling i aksjeandel mellom
eierne (Asker et al., 2014; Bar-Yosef et al., 2019). Med andre ord vil risikoen gke dersom den
ene eieren har mer enn 50 % av aksjene og oppnar simpelt flertall over selskapet (Asker et al.,
2014; Bar-Yosef et al., 2019). Statistikken viser at SMB i Norge ofte baerer preg av en hgy
eierkonsentrasjon med fa eiere (Berzins & Bghren, 2013). Store eiere har mer makt,
innflytelse og sitter ofte pa mer informasjon som kan fgre til at de opptrer opportunistisk
ovenfor minoritetseierne. Videre er det slik at ikke-bgrsnoterte selskaper generelt ofte ikke
har sa veldig spredt eierskap (Berzins & Bghren, 2013). Det kan derfor veere naerliggende a
tenke at ikke-bgrsnoterte selskaper er lite preget av type 1 agentkonflikter i utgangspunktet.
Pa bakgrunn av dette antar vi at den gkte eierkonsentrasjonen i SMB fgrer til feerre type 1
agentkonflikter, men desto flere type 2 agentkonflikter. | denne studien tror vi derfor at vi om
mulig vil finne funn av regnskapsmanipulering som tar utgangspunkt i konflikter mellom

eierne, og at den hgye eierkonsentrasjon pavirker regnskapskvaliteten negativt.

H1: SMB i Norge med hgy eierkonsentrasjon har lavere regnskapskvalitet enn SMB med lav

eierkonsentrasjon.

Videre har vi en hypotese om at SMB som har en lav gjeldsgrad i giennomsnitt vil ha hgyere
regnskapskvalitet enn SMB med en hgy gjeldsgrad. Bakgrunnen for denne hypotesen bygger
videre pa antagelsen om at SMB vil veere mer utsatt for type 3 agentkonflikter. Samtidig har
vi en teori om at selskaper med hgy gjeldsgrad vil vaere under ett st@grre gkonomisk press enn
selskaper som ikke har hgy gjeldsgrad. Neermere forklart sa tror vi at selskaper med et stort
gkonomisk press vil kunne ha sterkere insentiver til & bega manipulering av regnskapet for a
lette pa dette presset. Som nevnt tidligere i denne avhandlingen presenterte Watts &
Zimmermann (1986) debt-covenants hypotesen. Denne gikk ut pa at jo hgyere gjeldsgrad en
bedrift har desto mer sannsynlig er det at en leder velger regnskapsmetoder som skifter

resultat fra fremtidige perioder til innevaerende periode. Med andre ord resultatgkende
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manipulering som gker regnskapsmessig resultat i innevaerende periode. Fglgelig kan vi ogsa
tenke oss til at selskaper med en negativ resultatmessig utvikling vil kunne ha ledere med
sterkere insentiver til 3 begd manipulering av regnskapet. En hgy gjeldsgrad fgrer ofte til at
en stor del av kontantstremmen til selskapet knyttes til nedbetaling av renter istedenfor
avdrag. Dette kan gi en forsterkende negativ effekt dersom gkonomiske nedgangstider

inntreffer. Hay gjeldsgrad kan fgre til at ledelsen gker sin opportunistiske atferd.
H2: SMB med lav gjeldsgrad har hgyere regnskapskvalitet enn de med hgy gjeldsgrad.

Banklan kan regnes som Ian av hgy kvalitet ettersom bankene stort sett er svaert ngye i sine
vurderinger fgr de tilbyr finansiering. Derfor vil det vaere interessant a se om selskaper med
ulik grad av banklan og om hgy eller lav grad kan knyttes til hgy eller lav regnskapskvalitet.
Videre viser tidligere forskning deriblant en studie utfgrt av Hope & Vyas (2017) at ikke-
bgrsnoterte selskaper i stgrre grad er avhengig av gjeldsfinansiering for a skaffe kapital. Dette
gjor selskapene mer utsatt for type 3 agentkonflikter, altsa konflikter mellom eiere og
kreditorer. | denne studien gnsker vi a se pa utbredelsen av regnskapsmanipulasjon blant
SMB i Norge. SMB er ikke-bgrsnoterte selskaper og vi tror derfor at SMB i Norge kan baere
preg av type 3 agentkonflikter. Resultatene av forskningen gjort pa dette omradet er
motstridende. Hope & Vyas (2017) kom frem til at kravene fra kreditorer gir insentiver til a
manipulere regnskapet med hensikt om a etterkomme lanekravene. Jensen (1986) ser pa
gjeld som et disiplinaert instrument. Han mener at kontraktsmessige gjeldsbetalinger
reduserer interne kontantstrgmmer som er tilgjengelige for ulgnnsomme investeringer og at
dette kan veere med pa a gke regnskapskvaliteten. Med andre ord bidrar gjelden til at ledere
ikke er i stand til & investere overskytende kontanter i prosjekter med negativ nettoverdi, og
at dette er positivt for regnskapskvaliteten. Ghosh & Moon (2010) undersgkte
sammenhengen mellom gjeldsfinansiering og regnskapskvalitet og kom frem til at forholdet
mellom gjeld og regnskapskvalitet er positivt nar gjelden er lav. Bakgrunnen for dette er at
langivere er avhengig av informasjon av hgy kvalitet for 8 kunne vurdere kredittverdigheten
til ldntakerne og derfor vil etterlyse regnskap av hgy kvalitet. Likevel antar de at forholdet
mellom gjeldsfinansiering og regnskapskvalitet er negativt dersom gjelden er tilstrekkelig hay.
Hovedgrunnen til denne teorien tar utgangspunkt i at dersom gjelden gker sa vil dette
samtidig gke kravene fra kreditorene. Dette igjen kan fgre til lavere regnskapskvalitet dersom

kravene blir sdpass omfattende at lederne tar en avveining mellom fordeler fra a rapportere
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regnskap av hgy kvalitet og fordelene ved & unnga brudd pa kravene fra kreditorene. Med
andre ord kan de strengere kravene fgre til at lederne foretar regnskapsvalg som
etterkommer kravene, men som samtidig senker regnskapskvaliteten (Ghosh & Moon, 2010).
Derfor er vi usikre pa om graden av banklan vil pavirke regnskapskvalitet positivt eller
negativt, men vi tror det finnes en sammenheng mellom de to, derfor velger vi a8 formulere

en hypotese om at det er en sammenheng, men ikke hvilken vei denne sammenhengen gar.
H3: Graden av bankldn er assosiert med regnskapskvalitet.

Dess mer man tapper selskapet for likvide midler gjennom utbetaling av utbytte, dess mindre
er det igjen til andre formal som selskapet er avhengig av. Dette kan veere formal som a
investere i driftsmidler eller betale ned Ian. Man kan tenke seg til at de stgrste eierne i SMIB
kan ha insentiver til & manipulere regnskapet med hensikt om a unnga a betale utbytte. Med
andre ord gnsker de @ manipulere slik at resultatet blir lavere for 8 dempe presset pa
utbyttebetalinger til andre eiere. Bakgrunnen for dette kan veere at de st@grste eierne ofte har
en lang tidshorisont i selskapet og av den grunn gnsker a beholde kapitalen i selskapet da
dette kan tjene de bedre (Faccio et al., 2001; La Porta et al., 2000). | tillegg undersgkte
Achleitner et al. (2014) familiebedrifter pa bakgrunn av SEW-teorien og fant at
familiebedrifter i stgrre grad administrerer skjpnnsmessige inntekter nedover da de er
bekymret for den transgenerasjonelle baerekraften til selskapet.

| litteraturen eksisterer det imidlertid et motargument for dette. Det kan ogsa veere slik at det
finnes eiere med en kort tidshorisont som gnsker @ manipulere resultatet opp ettersom dette
gker utbetalingen av utbytte. Kvaal et al. (2012) finner i likhet med Achleitner et al. (2014) at
ikke-bgrsnoterte familieselskaper sannsynligvis vil manipulere ned resultatet for a for
eksempel redusere utbytteutbetalinger. Men i motsetning til Achleitner et al. (2014) finner
de ogsa at dersom gjeldsgraden er h@y sa vil ikke-bgrsnoterte familiebedrifter mer sannsynlig
manipulere resultatet opp enn det ikke-familiebedrifter vil. Derfor er vi usikre pa om graden
av utbytte vil pavirke regnskapskvaliteten positivt eller negativt, men vi tror det finnes en
sammenheng mellom utbetaling av utbytte og regnskapskvalitet. Pa bakgrunn av at 66 % av
alle SMB i Norge er familiebedrifter (Berzins & Bghren, 2013) og majoriteten av funnene som
er presentert kanskje holde en liten knapp pa at utbytte er negativt korrelert med

regnskapskvaliteten i SMIB. Likevel gnsker vi ikke @ angi noen retning pa denne hypotesen.

H4: Utbytte er assosiert med regnskapskvalitet i SMB.

45



Che et al. (2020) kom frem til at regnskapskvaliteten er markant hgyere i selskaper som har
blitt revidert av ett av de fire store revisjonsselskapene i Norge (Deloitte, KPMG, PWC og EY).
Vi tror derfor at vi vil finne funn som tyder pa at regnskapene blant SMB som har blitt
revidert av de na fem store Deloitte, KPMG, PWC, BDO og EY i gjennomsnitt vil veere av
hgyere kvalitet enn SMB som benytter seg av mindre anerkjente revisjonsselskaper. Niskanen
et al. (2010) st@tter opp om disse resultatene. De sa mer spesifikt pa om det eksisterte noen
forskjeller i valg av revisjonsselskap mellom familiebedrifter og ikke-familiebedrifter, men
kom frem til at selskaper som benyttet seg av et av de fire store i snitt leverte regnskap av
heyere kvalitet. Det vil derfor vaere interessant @ se om selskaper som har en av de fem store

som revisor har hgyere regnskapskvalitet enn selskaper som ikke har det i var setting.

H5: SMB som er revidert av en av de fem store revisjonsbyrdene har hgyere regnskapskvalitet

enn SMB som ikke er det.
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4. Metode

Iflge Gripsrud, Olsson & Silkoset (2010) er metode en planmessig fremgangsmate hvor
malet er a Igse et problem, for sa 8 komme frem til en ny erkjennelse. Formalet med dette

kapittelet er & redegjgre for studiens utfgrelse og hvilke valg som er gjort underveis.

4.1 Vitenskapsteoretisk perspektiv

Forskningsmetode er forskerens plan eller skisse for undersgkelse. Det er vanlig a skille
mellom to overordnede forskningsmetoder; kvalitativ metode basert pa tekstdata, og
kvantitativ metode basert pa talldata. Kvantitativ metode benytter tall for & beskrive et
fenomen, mens kvalitativ metode bruker tekstlige beskrivelser til a8 si noe om fenomenet.
Jacobsen (2015) skiller videre forskning inn i en positivistisk tilnaerming og en
fortolkningsbasert tilnaeerming. En positivistisk tilnaerming henviser til det som direkte kan
sanses og erfares, mens en fortolkningsbasert tilnazerming fokuserer pa a finne
arsaksforklaringer til det som ikke direkte kan sanses og erfares. Kvantitativ metode kan med
dette sies at tar utgangspunkt i en positivistisk tilnaermelse, mens kvalitativ metode tar

utgangspunkt i en fortolkningsbasert tilnserming.

Dersom vi tar utgangspunkt i var problemstilling og fenomenet vi gnsker a studere, kan man
si at studien kvalifiserer mot den positivistiske tilnaermingen. Likevel kan man hevde at
regnskapsmanipulering som et fenomen trekkes mot en fortolkningsbasert tilneerming.
Bakgrunnen for dette er at regnskapsmanipulering er menneskeskapt og saledes ikke et

fenomen av fysisk art, men heller et fenomen konstruert av samfunnet.

Videre skiller man gjerne mellom induktiv og deduktiv tilnaerming. Dersom man forsgker a
samle inn kunnskap ved a ga fra empiri til teori, karakteriseres dette av en induktiv
tilnaerming. Hvis man derimot gar motsatt vei; altsa fra teori til empiri, kalles dette for en
deduktiv tilneerming. Kvantitativ metode er ofte preget av en deduktiv tilnaserming, mens

kvalitativ metode er mer induktiv.

4.2 Forskningsetikk

Forskningsetikk er definert i nasjonale forskningsetiske retningslinjer og tar for seg “verdier,
prinsipper, normer og institusjonelle ordninger som til sammen bidrar til G konstituere og

regulere vitenskapelig virksomhet” (Torp, 2018).
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Loven er gjeldende for all forskning i Norge og er med pa a sgrge for at all forskning skjer i
henhold til etiske normer. | all hovedsak handler det om at hver enkelt forsker sitter pa et
selvstendig ansvar for at forskningen utfgres i henhold til etiske normer og prinsipper. Dette
innebeerer at studien skal vaere innenfor normene for god vitenskapelig praksis, normer som
regulerer forholdet til individer, og normer som regulerer forskningens overordnende
samfunnsansvar. Med andre ord handler det om a sikre at forskningen er underkastet kritisk
prgving, at rett kreditering er foretatt, sikre at forskningen ikke medfgrer krenkelser eller

annen skade, samt at forskningen kommer samfunnet til gode.

Var forskningsstudie baserer seg pa regnskapstall fra en rekke SMB i Norge. Ingen av
regnskapene kan kobles direkte opp mot et enkelt selskap i Norge. Utover dette er innhenter
studien lite informasjon som kan vaere av potensiell fare og saledes er det liten risiko for at
dette kan medfgre skade for eventuelle involverte parter studien undersgker. Videre tar
studien utgangspunkt i tidligere litteratur om fenomenet som undersgkes. All tidligere

litteratur i denne forskningsstudien skal vaere kreditert etter APA 6th kildehenvisning.

4.2.1 Reliabilitet

Relabilitet handler om i hvor stor grad resultatene som fremkommer av undersgkelsen er
troverdige og etterprgvbare. Dersom vi ser pa begrepet som et matematisk regnestykke, sa
gar det ut pa at gjentatte malinger med samme maleinstrument skal gi samme resultat
uavhengig av hvem som utfgrer studien (Ringdal, 2014, s. 500). Det eksisterer mange trusler
mot resultatets reliabilitet. Regnskapstallene er hentet fra Proff Forvalt, og det kan
forekomme uriktige verdier pa en eller flere av postene i regnskapet vi undersgker. Fglgelig
kan vi si at regnskapene er avhengig av a vaere korrekt utfgrt fra regnskapsprodusentene, slik
at det ikke dukker opp korrekturer i ettertid, dersom man oppdager at noe er feil. Videre kan
det veere oppgitt ulike verdier avhengig av hvor regnskapet er hentet fra (eksempelvis Proff,
Brenngysund). | var studie har vi foretatt forholdsregler for @ kunne kvalitetssikre
datamaterialet etter beste evne. Alle regnskapstallene er hentet fra en og samme plattform
slik at det ikke forekommer varierende verdier ut fra hvilken plattform som er brukt. Vi har
gjennom hele studien hatt fokus pa at fremgangsmaten skal veere solid og detaljert slik at
resultatene fra var studie kan etterprgves av andre. Dette er med pa a styrke reliabiliteten.
Videre har vi analysert datamaterialet basert pa de atte forutsetningene presentert av Berry

(1993), for a teste om studien er reliabel.
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4.2.2 Validitet

Validitet tar utgangspunkt i hvorvidt man faktisk maler det man er tiltenkt @ male (Ringdal,
2014, s 489). | denne studien handler dette om i hvilken grad var forskningsmetode og funn
reflekterer formalet med studien. | denne studien har vi benyttet to anerkjente og velprgvde
modeller for & undersgke regnskapsmanipulering. Modellene har mottatt kritikk, men er
antagelig det beste malet vi har gitt tid og ressurser.

| motsetning til en del andre studier som benytter seg av kun én modell har vi tatt i bruk to
ulike modeller til 8 male regnskapsmanipulering, som ogsa gir tilnaermet like resultater. Dette
er med pa a forsterke validiteten til var studie. Ofte deler man begrepet validitet inn i to
grupper, intern og ekstern validitet. Hensikten med intern validitet er & undersgke hvorvidt
fenomenet er beskrevet pa riktig mate. Ekstern validitet pa sin side handler om til hvilken

grad funnene fra undersgkelsen kan generaliseres.

4.2.3 Intern validitet

Fenomenet regnskapsmanipulering er i denne studien beskrevet pa bakgrunn av ulike
leerebgker, forskningsartikler, og tidligere undersgkelser av personer med spesialisering
innenfor feltet. Videre har vi analysert hvorvidt det eksisterer noen paralleller mellom teori

og datamaterialet som kan stgttes opp av empirien.

4.2.4 Ekstern validitet

Hvorvidt forekomsten av regnskapsmanipuleringen som fremkommer av denne studien er
generaliserbar eller ikke vil veere vanskelig @ konkludere med. Hovedgrunnen til dette er fordi
at utvalget vi har undersgkt kan vaere for snevert og med dette ikke veere allment gyldig. Vi
har hovedsakelig sett pa en bransje, og det er ikke sikkert at resultatene fra disse bransjene

er overfgrbart til andre bransjer i Norge.

4.3 Maling av regnskapskvalitet

Dechow et al. (2010) forsgker a forklare hvordan man skal kunne forsta hva Earnings Quality
(regnskapskvalitet) er. Han redegjgr for mal pa regnskapskvalitet brukt i tidligere forskning.
Disse malene kan vaere faktorer som abnormale/skjgnnsmessige periodiseringer,
resultatutholdenhet, unngdelse av tap, respons fra investorer, resultatutjevning, tidsriktig
tapsinnregning og andre eksterne faktorer som omstillinger eller lover og regler. Dechow

et.al (2010) organiserer maling av regnskapskvalitet i tre kategorier, 1) egenskaper ved
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regnskapet 2) investorers respons knyttet til regnskapet 3) eksterne indikatorer knyttet til
feilinformasjon i regnskapet. For var oppgave vil 1) egenskaper ved resultatregnskapet veere
mest relevant knyttet til SMB. Denne kategorien inkluderer jevnt resultat over tid,
skipnnsmessige periodiseringer, resultatutjevning, asymmetrisk innregning av urealiserte tap
og gevinster, rettidig anerkjennelse av tap, og evnen til 8 na mal hvor avstanden fra resultatet
til malet kan bli sett pa som en indikasjon pa regnskapsmanipulering og kan vaere med pa a

gdelegge kvaliteten av resultatet.

Respons fra investorer males gjerne ved a se pa endring i aksjekursene, og er dermed ikke
relevant for SMB. | Norge er for eksempel ikke SMB underlagt tilsyn fra Finanstilsynet som for
store bgrsnoterte selskaper ofte er arsaken til omarbeidelse eller retting av regnskapet. Ifglge
Sundkvist (2020) kan dette dermed tyde pa at omarbeidelse eller retting av regnskapet blant

SMB er sjeldnere og kan vaere vanskeligere a finne.

Resultatutholdenhet og resultatutjevning vil bli pavirket av regnskapsregler og regulering,
regnskapsmanipulering og volatiliteten til den fundamentale ytelsen i selskapet, disse
effektene er ifglge Dechow et al. (2010) vanskelig a skille ut. Sundkvist (2020) peker pa at det
kan derfor vaere vanskelig a tolke om jevnt resultat over tid og resultatutjevning er av hgy
eller lav kvalitet. Det er derimot ingen tvil om at resultatutjevning knyttet til resultatet over
tid vil vaere positivt for potensielle investorer som gnsker & vurdere kjgp av selskapets aksjer,
men dersom det skyldes manipulering vil det oppfattes negativt. Som nevnt i teorikapittelet
vil verdsetting ha mindre a si for SMB versus bgrsnoterte selskap. Dermed kan det tyde pa at
maling av resultatkvalitet giennom a se pa jevnt resultat over tid og resultatutjevning er

mindre relevant i SMB.

Asymmetrisk aktualitet og rettidig anerkjennelse av tap er mal pa konservatisme og
gjenspeiler hvordan ledere rapporterer tap i resultatet til rett tid, i motsetning til & utsette
eller minimere tap for & unnga negative konsekvenser pa resultatet (Dechow et al., 2010),
som kan knyttes til begrepet Income Smoothing som vi tidligere har vaert innom. Rettidig
anerkjennelse av tap tolkes naturligvis som hgyere kvalitet pa resultatet. Rapportering av
verdifall er en direkte konsekvens av et konservativt regnskap, og en motvilje til & rapportere

nedskrivninger kan tyde pa regnskapsmanipulering ifglge Sundkvist (2020).
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Nar man ser pa SMB vil formalet knyttet til forvaltningen vaere hovedfokuset med tanke pa
den finansielle rapporteringen. Fra litteraturen ser vi at forvaltningen av SMB gjerne er
kontrollert av fa personer, da brorparten av SMB i Norge er familieselskaper med en veldig
konsentrert eierportefglje bestdende av fa eiere. Dette kan tyde pa at regnskapsmanipulering
kan veere relevant for SMB ettersom de som forvalter bedriften er naerstdende og kan
potensielt ogsa utgjgre en stor trussel mot regnskapskvaliteten. Mer konkret forteller
litteraturen som vi sa i teorikapittelet at SMIB ofte er mer utsatt for type 2 agentkonflikter.
Dette betyr at det i SMB kan oppsta agentkonflikter mellom eierne, noe som igjen kan fgre til
at den ene parten opptrer opportunistisk og manipulerer regnskapet til sin fordel. Dette kan
resultere i lavere regnskapskvalitet og vi vil derfor se ngyere pa hvordan man i praksis kan

male regnskapskvaliteten.

4.2.1 Skjgnnsmessige periodiseringer

Regnskapsmanipulering blir gjerne undersgkt i form av a se pa skjgnnsmessige aggregerte
periodiseringer eller skjgnnsmessige spesifikke periodiseringer. En fordel ved a se pa
skigsnnsmessige aggregerte periodiseringer er at man kan fange et bredere spekter av
manipuleringsstrategier sammenlignet med a se pa skjgnnsmessige spesifikke periodiseringer
(Jones, 1991). En begrensning ved skjgnnsmessige aggregerte periodiseringer er at man ikke
far informasjon om hvilke komponenter i regnskapet som kan veere gjenstand for
manipulering (McNichols & Stubben, 2018). Dersom man undersgker skignnsmessige
spesifikke periodiseringer, kan man finne ngyaktigheten til manipulering av en spesifikk
periodisering, men dette gar pa bekostning av a ikke oppdage manipulering hvis resultatet
styres av andre poster enn de som ble undersgkt (McNichols, 2000). Det kan dog veere
vanskelig a skille mellom skjpnnsmessige periodiseringer som har gkonomisk substans og

skjpnnsmessige periodiseringer som er knyttet til manipulering.

Nar man snakker om skjgnnsmessige periodiseringer er tanken at regnskapsmanipulering
skjer ved at periodiseringene blir pavirket. Man kan se pa resultatet slik:

Resultat = Kontantstrgm + Periodiseringer.

Kontantstremmen vil ikke kunne manipuleres direkte, med mindre det skjer ved gkonomiske
beslutninger eller timingen av transaksjoner. Ved periodiseringer er det annerledes,

periodiseringer kan til en viss grad bestemmes av lederens eget skjgnn (rapporteringsvalg).
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Ettersom periodiseringer kan utfgres ved skjgnn kan det vaere vanskelig for utenforstaende a
vurdere og forsta hvor ngyaktige disse periodiseringene er. Dermed gir dette ledere en viss
fleksibilitet til 8 opportunistisk rapportere periodiseringer for a villede interessenter. Man
skiller gjerne mellom skjgnnsmessige periodiseringer og ikke-skjpnnsmessige periodiseringer.
| litteraturen er det forsgkt ved flere ulike modeller @ male om periodiseringene er opphauv til
manipulering av regnskapet. Dechow, Sloan & Sweeney (1995) testet ulike modeller som er
blitt brukt til & undersgke regnskapsmanipulering pa et aggregert niva. De sa pa Healy
modellen (1985), DeAnglo modellen (1986), Jones modellen (1991) og den modifiserte Jones-
modellen (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995) og kom frem til at den modifiserte Jones
modellen (1995) var den modellen som var best med hensyn til & avdekke

regnskapsmanipulering.

4.2.2 Den modifiserte Jones-modellen

| 1991 utviklet Jones en modell for a forsgke a skille mellom skjgnnsmessige og ikke-
skignnsmessige periodiseringer. Modellen ble utviklet med tanke pa a kontrollere for effekter
av bedriftens omgivelser og pa denne maten kunne skille mellom skjgnnsmessige og ikke-
skipnnsmessige periodiseringer. Tidligere modeller som forsgkte @ male
regnskapsmanipulering ved a se pa periodiseringer som Healy modellen (1985) og DeAnglo
modellen (1986) antok at ikke-skjgnnsmessige periodiseringer ville veere konstante fra ar til

ar, noe som ikke fungerer i praksis (Sundkvist, 2019).

| 1995 utviklet Dechow et al. den modifiserte Jones modellen. Dette gjorde de for & forbedre
den opprinnelige Jones modellen ettersom den antok implisitt at inntekter ikke var
skjpnnsmessige. Det vil si at hvis resultatet manipuleres gjennom skjgnnsmessige inntekter
ville ikke denne modellen kunne oppdage dette som manipulering (Dechow et al., 1995). Ved
at endring i inntekt er justert for endring i kundefordringer samtidig som man forutsetter at
kundefordringer er skjpnnsmessige vil dette kunne forbedre modellen. Dechow et al. (1995)
finner stgtte for dette ved at den modifiserte Jones modellen overgar den originale Jones

modellen i empiriske tester.

Man har ogsa dagens standard av modellen, nemlig den ytelsesjusterte modifiserte Jones
modellen. Den forsgker a finne ut av hvilke av periodiseringene som er ikke-skjpnnsmessige

periodiseringer ved a se pa endringer i inntekt fratrukket endring i kredittsalg, verdien pa
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varige driftsmidler og skonomisk ytelse (ROA). De periodiseringene som ikke fanges opp og
kan forklares av disse variablene vil da ende opp i regresjonens feilledd (residualen). Det er
denne residualen som blir malet pa skjgnnsmessige periodiseringer og graden av
regnskapskvalitet. En hgyere verdi pa denne absoluttverdien av denne residualen tolkes som

mer regnskapsmanipulering og lavere grad av regnskapskvalitet (Sundkvist, 2019).

Det er Kothari et al. (2005) som foreslar & kontrollere resultatene ved @ matche avkastningen
pa eiendeler (ROA) eller ved a legge til ROA som en ekstra variabel i de tilfeller der hvor den
pkonomiske ytelsen ikke er viktig for forskningsspgrsmalet som skal besvares. Malene pa
skjpnnsmessige periodiseringer vil da kunne fange opp ekstra regnskapsmanipulering over
det som vil veere forventet knyttet til selskapets ytelse (Kothari et al., 2005). Ved a kontrollere
for ytelsesbaserte skjgnnsmessige periodiseringer viser Kothari et al. (2005) at det er mindre
sannsynlig a lide av type 1-feil for selskaper som har lav ytelse eller uvanlig hgy ytelse hvis
man sammenligner med resultater som ikke er justert for ytelsesbaserte skjgnnsmessige

periodiseringer. Kothari et al. (2005) benyttet denne modellen:

ACCTi_t = ao + al ( > + azAREVL"t + a3PPEl',t + a4ROAi't + gi,t

Assets; ¢4

Formel 1. Ytelsesjustert modifisert Jones-modell

Et problem som potensielt kan oppsta knyttet til den ytelsesjusterte modellen til Kothari et al.
(2005) er at den kan trekke ut for mye skjgnn fra estimeringen av skjgnnsmessige
periodiseringer. Det vil si at en del av de skjgnnsmessige periodiseringene vil klassifiseres som
ikke-skjgnnsmessige ved regnskapsmanipulering. ROA kan veaere et stgyende mal for ytelse i
selskaper hvor regnskapsmanipulering forekommer. Grunnen til dette er at ved
regnskapsmanipulering hvor resultatet gker vil ogsa ROA gke, men den vil ikke pavirke den
fundamentale ytelsen i selskapet. Det samme gjelder ved regnskapsmanipulering hvor
inntekter er lavere/synkende vil dette ogsa sgrge for at ROA blir lavere. Dette kan indikere at
ROA sin evne til & reflektere den fundamentale ytelsen i selskapet er lav nar
regnskapsmanipulering forekommer. Omfanget knyttet til regnskapsmanipulering vil da

korrelere med bade den avhengige variabelen totale periodiseringer og malet pa
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fundamental ytelse, nemlig den uavhengige variabelen ROA. Det vil si at en gkning i
regnskapsmanipulering vil gke bade totale periodiseringer og ROA, og en nedgang i
regnskapsmanipulering vil redusere totale periodiseringer og ROA. Dette fgrer til et utelatt
variabel-problem fordi endringer i totale periodiseringer knyttes til endring i ROA, men som i
realiteten egentlig skyldes manipulering av regnskapet (Sundkvist, 2020). Dermed vil
modellen kunne undervurdere den skjgnnsmessige komponenten av totale periodiseringer,

hvilket kan fgre til tester med lav kvalitet ifglge Dechow et al. (2010).

4.2.3 Dechow & Dichev modellen

Til forskjell fra den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen som ser pa skjgnnsmessige
periodiseringer som et mal pa regnskapskvalitet, forsgker Dechow & Dichev (2002) @ male
kvaliteten pa periodiseringene. Modellen de utviklet ser pa sammenhengen mellom
periodiseringer og kontantstrgm. De ser pa kvaliteten av periodiseringene som et mal pa
regnskapskvalitet. Det vil vaere en naturlig sterk sammenheng mellom periodiseringer og
kontantstrgm ettersom periodiseringer er tidsavgrensninger av selskapets kontantstrgm.
Dermed vil regnskapskvaliteten kunne sies a vaere hgy dersom selskapets periodiseringer

realiseres i kontantstremmen (Sundkvist, 2019).

Periodiseringene anses a vaere av hgy kvalitet dersom de blir realisert i kontantstrgm fra

driften fra i fjor, innevaerende ar eller neste ar. Modellen sa slik ut:

WCAi,t = ao + 0(1CF0i’t_1 + achOi’t + a3CFOi‘t+1 + €i't

Formel 2. Dechow & Dichev-modell

Standardavviket til residualen blir brukt som et mal for regnskapskvalitet. | senere litteratur
har det blitt mer vanlig & benytte seg av absoluttverdien til residualen, som er det vi kommer
til & gjgre i denne avhandlingen. Periodiseringer knyttet til arbeidskapitalen er ofte
periodiseringer av omlgpsmidler eller kortsiktig gjeld og har gjerne en tidshorisont pa maks
ett ar. Hvis arets arbeidskapitalperiodiseringer ikke realiseres i fjorarets, innevaerende ars
eller neste ars kontantstrgm vil dette mest sannsynlig vaere grunnet estimeringsfeil i

periodiseringene (Sundkvist, 2019). Bevisst manipulering, manglende kompetanse eller
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usikkerhet som gj@r estimeringen vanskelig er gjerne roten til slike estimeringsfeil. Ifglge
Sundkvist (2019) vil ulike faktorer knyttet til selskapets drift og omgivelser kunne fgre til at
det vil veere vanskeligere for enkelte selskaper a estimere periodiseringene korrekt
sammenlignet med andre selskap. Dechow & Dichev (2002) finner at lengden pa
varekretslgpet, mengden periodiseringer, hyppigheten av negativt rapportert resultat og
volatiliteten til salg, kontantstrgm, periodiseringer og resultat er negativt korrelert med

periodiseringskvaliteten.

Den opprinnelige modellen utformet av Dechow & Dichev (2002) skiller ikke mellom
skignnsmessige og ikke-skjgnnsmessige periodiseringer. Ved & kombinere Jones-modellen og
Dechov & Dichev modellen mener McNichols (2002) at man kan oppna et bedre mal pa
skisnnsmessige periodiseringer enn hva man kan ved bruk av den originale Jones-modellen.

Modellen McNichols (2002) foreslo sa slik ut:

WCA;: = ap+ a1CFO;—1 + a3CFO; s + a3CFO;yq + a4AREV;; + asPPE;; + &,

Formel 3. Modifisert Dechow & Dichev-modell

Modellen forsgker a estimere skjgnnsmessige periodiseringer kontrollert for kartleggingen av
arbeidskapitalperiodiseringer i kontantstrgmmen. Residualen fra regresjonen over estimerer
skjgnnsmessige arbeidskapitalperiodiseringer. Ifglge Sundkvist (2019) vil positiv verdi pa

feilleddet fra slike aggregerte periodiseringsmodeller tyde pa resultatgkende skjgnnsmessige

periodiseringer, mens negativ verdi antyder inntektsreduserende unormale periodiseringer.

Ifglge Hribar & Nichols (2007) vil yngre bedrifter, bedrifter i vekst og mindre bedrifter ha
stgrre grad av ustabile driftsmiljger enn store bedrifter. Ettersom vi ser pa SMB i Norge vil det
veere saers viktig i var avhandling @ kunne kontrollere for selskapenes alder, vekst og stgrrelse
nar vi kjgrer modellene. Vi benytter oss av bade den ytelsesjusterte modifiserte Jones-
modellen av Kothari et al. (2005) samt modifisert Dechow & Dichev modell presentert av

McNichols (2002).
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5. Forskingsdesign

Forskningsdesign handler om & ta stilling til hva, hvem og hvordan noe skal undersgkes. | var
studie gnsker vi a se naermere pa utbredelsen av regnskapsmanipulering blant SMB i Norge.
Med dette som utgangspunkt har vi besluttet 3 benytte oss av en kvantitativ metode, med en
deduktiv tilnaerming. Arsaken til dette er at vi anser fenomenet vi skal undersgke; nemlig
utbredelsen av regnskapsmanipulering blant SMB i Norge; lettest kan forklares ved hjelp av
talldata. Ved a benytte kvantitativ metode kan vi utvikle en mer representativ oversikt over
forholdene som ligger til grunn for var studie. Vi gnsker a analysere ulike forhold og variabler
ved a ta i bruk egnede regnskapsmodeller som kan vaere med pa a forklare utbredelsen av
regnskapsmanipulering blant norske SMB. Mer konkret har vi valgt kvantitativ metode pa
bakgrunn av at vi gnsker & undersgke utbredelsen av et fenomen, og ikke ngdvendigvis

arsaken til fenomenet.

Studien vil bli utfgrt som en tverrsnittstudie. Dette innebaerer at vi observerer et antall
observasjonsenheter over en avgrenset periode. Majoriteten av dataene vi innhenter vil
basere seg pa arsrapporter til SMIB fra 2015-2018. Vi kommer til 3 benytte oss av den
ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen (Kothari et al., 2005) og Dechow & Dichev

modellen modifisert av McNichols (2002) som tar sikte pa a male regnskapskvalitet.
5.1 Var modell

Vi konstruerer en egen regresjonsmodell som vi kjgrer for a teste hypotesene vare.
Var modell:

EarningsQuality; ,
= By + BiControl + B,DebtRatio + BzBankLoan + f,Div + BsBig5
+ Be¢Growth + P;Loss + BgSize + PoROA+ &,

Formel 4. Var modell, variablene er definert i tabell 2.

Vi maler den avhengige variabelen EarningsQualityDD i Var modell (DD) ved & bruke Dechow
& Dichev-modellen som er blitt modifisert av McNichols (2002) og blir presentert av Francis,

LaFond, Olsson & Schipper (2005) slik:
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WCA;: = ap+ a1CFO;_1 + a3CFO; s + a3CFO; 41 + a4AREV;; + asPPE;; + &,

Formel 5. Modifisert Dechow & Dichev-modell, variablene er definert i tabell 3.

Denne modellen er estimert for vaert selskapsar med minimum 20 observasjoner, og
residualene maler de skjgnnsmessige arbeidskapitalperiodiseringene. Vi fglger litteraturen
(eks. Hope et al., 2013) og multipliserer den absolutte verdien av skjgnnsmessige
periodiseringer med —1 som en proxy for regnskapskvalitet. Derfor vil en hgyere verdi av

EarningsQuality indikere hgyere regnskapskvalitet.

Vi maler den avhengige variabelen EarningsQualityMJ i VGr modell (MJ) ved & bruke den

ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen (Kothari et al., 2005):

1
Accriy = ap + a4 (A—ssets- ) 1> + a,AREV;: + a3PPE;; + a4ROA; + &+
i,t—

Formel 6. Ytelsesjustert modifisert Jones-modell, variablene er definert i tabell 4.

Vivil dermed ende opp med a kjgre disse to regresjonene for a teste vare hypoteser.

Var modell (DD):

EarningsQualityDD; ;
= fo + BiControl + B,DebtRatio + fzBankLoan + [,Div + B5Big5
+ Be¢Growth + P;Loss + BgSize + PoROA + &,

Formel 7. Var modell (DD)

Var modell (MJ):

EarningsQualityM];
= fo + BiControl + B,DebtRatio + fzBankLoan + [,Div + B5Big5
+ Be¢Growth + P;Loss + BgSize + PoROA+ &,

Formel 8. Var modell (MJ)
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5.2 Avhengig variabel

For @ male variabelen EarningsQuality som benyttes i Var modell har vi benyttet oss av to
ulike metoder. Vi har valgt a kjgre den modifiserte Dechow & Dichev-modellen (presentert av
Francis et al., 2005) og den ytelsesjusterte modifiserte Jones modellen (Kothari et al., 2005).
Residualene fra disse modellene finner vi absoluttverdien av og ganger med —1. Dette blir da
var avhengige variabel i selve test-regresjonen ved Vdr modell. En hgyere verdi pa residualen
vil tyde pa bedre regnskapskvalitet. | dette delkapittelet vil vi gd ngyere inn pa hvilke

regnskapsmessige tall som er benyttet ved utregningen av variablene.

5.2.1 Modifisert Dechow & Dichev modell

Dechow & Dichev sin modell presentert av Francis et al., (2005) bestar av disse
regnskapsmessige variablene; Arbeidskapitalperiodiseringer malt ved endringen i sum
omlgpsmidler minus endringen i sum kasse/bank/post minus endringen i sum kortsiktig gjeld
pluss endringen i konvertible [an pluss endringen i sertifikatlan pluss endringen i gjeld til
kreditorer pluss endringen i utbytte delt pa sum eiendeler t-1 (WCA), ordinzert resultat fgr
ekstraordinzere poster t-1 minus totale periodiseringer t-1 delt pd sum eiendeler t-1 (CFO-1),
ordineaert resultat fgr ekstraordinaere poster minus totale periodiseringer delt pd sum
eiendeler (CFO), ordinaert resultat fgr ekstraordinaere poster t+1 minus totale periodiseringer
t+1 delt pa sum eiendeler t+1 (CFO+1), endringen i salgsinntekter delt pa sum eiendeler

(AREV) og sum varige driftsmidler delt pa sum eiendeler (PPE).
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Tabell 2. Oppsummering av definisjoner modifisert Dechow & Dichev-modell.

Variabel

Definisjon

WCA

CFO -1

CFO

CFO +1

REV (DD)

PPE

Totale periodiseringer

Arbeidskapitalperiodiseringer, malt ved endring i ikke-
kontantbaserte omlgpsmidler minus endring i kortsiktig gjeld pluss
endring i rentebaerende kortsiktig gjeld pluss endring i utbytte
skalert med sum eiendeler ved inngangen av aret.

Kontantstregm fra driften., malt ved ordineert resultat far
ekstraordinare poster., minus totale periodiseringer skalert med
sum eiendeler ved inngangen av aret;.1.

Kontantstrgm fra drift malt ved ordinert resultat for
ekstraordinare poster minus totale periodiseringer skalert med
sum eiendeler ved inngangen av aret.

Kontantstrgm fra drift..; malt ved ordinert resultat far
ekstraordinare posterw1 minus totale periodiseringer.. skalert med
sum eiendeler ved inngangen av aret.

Endringen i salgsinntekter skalert med sum eiendeler ved
inngangen av aret.

Verdien av varige driftsmidler skalert med sum eiendeler ved
inngangen av aret.

Er malt ved arbeidskapitalperiodiseringer minus avskrivninger

minus nedskrivninger skalert med sum eiendeler..

5.2.2 Ytelsesjustert modifisert Jones-modell

Regresjonsmodellen (ytelsesjustert modifisert Jones-modell) presentert av Kothari et al.,

(2005) bestar av disse regnskapsmessige variablene; Totale periodiseringer malt ved

Arbeidskapitalperiodiseringer minus Avskrivninger minus Nedskrivninger skalert med Sum

eiendeler t-1 (Accr), 1 delt pa Sum eiendeler t-1 (1/Assets), endringen i Salgsinntekter minus

endringen i Kundefordringer skalert med Sum eiendeler t-1 (AREV), Sum varige driftsmidler

delt pa Sum eiendeler (PPE) og Arsresultat delt pd gjennomsnittlig Sum eiendeler (ROA).
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Tabell 3. Oppsummering av definisjoner ytelsesjustert modifisert Jones-modell

Variabel Definisjon

Accr Totale periodiseringer malt ved arbeidskapitalperiodiseringer
minus avskrivninger minus nedskrivninger skalert med sum
eiendeler ved inngangen av aret.

1/Assets last year 1 delt pa sum eiendeler ..

REV (Jones) Endringen i salgsinntekter minus endringen i kundefordringer
skalert med sum eiendeler ved inngangen av aret.

PPE Verdien av varige driftsmidler skalert med sum eiendeler ved
inngangen av aret.

ROA Malt som arsresultat delt pa gjennomsnittlig sum eiendeler.

5.2.3 Var modell

Vi vil fa residualer nar vi kjgrer regresjonene gjennom den ytelsesjusterte modifiserte Jones
modellen (Kothari et al., 2005) og den modifiserte Dechow & Dichev modellen (presentert av

Francis et al., 2005).

Residualene fra den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen vil brukes som mal pa
manipulering, og en hgyere verdi av denne indikerer lavere regnskapskvalitet og mer
manipulering. Nivaet pa periodiseringene for det enkelte selskap bli sammenlignet med
nivaet pa periodiseringene for de andre selskapene i bransjen og dersom et selskap har
unormalt hgye eller lite periodiseringer gitt de gkonomiske variablene i modellen (AREV, PPE
og ROA) sammenlignet med de andre selskapene i bransjen vil dette reflekteres i residualen

som vil oppna en hgyere verdi.

Dechow & Dichev-modellen er mer kortsiktig enn den ytelsesjusterte modifiserte Jones-
modellen. Dechow & Dichev ser pa sammenhengen mellom kontantstrgm fra driften og
periodiseringer knyttet til arbeidskapitalen. Den vil derfor male regnskapskvaliteten til de
kortsiktige postene i regnskapet. Feilleddet (residualen) vil fange opp skjgnnsmessige

periodiseringer som kan bli brukt som et mal pa manipulering av regnskapet.

Nar modellene kjgres, vil vi fa to forskjellige mal pa skjgnnsmessige periodiseringer

EarningsQualityDD og EarningsQualityMJ. En hgy grad av disse skjgnnsmessige
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periodiseringene tyder pa lavere regnskapskvalitet som vil si at det er stgrre sjanse for

regnskapsmanipulering.

5.3 Uavhengige variabler

Var modell inneholder forskjellige uavhengige variabler. Vi er opptatt av a finne ut av hvordan

disse uavhengige variablene pavirker den avhengige variabelen var.

5.3.1 Kontroll (Control)

Denne uavhengige dummyvariabelen vil ta verdi 1 dersom selskapet har en eier som innehar
mer enn 50 % av aksjene, og O hvis ikke. Hvem som har kontrollen i selskapet, ses pa som om
man har mer enn 50 % av aksjene. Da har man som eier et sakalt simpelt flertall, som vil si at
man kan bestemme i saker som ikke krever et kvalifisert flertall, som & bestemme styret for

eksempel.

5.3.2 Gjeldsgrad (DebtRatio)

Gjeldsgrad er forholdet mellom gjeld og egenkapital. Gjeldsgraden i denne studien er
beregnet ved a dele sum gjeld pa sum egenkapital. Man kan ogsa beregne gjeldsgraden ved a
se pa forholdet mellom sum gjeld og sum eiendeler, men da kalles det gjerne for gjeldsandel
og ikke gjeldsgrad. Dersom det er like mye gjeld som det er egenkapital i selskapet vil

gjeldsgraden vaere pa 1.

5.3.3 Banklan (BankLoan)

Graden av banklan er ogsa en uavhengig variabel i var modell. Vi er ute etter a teste om
graden av banklan er assosiert med regnskapskvalitet. Banklan er beregnet ved a ta

pantegjeld/gjeld til kredittinstitusjoner delt pa sum gjeld.

5.3.4 Utbytte (Div)

Div er en dummyvariabel som vil ta verdien 1 dersom selskapet utbetaler utbytte og 0 hvis
selskapet ikke utbetaler utbytte. Det vil i SMB veere varierende om selskapene betaler ut

utbytte til sine aksjonaerer, og en stor del av SMB i Norge er som nevnt familieselskaper.

5.3.5 Valg av revisor (Big5)

Blant SMB i Norge er det store forskjeller mellom valg av revisjonsselskap. | Norge anser man

Deloitte, KPMG, EY, BDO og PWC som de fem store innenfor revisjon. Derfor har vi laget en
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dummyvariabel som tar verdien 1 dersom selskapet er revidert av en av de fem store og O

hvis ikke.

5.4 Kontrollvariabler

Kontrollvariabel er en variabel som benyttes i en multivariat regresjonsanalyse for & kunne
utelukke at en sammenheng mellom avhengig og uavhengig variabel ikke skyldes tredje-
variabler som er utelatt fra studien (Dahlum, 2020). Vi inkluderer kontrollvariabler basert pa

tidligere forskning.

5.4.1 Vekst (Growth)

Veksten til hvert enkelt selskap mdles ved a se pa den prosentvise endringen i salgsinntekter
fra ar t-1 til ar t. Veksten til selskapet kan si noe om hvilken livssyklus selskapet befinner seg i,
i en tidlig fase vil det gjerne vaere hgy vekst fgr denne avtar etter hvert som den toppes.
Kapitalbehovet til selskapet vil gjerne vaere hgyt i en tidlig fase for a kunne etterstrebe den
veksten som selskapet gnsker @ oppna. Opportunistisk atferd hos ledelsen som gnsker a
skaffe kapital for & vokse kan vaere med a bidra til regnskapsmanipulering. Abdolmohammadi
et al. (2010) dokumenterer at vekst i salg er korrelert med skjgnnsmessige periodiseringer i
private familiebedrifter. Som nevnt i teorikapittelet er ca. 66 % av norske selskaper regnet

som familiebedrifter.

5.4.2 Tap (Loss)

Loss er tatt med som en dummyvariabel som tar verdien 1 dersom selskapet har negativt
resultat og O hvis selskapet har positivt resultat. Denne variabelen forsgker & kontrollere for
den asymmetriske behandlingen av inntekter og kostnader i resultatregnskapet, det vil si at
urealiserte tap skal resultatfgres, mens urealiserte inntekter sjelden kan resultatfgres (Ball &

Shivakumar, 2006).

5.4.3 Stgrrelse (Size)

Stgrrelsen pa selskapet blir fremvist ved variabelen Size. Vi har valgt 8 male stgrrelsen til
selskapet ved a bruke den naturlige logaritmen av totale eiendeler, men det finnes ogsa
andre metoder man kan benytte seg av for 8 beregne selskapsstgrrelse. | vart datasett vil de
fleste selskapene vaere innenfor et stgrrelsesintervall basert pa de kriteriene vi har satt for

SMB. Selskapene vil variere i stgrrelse fra sma SMB til store SMB. Vi velger & ha Size som en
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kontrollvariabel ettersom Yang (2010) dokumenterer at Size er korrelert med skjgnnsmessige

periodiseringer i familiebedrifter.

5.4.4 Totalkapitalrentabilitet (ROA)

ROA er en kontrollvariabel som er foreslatt a benyttes av Kothari et al. (2005) fordi variabelen
vil kontrollere for effekten av Ipnnsomheten/resultatet pa de skjgnnsmessige
periodiseringene, og kontrollerer derfor for unormalt operasjonelt resultat.
Totalkapitalrentabilitet er et ngkkeltall som beskriver avkastningen et selskap far pa sine
eiendeler. Rentabiliteten er uttrykt i prosent og for a vurdere om den er god er det naturlig a
sammenligne med andre investeringer. Dette ngkkeltallet beskriver Iennsomheten til et
selskap. Eksempelvis hvis totalkapitalrentabiliteten er pa 7 % for selskapet og lanerenten er

pa 9 % vil selskapet tape penger pa a lane penger.

Tabell 4. Oppsummering av definisjoner Var modell

Variabel Definisjon

Control En dummyvariabel som vil vaere lik 1 dersom bedriften har en eier

som har mer enn 50 % av aksjene i bedriften (kontroll) og 0 hvis

ikke.

DebtRatio Forholdet mellom gjeld og egenkapital, ser pa gjeldsgraden i
bedriften.

BankLoan Forholdet mellom pant/gjeld til kredittinstitusjoner og sum gjeld,

ser pa hvor stor del av hele gjelden er knyttet til gjeld fra bank.

Div En dummyvariabel som vil vare lik 1 dersom bedriften utbetaler
utbytte og 0 hvis ikke.

Big5 En dummyvariabel som vil veere lik 1 dersom bedriften er revidert
av en av de fem store revisjonsselskapene i Norge (Deloitte,
KPMG, PWC, EY og BDO).

Growth Prosentvis endring i salgsinntekter fra ar .1 til ar .

Loss En dummyvariabel som vil vere lik 1 dersom bedriften har

negativt resultat og 0 hvis ikke.

Size Malt ved den naturlige logaritmen av sum eiendeler.
ROA Malt som arsresultat for selskap i i ar t delt pa gjennomsnittlig sum
eiendeler.
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5.5 Datainnsamling

For @ kunne samle inn data til denne oppgaven har vi vaert avhengig av data hentet fra Proff
Forvalt sin database. Tilgangen til databasen fikk vi giennom USN. | databasen har vi hatt

mulighet til & segmentere selskaper basert pa egne kriterier.

5.5.1 Utvalg

Var studie er basert pa regnskapsdata hvor vi har tatt utgangspunktet i arsregnskapet til 150
selskaper i Norge fra 2013 til 2019. Vi var ngdt til 3 begrense utvalget en del ettersom det er
sveert mange SMB i Norge. Det gjorde vi med begrensningene vist i tabell 5. Begrensningene
gjorde vi for 3 ende med et utvalg det var mulig for oss & undersgke ift. omstendighetene.
Ettersom modellene vi bruker krever diverse regnskapstall var vi ngdt til 8 hente ut komplette
regnskap for hvert selskap og organisere de i ett Excel-ark. Grunnet omfanget av
organiseringen og innsamlingens tidsbruk kom vi frem til at 150 selskaper med fire
selskapsarsobservasjoner hver slik at vi ville ende pa 600 selskapsarsobservasjoner ville veere
tilfredsstillende for & kunne kjgre regresjonsanalyser av god kvalitet. Overordnet har vi
definert SMB som selskaper med 1-100 ansatte og med mindre enn 100 MNOK i
driftsinntekter. Begrensningene knyttet til eiendeler, egenkapital og gjeld ble gjort for a
utelukke selskap som ikke er aktive samt fa ned utvalget til et overkommelig nivd med tanke
pa tidsbruk. Vi valgte ogsa a begrense oss til en bransje hvor det hyppig forekommer
periodiseringer, nemlig industribransjen. | ettertid ser vi at utvalgskriteriene kan begrense
studien noe. Spesielt med tanke pa at vi utelukker selskaper med eiendeler, gjeld og
egenkapital under to millioner kroner. Det ville veert bedre og tatt vekk alle kriterier utenom
omsetning og ansatte, og heller plukket ut gnsket antall selskaper tilfeldig pa bakgrunn av

disse kriteriene.
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Tabell 5. Utvalg

Begrensninger Forutsetninger
Bransje Industri

Antall ansatte 1-100

Sum eiendeler 2013 Min. 2 MNOK
Sum eiendeler 2019 Min. 2 MNOK
Sum egenkapital 2013 Min. 2 MNOK
Sum egenkapital 2019 Min. 2 MNOK
Sum gjeld 2013 Min. 2 MNOK
Sum gjeld 2019 Min. 2 MNOK
Sum driftsinntekter 2013 - 2019 2 —100 MNOK
Stiftelsesdato 01.01.2000 - 01.01.2013
Registreringsdato 01.01.2000 - 01.01.2013
Antall bedrifter 394

Tabellen er basert pa tall hentet fra PROFF FORVALT sin database den 01.04.2021

Vi eksporterte deretter stopplisten i Proff Forvalt til Excel. Her gikk vi tilfeldig inn i regnearket
og hentet ut 150 organisasjonsnummer. Deretter sgkte vi opp hvert enkelt org.nr. i Proff
Forvalt og hentet ut arsregnskapene til bedriften. Disse samlet vi i et felles regneark. For a
kunne beregne alle variablene til modellene hentet vi ut arsregnskap for 2013-2019 slik at vi
kunne analysere selskapsarene 2015-2018. Regnearket som ble grunnlag for datasettet vart,
inneholdt 150 selskaper og 1050 selskapsarsobservasjoner (2013-2019). For a teste enkelte
av vare hypoteser var vi ogsa avhengig av a hente ut opplysninger om stgrste eier i selskapet
(% aksjeandel) og valg av revisor. Dette gjorde vi pa samme mate som med arsregnskapet,
hentet ut disse for hvert enkelt selskap og plottet inn i Excel-arket. Deretter eksporterte vi
Excel-fila inn i SPSS og fjernet regnskapsarene 2013, 2014 og 2019 som vi kun brukte
regnskapstall fra til a beregne alle variablene vi trengte i modellene vare. Til slutt sto vi igjen

med 600 selskapsarsobservasjoner (2015-2018) som ble vart endelige datasett.
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6. Analyse og resultater

Dette kapitelet vil besta av vare analyser og resultater. Vi vil ga gjennom vare resultater og
funn ved a se pa deskriptiv statistikk, utfgre korrelasjonsanalyse for de forskjellige modellene,
og til slutt kjgre regresjonsanalyser og presentere disse. Normalt sett er det ikke sd vanlig a
rapportere deskriptive statistikk, korrelasjonsanalyser og regresjonsanalyser for bade den
modifiserte Dechow & Dichev-modellen, og den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen, i
tillegg til var egen modell.

Vi har valgt & ta med dette fordi vi fgler at det gir et interessant innblikk i hvor godt
modellene fungerer, spesielt med tanke pa at fortegn pa koeffisientene i var studie
samsvarer med andre studier. Ved a gjgre dette blir det samtidig enklere for leseren a fglge

med pa resultatene av studien.

6.1 Deskriptiv statistikk

| dette delkapitlet vil vi presentere fordelingen mellom de ulike variablene ved hjelp av
deskriptiv statistikk for den modifiserte Dechow & Dichev modellen, den ytelsesjusterte
modifiserte Jones modellen og var modell. Vi kommer til 8 benytte deskriptiv statistikk til
beskrive fordelingen til variablene gjennom beliggenhetsmal og spredningsmal. Videre
kommer vi til 3 kjgre en korrelasjonstest for & undersgke korrelasjonen mellom de ulike

variablene i modellene, og fjerne eventuelle uteliggere.

6.1.1 Deskriptiv statistikk ytelsesjustert modifisert Jones-modell

Vi undersgker mean (gjennomsnitt) og medianen til & kunne si noe om sentrale tendenser
ved ordinal- og kontrollvariabler. Mean fungerer som en aritmetisk sum av alle observasjoner
i vart datasett, og medianen fungerer som et midtpunkt som deler fordelingsverdiene i to like
deler og er rangsbasert (Lussier, 2011). Med andre ord er mean gjennomsnittet til alle
tallvariablene i datasettet, mens median er tallet eller tallene som ligger i midten dersom
man hadde rangert alle tallverdiene fra lavest til hgyest. Gjennomsnitt og median har ofte
ulike verdier, men begge er viktige 3 ta med seg i datasettet. | mindre utvalg vil ofte
giennomsnitt vaere sarbart mot ekstreme verdier, mens medianen ikke pavirkes av ekstreme
verdier og vil derfor vaere mer robust. Videre gnsker vi @ kunne si noe om hvorvidt vare
observasjoner er representativt for utvalget. Dette gj@r vi ved @ undersgke spredningen til de

ulike variablene. | statistikken kan man bruke statistiske mal som varians, variasjonsbredde og
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standardavvik. Vi kommer til & konsentrere oss om standardavviket ettersom dette er det

mest stabile og brukte malet da den tar hensyn til alle verdier.

Tabell 6. Deskriptiv statistikk

Ytelsesjustert modifisert Jones-modell

N Mean Median  Std. Deviation Min. Max. Percentiles

Valid  Missing 25 75
Total Accruals 600 0 - 0.036 - 0.042 0.197 -1.410 0.919 -0.130 0.048
1/Assets last year 600 0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
REV (Jones) 600 0 0.130 0.086 0.510 -1.420 5.196 -0.095 0.315
PPE 600 0 0.212 0.137 0.220 0.000 1.715 0.052 0.307
ROA 600 0 0.077 0.073 0.135 -0.676 0.799 0.012 0.152

Dette er en oversikt over deskriptiv statistikk til den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen. Tabellen er kopiert fra testresultatene i SPSS

Dersom vi ser pa den deskriptive statistikken for den ytelsesjusterte modifiserte-Jones

modellen ser vi at gjennomsnitt er hgyere enn medianen for alle variablene med unntak av

variabelen Total accruals. Dette kan tyde pa at vart datasett inneholder enkelte verdier som

er serdeles hgye (lave) og dermed trekker opp (ned) snittet i datasettet. Videre observerer vi

at standardavvikene jevnt over er forholdsvis hgyt, noe som tyder pa at det er hgy spredning

i datasettet vart og dermed liten enighet rundt tallene. Med andre ord gir det en indikasjon

pa at foreligger stor spredning rundt gjennomsnittet. Videre ser vi pa kvartilene som kan si

noe om medianen til den nedre halvdel og gvre halvdel av observasjonene vare. Dersom vi

ser pa kvartilene i forhold til minimum og maximum ser vi at det er enkelte av

observasjonene i datasettet som skiller seg ut betraktelig bade i nedre kvartil og gvre kvartil

for flere av variablene. Dette kan tyde pa at det finnes uteliggere i datasettet vart.

6.1.2 Deskriptiv statistikk modifisert Dechow & Dichev-modell
Tabell 7. Deskriptiv statistikk

Modifisert Dechow og Dichev-modell

N Mean Median  Std. Deviation Min. Max. Percentiles

Valid  Missing 25 75
WCA 600 0 0.014 0.010 0.190 - 1.405 0.970 -0.067 0.089
CFO-1 600 0 0.127 0.117 0.242 -1.642 1.734 0.009 0.249
CFO 600 0 0.121 0.113 0.238 -0.873 1.734 0.009 0.236
CFO+1 600 0 0.127 0.112 0.241 -0.873 1.734  0.009 0.246
REV (DD) 600 0 0.163 0.105 0.562 -1.573 5.659 -0.073 0.361
PPE 600 0 0.212 0.137 0.220 0.000 1.715  0.052 0.307

Dette er en oversikt over deskriptiv statistikk til modifisert Dechow & Dichev-modell. Tabellen er kopiert fra testresultatene i SPSS
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Vi ser den samme tendensen i den modifiserte Dechow & Dichev-modellen som i den
ytelsesjusterte modifiserte-Jones modellen, nemlig at gjennomsnittet er hgyere enn
medianen. | dette tilfellet er giennomsnittet hgyere enn medianen for alle variablene. Dette
kan igjen indikere at datasettet vart inneholder enkelte verdier som er seerdeles hgye og
dermed trekker opp snittet noe. Igjen ser vi at standardavviket er forholdsvis hgyt for alle
variablene. Ogsa her ser vi at kvartilene i forhold til minimum og maximum skiller seg
betraktelig ut. Dette kan tyde pa at det foreligger en stor spredning rundt gjennomsnittet

samt at det forekommer uteliggere i datasettet vart.

6.1.3 Deskriptiv statistikk Var modell (DD) og Var modell (MJ)
Tabell 8. Deskriptiv statistikk

Var modell (DD) og Var modell (MJ)

N Mean Median  Std. Deviation Min. Max. Percentiles

Valid  Missing 25 75
EarningsQualityDD 600 0 - 0.065 - 0.046 0.063 - 0.600 0.000 -0.090 -0.022
EarningsQualityMJ 600 0 -0.126 -0.086 0.138 -1.260 0.000 -0.161 -0.037
Control 600 0 0.747 1.000 0.436 0.000 1.000 0.000 1.000
DebtRatio 600 0 0.582 0.595 0.192 0.058 1.252  0.442 0.725
BankLoan 600 0 0.133 0.000 0.198 0.000 0.906  0.000 0.217
Div 600 0 0.293 0.000 0.456 0.000 1.000  0.000 1.000
Bigh 600 0 0.553 1.000 0.498 0.000 1.000  0.000 1.000
Growth 600 0 0.126 0.060 0.440 - 0.767 5.558 -0.045 0.209
Loss 600 0 0.190 0.000 0.393 0.000 1.000  0.000 0.000
Size 600 0 10.049 10.039 0.574 8.810 12.05 9.661  10.369
ROA 600 0 0.077 0.073 0.135 -0.676 0.799 0.013 0.152

Dette er en oversikt over deskriptiv statistikk til Var modell (DD) og Var modell (MJ). Tabellen er kopiert fra testresultatene i SPSS

Den deskriptive statistikken for Var modell viser igjen at gjennomsnittet er noe stgrre enn
medianen for variablene BanklLoan, Growth, Loss, Size og ROA. | enkelte av dummy-

variablene er medianen vesentlig hgyere/lavere enn gjennomsnittet. Dersom vi ser pa

dummy-variablene Control og Big5 ser vi at medianen er pa 1, mens gjennomsnittet ligger pa

henholdsvis 0,7467 og 0,5533. Dette indikerer at de fleste selskapsarene i vart datasett har
en eierkonsentrasjon pa mer enn 50 % og at mer enn halvparten av selskapsarene i vart
datasett blir revidert av et av de fem store revisjonsselskapene (Deloitte, KPMG, EY, PWC og
BDO). Helt konkret betyr dette at en eier har kontroll i 74,7 % av selskapsarene og 55,3 % av

selskapsarene benyttes en av de fem store revisjonsselskapene. For Div og Loss er det
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imidlertid motsatt. Her er medianen O, men gjennomsnittet ligger pa henholdsvis 0,2933 og
0,1900. Dette betyr at det i 29,33 % av selskapsarene blir utbetalt utbytte og at 19 % av
selskapsarene rapporterer tap. Videre ser vi at DebtRatio strekker seg fra 0,0579 — 1,2516
med gjennomsnitt pa 0,5823 med en median veldig naer (0,5952). Dette betyr at
gjennomsnittlig gjeldsgrad for selskapsarene i vart datasett ligger pa 58,23 %. Dette kan tyde
pa at mange av selskapene i vart datasett er avhengig av gjeldsfinansiering for a kunne
finansiere sine eiendeler samtidig som det eksisterer selskaper som har vesentlig mer gjeld
enn egenkapital. Dersom vi ser pa Growth ser vi at gjennomsnittet (0,1255) er vesentlig
hgyere enn medianen (0,0599). Dette kan tyde pa at enkelte av selskapene i vart datasett har
en betydelig hgyere arlig salgsvekst enn normalen. | dette tilfellet vil vi ta utgangspunktet i
medianen som forteller oss at arlig salgsvekst normalt ligger pa rundt 6 %. Videre vil vi se pa
ROA. ROA forteller oss mye om hvor Ignnsom en bedrift er ettersom variabelen tar for seg
arsresultatet delt pa sum gjennomsnittlige totale eiendeler. | vart datasett ser vi at
giennomsnittet (0,0774) er noe hgyere enn medianen (0,0733). Igjen kan det vaere enkelte
selskaper som trekker opp snittet. Hvis vi tar utgangspunktet i giennomsnittet i dette tilfellet
ser vi at selskapene i giennomsnitt oppnar 7,77 % avkastning pa gjennomsnittlig totale
eiendeler. Hvordan vi regner ut ROA er ikke ulik maten man regner ut
totalkapitalrentabiliteten til selskaper. Det vil derfor vaere interessant og sammenligne denne
med den gjennomsnittlige totalkapitalrentabiliteten for selskaper i Norge som ligger pa rundt
9 % (SSB, 2018). Det kan derfor tyde pa at selskapene i vart datasett i snitt har noe lavere
lgnnsomhet enn gjennomsnittet i Norge. Hvor hgy totalkapitalrentabilitet som er mulig a
oppna varierer imidlertid mye fra bransje til bransje. Hvis vi ser spesifikt pa industri, ser vi at
den gjennomsnittlige totalkapitalrentabiliteten er pa 7,8 % i 2018 (SSB 2018), altsa tett opp
mot vart snitt pa 7,77 %. Variabelen BankLoan har et gjennomsnitt pd 0,1327 og median pa
0,0. Dette indikerer at forholdet mellom pant/gjeld til kredittinstitusjoner og sum gjeld er
sveert lavt for de fleste selskapene i vart datasett. Med andre ord er det i gjennomsnitt en
sveert liten del av den totale gjelden som er knyttet til finansiering fra bank. Hva som er
arsaken til dette er vanskelig & konkludere. Det kan vaere at enkelte av selskapene benytter
seg av operasjonelle leasingavtaler fremfor direkte kjgp av eksempelvis anleggsmidler og
saledes kan holde leasing utenfor balansen.

EarningsQualityMJ og EarningsQualityDD er regnet ut ved absoluttverdien av residualene og

ganget med —1. Grunnen til at vi har ganget med minus 1 er for a gjgre modellen mer intuitiv.
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Dette betyr at en hgyere verdi pa residualen indikerer hgyere regnskapskvalitet og motsatt.
Hvis vi ser pa de to ulike modellene sa betyr dette at modellen EarningsQualityMJ gir bedre

giennomsnittlig regnskapskvalitet enn ved bruk av EarningsQualityDD. Igjen ser vi at

standardavviket er noe hgyt for flere av variablene. @vre og nedre kvartil viser oss at det ogsa

her kan forekomme uteliggere i datasettet vart. Dette betyr at det kan veere stor spredning

rundt gjennomsnittet.

6.2 Korrelasjonsanalyser

Vi kjgrer korrelasjonsanalyser for @ kunne si noe om det eksisterer lineaere sammenhenger

mellom variablene og hvorvidt de korrelerer med hverandre. Korrelasjon beskriver

sammenhenger mellom to variabler pa ordinal- eller intervallniva der variablene er tilnsermet

kontinuerlige (Sgrebg, 2017). Korrelasjonskoeffisienten strekker seg fra —1 til +1 og forteller
om styrken og retningen ved den linezcere sammenhengen mellom variablene, og
oppsummerer graden av samsvar mellom variablene. Fortegnet forteller oss om
korrelasjonens retning hvor en positiv korrelasjon betyr at hgye verdien av den ene
stgrrelsen ofte vil finnes sammen med hgye verdier av den andre stgrrelsen, og motsatt ved
en negativ korrelasjon. Jo naermere tallet er 1 eller —1 desto sterkere er sammenhengen
mellom de to st@grrelsene. Dersom korrelasjonskoeffisienter er nzer verdien 0 indikerer dette
at det eksisterer uavhengighet i malingene og at det ikke er noen samvariasjon mellom
variablene. Vi har kjgrt korrelasjonsanalysen ved bruk av Pearson-Correlation i SPSS.
Tabellene som blir presentert under er basert pa prestasjonen av malene i SPSS og vil gi

statistiske mal pa korrelasjonen mellom to variabler.

6.2.1 Korrelasjonsanalyse ytelsesjustert modifisert Jones-modell

Tabell 9. Korrelasjonsanalyse

Ytelsesjustert modifisert Jones-modell

vl v2 v3 v4 VS
Total accruals vl 1
1/Assets last year v2 -0.026 1
REV (Jones) v3 -0.211™ 0.218™ 1
PPE v4 -0.174™ -0.091" 0.079 1
ROA v5 0.091" 0.174™ 0.337™ 0.005 1

Dette er en oversikt over Pearsons korrelasjonsmatrise blant test og kontrollvariablene til den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen. Tabellen er kopiert fra

testresultatene | SPSS. Variablene er definert i vedlegg. * og ** indikerer signifikans p& 5 og 1 prosent nivaer i en tohalet test.
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Tabell 9 viser en bivariat korrelasjonsanalyse for variablene i den ytelsesjusterte modifiserte
Jones-modellen. Vi kan se av tabellen at flere av variablene korrelerer med hverandre. Den
hgyeste korrelasjonen eksisterer mellom ROA og REV (JONES) og viser en signifikant positiv
sammenheng pa (0,337, p < 1 %). Dette betyr at de hgye verdiene for ROA vil samsvare med
de hgye verdiene for REV (JONES). Mer konkret vil en gkning i ROA sammenfalle med en
gkning i REV (JONES). Samvariasjonen er som forventet ettersom dette betyr at en gkning i
salgsinntekter minus kundefordringer korrelerer med avkastningen pa totalkapitalen. Videre
ser vi en signifikant positiv sammenheng mellom REV (JONES) og 1/Assets last year pa (0,218
<1 %). Denne samvariasjonen er ogsa som forventet da vi antar at en gkning i salgsinntekter
minus kundefordringer vil samvariere sammen med en gkning i eiendeler. Videre ser vi en

signifikant negativ sammenheng mellom REV (JONES) og Total Accruals pa (-0,211 < 1 %).

Utenom disse foreligger det ingen variabler med korrelasjoner som ansees som spesielt hgye.

6.2.2 Korrelasjonsanalyse modifisert Dechow & Dichev-modell

Tabell 10. Korrelasjonsanalyse

Modifisert Dechow & Dichev-modell

vl v2 v3 v4 VS V6
WCA vl 1
CFO-1 v2 0.264™ 1
CFO v3 -0.786™ 0.035 1
CFO+1 v4 0.177" 0.134™ 0.053 1
REV v5 -0.054 0.002 0.306™ 0.059 1
PPE v6 -0.097" 0.144™ 0.160™ 0.072 0.064 1

Dette er en oversikt over Pearsons korrelasjonsmatrise blant test og kontrollvariablene til den modifiserte Dechow og Dichev-modellen. Tabellen er kopiert fra

testresultatene 1 SPSS. Variablene er definert i vedlegg. * og ** indikerer signifikans pd 5 og 1 prosent nivaer i en tohalet test.

Tabell 10 viser en bivariat korrelasjonsanalyse for variablene i den modifiserte Dechow &
Dichev-modellen. Som vi ser av tabellen er det enkelte variabler som korrelerer med
hverandre. Den stgrste korrelasjonen finner vi mellom CFO og WCA og viser en signifikant
sterk negativ sammenheng pa (-0,786 < 1 %). Den negative korrelasjonen forteller oss at de
hgye verdiene for CFO samsvarer med de lave verdiene for WCA eller motsatt. Dette betyr at
dersom én av dem gker i verdi, sa reduseres den andre. Vi finner ogsa at det eksisterer en
signifikant svak positiv sammenheng mellom WCA og CFO-1 pa (0,264 < 1 %), og signifikant

svak positiv sammenheng mellom WCA og CFO+1 pa (0,177 < 1 %). Dette samsvarer med
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forventingene til Dechow & Dichev (2002). Den modifiserte Dechow og Dichev-modellen
definerer regnskapskvaliteten som hgy i den grad arets arbeidskapitalperiodiseringer
realiseres i fjorarets, innevaerende ars eller neste ars kontantstrgm. Vare funn antyder at
arbeidskapitalperiodiseringer sjelden realiseres i innevaerende ars kontantstrgm, men heller
at deler av arbeidskapitalperiodiseringene realiseres i fjorarets eller neste ars kontantstrgm.

Dette er dog i samsvar med forventingene.

Dechow & Dichev (2002) sine studier viser til at endringer i arbeidskapitalperiodiseringer er
positivt relatert til forrige periodes kontantstrgm, negativt relatert til inneveaerende ars
kontantstrgm, og positivt relatert til neste periodes kontantstrgm. Det er flere arsaker til
dette. For det f@grste sa er periodiseringer tidsavgrensninger av kontantstrgmmen. | tillegg
bestar rapportert resultat av bade kontantstrgm og periodiseringer. Dette betyr at enkelte
periodiseringer vil utsette innregningen av kontantstrgm i rapportert resultat, noe som igjen
indikerer at arbeidskapitalperiodiseringer er positivt relatert til forrige periodes
kontantstrgm. Videre er det slik at dersom andelen periodiseringer er hgy sa vil andelen
kontantstrgm veere lav. Saledes vil det vaere en negativ sammenheng mellom periodiseringer
og kontantstrgm. Denne negative sammenhengen mellom periodiseringer og kontantstrgm
innevaerende periode er blant annet bekreftet av Dechow (1994) og Dechow et al. (1998).
Grunnen til at arbeidskapitalperiodiseringer er positivt relatert til neste periodes
kontantstrgm tar utgangspunkt i at periodiseringene inneholder informasjon om fremtidig
kontantstrgm. Denne positive sammenhengen mellom periodiseringer og neste ars
kontantstrgm er blitt bekreftet av Finger (1994; referert i Dechow & Dichev, 2002). Dersom vi
tar utgangspunkt i dette ser vi at vare funn samsvarer med tidligere forskning gjort pa

omradet.

Videre finner vi en signifikant positiv sammenheng mellom CFO og REV pa (0,306 < 1 %).
Dette betyr at dersom CFO gker i verdi sa vil REV ogsa gke i verdi. Denne sammenhengen er
forstaelig da vi antar at en gkning i salgsinntekter (REV) sammenfaller med en gkning i
kontantstrgmmen (CFO) for samme periode. Utover dette er det fa korrelasjoner som er

spesielt hgye.
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6.2.3 Korrelasjonsanalyse Vdr modell (DD) og Var modell (MJ)

Tabell 11. Korrelasjonsanalyse
Var modell (DD) og Var modell (MJ)

vl v2 v3 v4 v5 V6 v7 v8 v9 v10 v1l
EarningsQualityDD vl 1
EarningsQualityMJ ~ v2  0.399™ 1
Control v3  0.074 0.074 1
DebtRatio v4 -0.044 0.019 0.077 1
BankLoan v5  0.076 0.067  -0.174™ 0.208™ 1
Div v6  0.109™ 0.055 -0.046 -0.079  -0.100" 1
Big5 v7 -0.053 0.030 0.155™ -0.154™ -0.014  -0.084" 1
Growth v8 -0.158™ -0.150™  0.020 0.099" -0.035 0.035 0.017 1
Loss v9 -0.121"  -0.008 0.028 0.167™ 0.030 -0.303™  0.016 -0.099" 1
Size vi0 -0.011 -0.039 -0.024 -0.051 0.190”  -0.102* 0.130™ 0.040 0.042 1
ROA vil -0.024 -0.073 -0.051  -0.157"" -0.075  0.421™ -0.045 0.173"  -0.645™ -0.095" 1

Dette er en oversikt over Pearsons korrelasjonsmatrise blant test- og kontrollvariablene. Tabellen er kopiert fra testresultatene i SPSS.

Variablene er definert i vedlegg. * og ** indikerer signifikans pa 5 og 1 prosent nivaer i en tohalet test.

lgjen har vi kjgrt en bivariat korrelasjonsanalyse for variablene i Vdr modell og

absoluttverdien til residualene (EarningsQualityDD) i den modifiserte Dechow og Dichev-

modellen og absoluttverdien til residualene (EarningsQualityMJ) i den ytelsesjusterte

modifiserte Jones-modellen. Av tabell 11 ser vi at det eksisterer en signifikant svak positiv

sammenheng mellom DebtRatio og BankLoan pa (0,208 < 1 %). Denne sammenhengen er

som antatt da en gkning i pantelan/gjeld til kredittinstitusjoner (BankLoan) vil fgre til en

gkning i gjeldsgraden (DebtRatio). Videre finner vi en signifikant negativ sammenheng

mellom Div og Loss (-0,303 < 1 %). Denne sammenhengen er ogsa forstaelig da Div i var

modell er konstruert slik at bedrifter som betaler ut utbytte far verdien 1, samtidig som Loss

(bedrifter med et negativt resultat) far verdien 1. En gkning i Div sammenfaller med en

reduksjon i Loss eller motsatt. Dette er naturlig da bedrifter som betaler ut et utbytte

naturligvis trenger ett positivt resultat for @ kunne gjgre dette. Vi finner ogsa en signifikant

positiv sammenheng mellom Div og ROA (0,421 < 1 %). Denne positive sammenhengen er

som antatt da en gkning i ROA (Avkastning pa eiendelene) vil kunne fgre til gkt Div (utbytte)

dersom dette er noe de gitte selskapene gnsker a gjgre. Til slutt ser vi en signifikant

sammenheng mellom ROA og Loss (-0,645 < 1 %). Denne negative sammenhengen fglger

vare antagelser ettersom en reduksjon i ROA sammenfaller med en gkning i Loss (en
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reduksjon i avkastning pa eiendelene vil fgre til en gkning i selskaper med negativt resultat).
Slik variablene er definert s vil i utgangspunktet alle negative observasjoner av ROA gi
verdien 1 pa variabelen Loss, mens alle positive observasjoner av ROA gir verdien 0 pa
variabelen Loss. Utenom dette er det sveert fa variabler med hgye positive/negative
korrelasjonsverdier, men vi gnsker likevel 8 kommentere noen av dem. Vi ser at det
eksisterer en signifikant positiv samvariasjon mellom Control og Big5 (0,155 < 1 %) noe vi
syntes var interessant. Denne positive samvariasjonen indikerer at selskaper med en
eierkonsentrasjon pa mer enn 50 % oftere velger et av de fem store revisjonsselskapene
sammenlignet med selskaper med en eierkonsentrasjon pa 50 % eller mindre. Tabellen viser i
tillegg til dette at EarningsQualityDD korrelerer negativt med Growth og Loss pa henholdsvis
(-0,158 < 1 %) og (-0,121 < 1 %). Dette kan gi en svak indikasjon om at selskaper med en
positiv endring i salgsinntekt og/eller selskaper med et negativt resultat kan ha lavere
regnskapskvalitet. EarningsQualityMJ pa sin side korrelerer i svakt negativt med Growth og
DebtRatio pa henholdsvis (-0,150 < 1 %) og (0,095 < 5 %). Dette kan gi en indikasjon om at
selskaper med en positiv endring i salgsinntekt og/eller selskaper med hgy gjeldsgrad kan ha
lavere regnskapskvalitet.

Hittil i denne studien har vi gjennomfgrt bivariate korrelasjonsanalyser ved hjelp av Pearson-
Correlation i SPSS. Disse analysene er et hjelpemiddel som kan gi en liten oversikt over den
lineaere sammenhengen mellom to variabler, men er ikke tilstrekkelig. Videre i studien vil vi
derfor gjennomfgre lineaere regresjonsanalyser for & undersgke den lineaere sammenhengen
mellom den avhengige og de uavhengige variablene, for a8 undersgke hypotesene og

sammenhengene naermere.

6.3 Regresjonsanalyser

Innenfor var kvantitative forskningsmetode er det vanlig a kjgre regresjonsanalyser.
Regresjonsanalyser er en kvantitativ analyse av sammenhenger mellom en avhengig variabel
og en eller flere uavhengige variabler, i vart tilfelle flere uavhengige variabler. | motsetning til
en korrelasjonsanalyse som paviser hvilken grad to og to variabler korrelerer og samvarierer
kontrollerer en regresjonsanalyse ogsa for andre variabler. En regresjon inneholder ogsa et
restledd/feilledd (e) og for oss blir dette restleddet interessant. Det er nettopp dette
restleddet som blir vart mal pa skjgnnsmessige periodiseringer og regnskapskvalitet i henhold

til modellene vi benytter oss av. Som nevnt vil en hgyere verdi av pa absoluttverdien til
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restleddet ganget med minus 1 kunne tolkes som mindre regnskapsmanipulering og hgyere

regnskapskvalitet.

6.3.1 Multivariat regresjonsanalyse modifisert Dechow & Dichev-modell

Tabell 12. Resultater

Modifisert Dechow & Dichev modell

DV =WCA

koeffisienter (B) t-stat
CFO -1 0.216*** (13.771)
CFO -0.690%** (-41.492)
CFO +1 0.139%** (8.860)
REV (DD) 0.068*** (9.758)
PPE -0.021 (-1.192)
Constant 0.046*** (8.010)
N 600
Adjusted R square 0.771
Regression model Hhx

Denne tabellen representerer vare funn ved & kjere den modifiserte Dechow & Dichev. Tabellen viser koeffisientene og
korresponderende t-stat av en multivariat regresjonsanalyse ved den modifiserte Dechow & Dichev modellen hvor avhengig

variabel (DV) er WCA. * (**) *** indikerer signifikans pa 10 (5) 1 prosent nivaer ved tohalet test.

Av Adjusted R square i tabell 12 er vi at variablene CFO -1, CFO, CFO +1, REV (DD) og PPE
forklarer 77,1 % av malt varians i den avhengige variabelen WCA. Dette vil si en hgy
forklaringskraft. | regression model (hentet fra ANOVA i SPSS) ser man at modellen sett som
helhet er signifikant pa et 1 % niva, det er ingen (0,000) sannsynlighet for at funnene skyldes

tilfeldige samvariasjoner i utvalget.

Man kan av koeffisientene se at alle variablene bortsett fra PPE er signifikante (< 1 %).
Koeffisientene brukes til a lese av forklaringskraften (B) til hver enkelt uavhengig variabel i
modellen. Fortegnet pa koeffisienten (positiv eller negativ) angir retningen effekten den
uavhengige variabelen har pa den avhengige. Man kan se at en gkning i CFO -1, CFO +1 og
REV (DD) gker den avhengige variabelen som er WCA (arbeidskapitalperiodiseringer). En
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gkning i kontantstrgm fra drift i ar (CFO) vil lede til at arbeidskapitalperiodiseringer synker.

PPE er ikke signifikant sa vi kommenterer ikke denne variabelen.

Nar vi kjgrer regresjonen sa lagrer vi residualene i SPSS slik at vi far en ny variabel som er
disse residualene. Ettersom modellen er signifikant, kan vi bruke residualene videre i var
modell. Vi lager derfor en ny variabel med residualene hvor vi finner absoluttverdien av

denne og deretter ganger med minus 1. Denne variabelen vi ender opp med blir var

avhengige variabel EarningsQualityDD nar vi kjgrer var egen regresjonsmodell.
6.3.2 Multivariat regresjonsanalyse ytelsesjustert modifisert Jones-modell

Tabell 13. Resultater

Ytelsesjustert modifisert Jones-modell

DV = Accr
koeffisienter (B) t-stat

1/Assets last year -103.999 (-0.383)
REV (Jones) -0.099*** (-6.081)
PPE -0.140%** (-3.972)
ROA 0.264%** (4.356)
Constant -0.008 (-0.437)
N 600

Adjusted R square 0.092

Regression model FHx

Denne tabellen representerer vare funn ved & kjere den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen. Tabellen viser
koeffisientene og korresponderende t-stat av en multivariat regresjonsanalyse ved den ytelsesjusterte modifiserte Jones-

modellen hvor avhengig variabel (DV) er Accr. * (**) *** indikerer signifikans pa 10 (5) 1 prosent nivaer ved tohalet test.

Av Adjusted R square i tabell 13 er vi at variablene 1/Assets last year, REV (JONES), PPE og
ROA forklarer 9,2 % av malt varians i den avhengige variabelen Accr. Dette vil si en lav
forklaringskraft. | regression model (hentet fra ANOVA i SPSS) ser man at modellen sett som
helhet er signifikant pa et 1 % niva, det er ingen (0,000) sannsynlighet for at funnene skyldes

tilfeldige samvariasjoner i utvalget.
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Av koeffisientene ser man at alle variablene er signifikante bortsett fra det fgrste leddet
1/Assets last year. Den avhengige variabelen Accr (totale periodiseringer) vil synke dersom
REV (JONES) og PPE gker. Hvis den uavhengige variabelen ROA gker vil det lede til hgyere
totale periodiseringer. 1/Assets last year er ikke signifikant sa vi velger a ikke kommentere

denne variabelen.

Videre blir fremgangsmaten blir lik som for den modifiserte Dechow & Dichev modellen, se
6.3.1 siste avsnitt. Variabelen vi ender opp med blir var avhengige variabel EarningsQualityMJ

nar vi kjgrer var egen regresjonsmodell.

6.3.3 Var regresjonsmodell

Vi velger a kjgre regresjonsmodellen var to ganger. Den avhengige variabelen i modellen vil
forst benyttes fra residualene hentet fra den modifiserte Dechow & Dichev-modellen og
deretter benyttes fra residualene fra regresjonen kjgrt ved den ytelsesjusterte modifiserte
Jones-modellen. Grunnen til at vi gnsker @ benytte oss av de to modellene er for a forsgke a

sammenligne de og se hvilke forskjeller vi oppnar.
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Tabell 14. Resultater

Var modell (DD) og Var modell (MJ)

Panel A

Var modell (DD)
DV = EarningsQualityDD

Panel B

Var modell (MJ)
DV = EarningsQualityMJ

koeffisienter (B) t-stat koeffisienter (B) t-stat

Control 0.016*** (2.757) 0.033** (2.498)
DebtRatio -0.018 (-1.320) -0.088*** (-2.858)
BankLoan 0.035** (2.597) 0.085*** (2.858)
Div 0.019*** (3.102) 0.040%*** (2.998)
Big5 -0.008 (-1.641) 0.003 (0.281)
Growth -0.020*** (-3.503) -0.037*** (-2.869)
Loss -0.035*** (-4.167) -0.024 (-1.303)
Size -0.001 (-0.316) -0.015 (-1.507)
ROA -0.091*** (-3.538) -0.166*** (-2.929)
Constant -0.042 (-0.908) 0.048 (0.465)
N 600 600

Adjusted R square 0.077 0.057

Regression model ikl ikl

Denne tabellen representerer vare funn ved & kjgre regresjonsmodellene Var modell (DD) og Var modell (MJ). Panel A viser
koeffisientene og korresponderende t-stat av en mulitvariat regresjonsanalyse ved Var modell (DD) hvor avhengig variabel
(DV) er EarningsQualityDD som vi far gjennom regresjonen fra DD-modellen. Panel B viser koeffsientene og
korresponderende t-stat av en multivariat regresjonsanalyse ved Var modell (MJ) hvor avhengig variabel (DV) er
EarningsQualityMJ som vi far gjennom regresjonen fra MJ-modellen. Variablene er definert i avhandlingen. * (**) ***
indikerer signifikans pa 10 (5) 1 prosent nivaer ved tohalet test.

Av Adjusted R square i tabell 14 ser vi at variablene Control, DebtRatio, BankLoan, Div, Big5,
Growth, Loss, Size og ROA forklarer 7,7 % av malt varians i den avhengige variabelen
EarningsQualityDD og 5,7 % i den avhengige variabelen EarningsQualityMJ. Dette vil si en lav
forklaringskraft for hver av modellene. | regression model ser man at modellene sett som
helhet er signifikant pa et 5 % niva, det er ingen (0,000) sannsynlighet for at funnene skyldes

tilfeldige samvariasjoner i utvalget.
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6.4 Test av hypoteser ved bruk av Vdr modell (DD) og Var modell (MJ)

Vare resultater undersgker om det er en sammenheng mellom regnskapskvalitet og
eierkonsentrasjon, graden av banklan, gjeldsgrad, utbytte og om selskapene er revidert av en

av de fem store. Vi kjgrer regresjonene Var modell (DD) og Viar modell (MJ).

H1: SMB i Norge med hgy eierkonsentrasjon har lavere regnskapskvalitet enn SMB

med lav eierkonsentrasjon.

Var modell (DD): For variabelen Control ser vi en signifikant positiv koeffisient

(B1=0,016 < 1 %). Dette tyder pa at SMIB i Norge hvor stgrste eier har mer enn 50 % av
aksjene har hgyere regnskapskvalitet enn SMB hvor stgrste eier har mindre enn 50 % av
aksjene. Dette gir ikke stgtte for H1.

Var modell (MJ): For variabelen Control ser vi en signifikant positiv koeffisient

(B1=0,033 <5 %). Dette tyder pa at SMIB i Norge hvor stgrste eier har mer enn 50 % av
aksjene har hgyere regnskapskvalitet enn SMB hvor stgrste eier har mindre enn 50 % av
aksjene. Dette gir heller ikke stgtte for H1.

Vare resultater samsvarer ikke med majoriteten av tidligere forskning som viser at SMB kan
veere mer preget av type 2 agentkonflikter (Asker et al., 2014; Ratnawati et al., 2015; Bar-
Yosef et al., 2019). Likevel fant Hope et al. (2012) indikasjoner pa at andelen agentkonflikter
reduseres dersom eierskapet til den nest stgrste eieren gker. Selv om majoriteten av tidligere
forskning viser at type 2 agentkonflikter gker i takt med gkt eierkonsentrasjon, sa kan det
vaere at dette ogsa fgrer til en reduksjon i type 1 agentkonflikter (eier — manager). Dette kan
potensielt fgre til den positive sammenhengen vi oppnar. Med andre ord kan det vaere at jo
hgyere eierkonsentrasjon, desto mindre er behovet for 8 ansette en daglig leder eksternt da
eierne selv tar pa seg denne jobben, derav en reduksjon i type 1 agentkonflikter. Dersom
reduksjonen i type 1 agentkonflikter er stgrre enn gkningen i type 2 agentkonflikter nar

eierkonsentrasjonen gker, vil dette fgre til bedre regnskapskvalitet.

H2: SMB med lav gjeldsgrad har hayere regnskapskvalitet enn SMB med hgy
gjeldsgrad.

Var modell (DD): For variabelen DebtRatio ser vi en ikke-signifikant negativ koeffisient
(B2 =-0,018). Ifglge var hypotese vil regnskapskvaliteten svekkes dersom gjeldsgraden gker,

dermed kan man argumentere for en enhalet signifikanstest ettersom retningen er som
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antatt. Med en enhalet test kan vi dele signifikansnivaet (0,187) pa to. Vi far da et
signifikansniva pa 0,0935, og oppnar da en signifikant sasmmenheng pa dersom kriteriet er pa
et 10 %-niva. Dette kan vaere et ok signifikansniva ettersom datasettet er sapass lite, men vi
velger a kun konkludere med at koeffisienten har forventet fortegn (-), og at ved en tohalet
test er ikke dette signifikant innenfor tradisjonelle verdier.

Var modell (MJ): For variabelen DebtRatio ser vi en signifikant negativ koeffisient

(B2 =-0,088 < 1 %). Ifglge var hypotese vil regnskapskvaliteten svekkes dersom gjeldsgraden
gker, og det finner vi stgtte for ved disse resultatene. Dette kan ogsa gi stgtte til var teori om
at selskaper med hgy gjeldsgrad er under et stgrre gkonomisk press som dermed kan lede til
lavere regnskapskvalitet og regnskapsmanipulering.

Negativt fortegn samsvarer med Debt covenants-hypotesen presentert av Watts &
Zimmermann (1986). Hgy gjeldsgrad kan lede til hgyere press, som kan gjgre at regnskapet

blir av darligere kvalitet da det er hgyere risiko for manipulering.
H3: Graden av banklan er assosiert med regnskapskvalitet.

Var modell (DD): For variabelen BankLoan ser vi en signifikant positiv koeffisient

(B3 =0,035 < 5 %). Dette tyder pa at jo st@rre grad av banklan et selskap har jo hgyere
regnskapskvalitet har selskapet.

Var modell (MJ): For variabelen BankLoan ser vi en signifikant positiv koeffisient

(B3 =0,085 < 1 %). Dette tyder pa at jo st@rre grad av banklan et selskap har jo hgyere
regnskapskvalitet har selskapet.

Ifglge tidligere forskning (Hope & Vyas, 2017) vil kreditorers lanekrav gke etterspgrselen etter
hgy regnskapskvalitet, men samtidig kan det gi insentiver til 8 manipulere regnskapet med
hensikt om a etterkomme kravene som gis for a kunne fa finansiering. Derimot er det
forskjellige funn relatert til dette og Jensen (1986) mente som nevnt at kontraktsmessige
gjeldsinnbetalinger reduserer interne kontantstremmer som er tilgjengelige for ulgnnsomme
investeringer og at dette kan vaere med pa a gke regnskapskvaliteten. Man har ogsa annen
litteratur som taler for at regnskapskvalitet og banklan sammenfaller. Eksempelvis
undersgkte Collis & Jarvis (2002) ledere for sma bedrifter i Storbritannia og de viser til at
omtrent to tredjedeler av selskapene i utvalget gir sine lovpalagte regnskapsrapporter til
bankene og andre kapitaltilbydere. De (Collis & Jarvis, 2002) bekrefter rollen som banklan

spiller i selskapets finansielle rapportering og at den lovpalagte rapporteringen er nyttig for a
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opprettholde forhold til banken. Selv om studiene over antyder at banken krever regnskap av
hey kvalitet for a giennomfgre kredittvurderingen, sa viser Goncharov & Zimmermann (2006)
at russiske private selskaper kan manipulere regnskapet som respons pa bankenes

overvakning av aktiviteter. Resultatene vare gir stgtte for H3.
H4: Utbytte er assosiert med regnskapskvalitet i SMB.

Var modell (DD): For variabelen Div ser vi en signifikant positiv koeffisient (B4 = 0,019 < 1 %).
Denne variabelen er en dummyvariabel som tar verdien 1 dersom selskapet betaler utbytte
og verdien 0 hvis selskapet ikke betaler utbytte. Vare resultater tyder pa at selskaper som
utbetaler utbytte har hgyere regnskapskvalitet enn de som ikke gj@r det. Resultatene vare
stotter H4.

Var modell (MJ): For variabelen Div ser vi en signifikant positiv koeffisient (B4 = 0,040 < 1 %).
Vare resultater tyder pa at de som utbetaler utbytte har hgyere regnskapskvalitet. Dette kan
tyde pa at selskaper som ikke betaler utbytte har lavere regnskapskvalitet og innehar stgrre
risiko for regnskapsmanipulering. Resultatene stgtter var hypotese H4.

Var modell maler kun om selskapet betaler ut utbytte eller ikke betaler ut utbytte, det blir
derfor vanskelig @ sammenligne med enkelte studier presentert tidligere i oppgaven da flere
av de ser pa graden av utbytte som blir utbetalt sammenlignet med regnskapskvaliteten. Vi
kan anta av vare resultater at SMB i Norge hvor utbytte ikke utbetales har lavere
regnskapskvalitet. Dette kan komme av at selskaper rett og slett ikke har midler til 8 kunne
betale ut utbytte og at regnskapskvaliteten for selskaper med negativt eller svakt resultat
samsvarer med at var kontrollvariabel Loss tyder pa at selskaper med negativt resultat
oppnar lavere regnskapskvalitet. | tillegg kan det ha en sammenheng med at de som ikke
gnsker & utbetale utbytte manipulerer resultatet ned for a unngd press pa utbytte. Dersom
de lykkes med denne strategien kan dette fgre til den positive sammenhengen vi oppnar,
nemlig at de som betaler utbytte har mindre manipulering og hgyere regnskapskvalitet enn

de som ikke utbetaler utbytte.

H5: SMB som er revidert av en av de fem store revisjonsbyrdene har hgyere

regnskapskvalitet enn SMB som ikke er det.

Var modell (DD): For variabelen Big5 ser vi en ikke-signifikant negativ koeffisient (Bs = -0,008).

Variabelen tar verdien 1 dersom selskapet har en sakalt Big5-revisor og verdien 0 hvis ikke.

81



Her finner vi ikke stgtte for hypotesen. Koeffisienten er helt pa grensen til hva som er
signifikant, men med motsatt fortegn av hva vi forventet. En mulig forklaring til hvorfor Big5
er negativ og ikke positivt relatert til regnskapskvaliteten kan veere at selskapene som har
stor risiko for regnskapsmanipulering ogsa velger en av de fem store som revisjonsselskap for
a forsgke a redusere noe av denne risikoen.

Var modell (MJ): For variabelen Big5s ser vi en ikke-signifikant positiv koeffisient (Bs = 0,003).
Variabelen tar verdien 1 dersom selskapet har en sakalt Big5-revisor og verdien 0 hvis ikke.

Koeffisienten er ikke signifikant, og resultatene gir ikke stgtte for var hypotese H5.

Kontrollvariablene Growth, Loss og ROA har signifikante koeffisienter. Growth har en negativ
koeffisient som tyder pa at selskaper jo hgyere vekst jo mer negativt er selskapet assosiert
med regnskapskvalitet. Loss har ogsa en negativ koeffisient som tyder pa at selskaper med
negativt resultat oppnar lavere regnskapskvalitet enn de med positivt resultat. ROA har en
sveert negativ koeffisient (B9 =-0,992 < 1 %), det vil si at hvis vi gker ROA med 1 vil det fgre til

B9 =-0,091 endring i EarningsQualityDD. Kontrollvariabelen Size er ikke-signifikant.

6.5 Robusthetstest

Vi har utfgrt en uteliggeranalyse for vart datasett. Dette kan gj@gres pa mange forskjellige
mater, men vi har valgt a fjerne alle residualer som ligger mer enn tre standardavvik fra
gjennomsnittet. Dette gjelder for begge regresjonene gjennomfgrt ved Vdr modell. Grunnen
til at vi ikke fjerner uteliggere fra modellene nar vi kjgrer regresjonene i avhandlingen er fordi
observasjoner som ligger langt fra regresjonsligningen nettopp kan vaere arsaken til

manipulering, derfor har vi valgt a beholde disse nar vi presenterer analyser og resultater.

Vi kan se i vedlegg under Robusthetstest ved Multivariat regresjonsanalyse DD kjgrt uten
uteliggere at nar vi kjgrer regresjonen uten uteliggere vil det ikke veere store forskjeller fra
nar vi kjgrer med hele datasettet. De stgrste forskjellene er at Size bytter fortegn fra minus til
pluss. Men Size viser ikke signifikante funn nar vi fijerner uteliggere. En annen forskjell er at
Div ikke lenger er signifikant pa et 1 %-niva nar vi fjerner uteliggere, noe variabelen var
dersom vi beholdt uteliggere. Control og Div endres etter fjerningen av uteliggere fra a veere

signifikante pd et 1 %-niva til 8 veere signifikante pa et 10 %-niva.

Vi kan se i vedlegg under Robusthetstest ved Multivariat regresjonsanalyse MJ kjgrt uten

uteliggere at nar vi kjgrer regresjonen uten uteliggere at det heller ikke i denne modellen er
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store forskjeller. Alle koeffisientene viser samme fortegn bortsett fra Big5, men denne er ikke
signifikant. Control uten uteliggere er ikke signifikant, noe den var med uteliggere. BankLoan
er ikke lenger signifikant pa 1%-niva, men innenfor et 5 %-niva. Eller sa kan vi se at Loss na er
signifikant, noe den ikke var med uteliggere og motsatt for Growth som ikke lengre er

signifikant, men var det med uteliggere.

Vi har ogsa kjgrt en ekstra robusthetstest ved a fjerne kontrollvariablene for Vdr modell (DD)
og Vdar modell (MJ). Vi kan se i vedlegg under Vdr modell (DD) kj@rt uten kontrollvariabler at
adjusted R square blir lavere uten kontrollvariablene, men at alle koeffisientene beholder
samme fortegn. Det samme gjelder for Vdr modell (MJ) som man kan se i vedlegg under Var

modell (MJ) kjgrt uten kontrollvariabler. Dette kan tyde pa at resultatene vare er robuste.

| var avhandling har vi tatt i bruk to forskjellige regresjonsmodeller (modifisert Dechow &
Dichev-modell og den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen) for @ male var avhengige
variabel i Var modell (DD) og Var modell (MJ). Vi observerer at modellene produserer
tilneermet like resultater nar det kommer til koeffisientene hvor alle har likt fortegn bortsett
fra Big5, men denne koeffisienteten er ikke signifikant ved bruk av noen av modellene, selv
om den ved Vdar modell (DD) er veldig naer a vaere signifikant pa et 10 %-niva. Ved 4 se at
resultatene ligger ganske naert hverandre kan dette bety at estimatene for skjgnnsmessige

periodiseringer er palitelige og robuste.

6.6 Oppsummering av resultater

Hypotese

Var modell (DD)

Vdr modell (MJ)

Relaterte funn

H1:

SMB i Norge med hgy
eierkonsentrasjon har
lavere
regnskapskvalitet enn
SMB med lav

eierkonsentrasjon.

Ikke stgtte:
Signifikant positiv
sammenheng mellom
Control og nivaet av
skjpnnsmessige
periodiseringer som
mal pa
regnskapskvalitet

EarningsQualityDD.

Ikke stgtte:
Signifikant positiv
sammenheng mellom
Control og nivaet av
skipnnsmessige
periodiseringer som
mal pa
regnskapskvalitet

EarningsQualityMJ.

Hope et al., (2012)
fant indikasjoner pa at
andelen 2
agentkonflikter minker
dersom eierskapet til
den nest stgrste

aksjonaren gker.
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H2:
SMB med lav
gjeldsgrad har hgyere

regnskapskvalitet enn

Ikke-statte:
Ikke-signifikant negativ
sammenheng mellom

DebtRatio og nivaet av

Stgtte:
Signifikant negativ
sammenheng mellom

DebtRatio og nivaet av

Samsvarer med blant
annet Debt Covenants-
hypotesen til Watts &

Zimmermann (1986).

SMB med hgy skjpnnsmessige skipnnsmessige Ghosh & Moon (2010)
gjeldsgrad. periodiseringer som periodiseringer som kom frem til at
mal pa mal pa forholdet mellom gjeld
regnskapskvalitet regnskapskvalitet og regnskapskvalitet er
EarningsQualityDD. EarningsQualityMJ. positivt nar gjelden er
lav.
H3: Stotte: Stotte: Jensen (1986) mener

Graden av banklan er
assosiert med

regnskapskvalitet.

Signifikant positiv
sammenheng mellom
BankLoan og nivaet av
skjipnnsmessige
periodiseringer som
mal pa

regnskapskvalitet

Signifikant positiv
sammenheng mellom
BankLoan og nivaet pa
skjpnnsmessige
periodiseringer som
mal pa

regnskapskvalitet

at kontraktsmessige
gjeldsbetalinger som
bankldn kan veere med
pa a gke
regnskapskvaliteten.
Hope & Vyas (2017)

kom frem til at

EarningsQualityDD. EarningsQualityMJ. kravene fra kreditorer
gir insentiver til 3
manipulere
regnskapet.
H4: Stgtte: Stgtte: Gugler & Yourtoglu

Utbytte er assosiert
med regnskapskvalitet

i SMB.

Signifikant positiv
sammenheng mellom
Div og nivaet av
skjpnnsmessige
periodiseringer som
mal pa
regnskapskvalitet

EarningsQualityDD.

Signifikant positiv
sammenheng mellom
Div og nivaet av
skjpnnsmessige
periodiseringer som
mal pa
regnskapskvalitet

EarningsQualityMJ.

(2003) finner at stgrre
deler av den stgrste
eieren i Tyskland
reduserer
utdelingsforholdet av
utbytte for a
ekspropriere sma
aksjoneaerer og holde
kapitalen innad i

selskapet.
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H5:

SMB som er revidert
av en av de fem store
revisjonsbyraene har
hgyere
regnskapskvalitet enn

SMB som ikke er det.

Ikke-stgtte:
Ikke-signifikant negativ
sammenheng mellom
Big5 og nivaet av
skjpnnsmessige
periodiseringer som
mal pa
regnskapskvalitet

EarningsQualityDD.

Ikke-stgtte:
Ikke-signifikant negativ
sammenheng mellom
Big5 og nivaet av
skipnnsmessige
periodiseringer som
mal pa
regnskapskvalitet

EarningsQualityMJ.

Che et al. (2020) kom
frem til at
regnskapskvaliteten er
betydelig hgyere i
selskaper revidert av
en av de (da) fire store
i Norge. Niskanen et
al. (2010) stgtter opp

om disse resultatene.

6.7 Regresjonsforutsetninger

Regresjonsmetoden vi har benyttet i denne studien kalles for Ordinary Least Square (OLS)

Ifglge Berry (1993) er det atte forutsetninger som ma veaere oppfylt for at OLS-regresjonen

skal kunne gi en robust og valid estimeringsmetode. De fgrste syv betingelsene blir ofte

referert til som Gauss-Markov betingelsene. Den attende og siste forutsetningen er en

forutsetning om normalfordeling slik at det er enklere 3 teste regresjonsmodellen (Berry,

1993). Vi har gjennomgatt disse atte regresjonsforutsetningene systematisk.

6.7.1 Regresjonsforutsetning 1

Berry (1993) forutsetter at alle uavhengige variabler (X1, Xz, ...

,Xk) skal vaere kvantitative eller

dikotome mens den avhengige variabelen (Y) ma veere kvantitativ, kontinuerlig og

ubegrenset. | tillegg skal alle variablene vaere malt uten feil.

Kvantitative variabler er variabler med numerisk verdi og rangeres etter en skala med lik

avstand mellom verdiene. Dikotome variabler har to gjensidig utelukkende variabler (eks.

kignn) og dikotome variabler spesifiseres ofte som dummyvariabler med verdien O eller 1.

Som et eksempel vil kjsnn kunne blitt spesifisert som en dummyvariabel hvor man tar

verdien 1 dersom det er mann og 0 dersom det er kvinne. | var studie er variablene Control,
Div, Big5, og Loss dikotome variabler. Resten av variablene er kvantitative variabler. Dersom
det foreligger malefeil, tilfeldig eller systematisk vil det gi en misvisende regresjonsanalyse
(Berry, 1993). Hvis vi har tilfeldige malefeil i de uavhengige variablene vil
regresjonskoeffisientene bli “biased” og graden av dette vil veere en funksjon av stgrrelsen pa

malefeilene og korrelasjonen mellom de uavhengige variablene (Berry, 1993). Systematiske
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malefeil vil alltid fgre til “bias” i regresjonskoeffisientene. Systematiske malefeil kan bade
vaere en funksjon av variablene som blir malt eller forekomme pa grunn av andre variabler.
Denne forutsetningen tar utgangspunkt i spgrreskjemaer hvor man er helt avhengig av a
kunne validere malene som blir benyttet. Dette gjgres ofte ved hjelp av faktoranalyser. Var
studie derimot benytter seg ikke av slike malemodeller. Derimot velger vi en mer indirekte
tilneerming for @ male regnskapskvalitet. Dette gj@gres ved & benytte mal som er ment a
reflektere regnskapskvalitet og regresjonsmodellene bruker sekundaerinformasjon innhentet
fra databaser. Dette innebaerer at forutsetningen i hovedsak handler om a finne ut om
hvorvidt malene vi bruker faktisk maler det begrepet vi gnsker a male. Dersom vi tar
utgangspunkt i dette tilfredsstiller regresjonsmodellene som er brukt i denne studien
regresjonsforutsetning 1. Begrunnelsen for dette er at malene vi bruker blir anvendt i flere
andre studier som har vist at det foreligger sammenhenger mellom disse malene og
regnskapskvalitet. Med andre ord er modellen vi bruker til 8 male regnskapskvalitet i henhold

til allmenn akseptert teori.

6.7.2 Regresjonsforutsetning 2

Ifglge Berry (1993) skal alle uavhengige variabler ha en varians stgrre enn null. Arsaken til
denne forutsetninger er at det ikke ville veert mulig a estimere regresjonskoeffisientene hvis
dette ikke er tilfelle. Dette ville gjort det vanskelig a kunne si noe om sammenhengen mellom
avhengige og uavhengige variabler. Tiltak for & unnga dette problemet har bli gjort under
planleggingen av studien. For & kunne avkrefte eller bekrefte denne forutsetningen har vi
brukt deskriptiv statistikk fra SPSS (se Regresjonsforutsetning 2 i vedlegg). Variasjonen til alle
du uavhengige variablene i var modell er stgrre enn null (X > 0). Denne forutsetningen er

derfor tilfredsstilt.

6.7.3 Regresjonsforutsetning 3

Regresjonsforutsetning 3 omhandler multikollinearitet. Ifglge Berry (1993) skal det veere
fraveer av perfekt multikollinearitet. Dette betyr at det ikke skal forekomme en tilneermet
perfekt lineaer sammenheng mellom de uavhengige variablene. Konsekvensen av
multikollinearitet er at dersom det eksisterer hgy korrelasjon mellom de uavhengige
variablene vil det gjgre det vanskelig a skille de enkelte variablenes bidrag i regresjonen fra
hverandre. Multikollinearitet kan fgre til at koeffisienten far store standardfeil, noe som

resulterer i at ngyaktigheten ved en estimering blir svekket betraktelig. Med andre ord
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resulterer det i at koeffisienten ikke blir signifikant (Berry, 1993).

For & undersgke hvorvidt vare data har multikollinearitet eller ikke bruker vi SPSS. Vi
giennomfgrer bade en korrelasjonsanalyse og en Tolerance- og Variable Inflation Factor (VIF)
test (se Regresjonsforutsetning 3 i vedlegg). | korrelasjonsanalysen b@gr Pearson r vaere under
0,8. Ved sma utvalg, mindre enn 200, bgr den ikke engang overstige 0,6 (Hair Jr., Black, Babin
& Anderson, 2019). Dersom flere av de uavhengige variablene korrelerer kan det oppsta
problemer ogsa ved enda lavere korrelasjoner. Var test viser at korrelasjonen til alle de
uavhengige variablene ligger under 0,8. Hgyest korrelasjon finner vi mellom variablene Div og
ROA pa 0,421. Denne er ogsa signifikant ved et 1 % - niva. Likevel er den godt under kravet pa
0,8 og 0,6 ved ett lite utvalg. Nar man gjennomfgrer en Tolerance- og VIF-test sa bgr ingen av
de uavhengige variablene ha en VIF-verdi som overstiger 10 da dette kan tyde pa
multikollinearitet. Hvis VIF far en verdi pa 1 tilsier det at det ikke eksisterer noen
multikollinearitet, men dersom VIF er 10 er det meget stor multikollinearitet (Hair Jr. et al,,
2019 s. 316). Tolerance pa sin side angir perfekt korrelasjon nar verdien er 0, og ingen
korrelasjon nar verdien er 1. Som en generell regel bgr ikke Tolerance-verdiene overstige 0,1
(Hair Jr. et al., 2019 s. 316). Dersom vi tar utgangspunkt i disse reglene, ser vi at alle vare
variabler er innenfor akseptable verdier. O’brien (2007) hevder pa sin side at man bgr vaere
forsiktig med & kun tolke resultatene fra VIF-testen alene da han mener at VIF-verdiene i
noen tilfeller kan vaere misvisende. Ifglge han burde man i tillegg se pa om de standardiserte
betaverdiene er innenfor + 1 ettersom dette er et godt tegn pa at multikollinearitet ikke

eksisterer. | var studie er ogsa disse betaverdiene innenfor akseptable verdier.

6.7.4 Regresjonsforutsetning 4

Denne forutsetningen krever at gjennomsnittsverdien til feilleddet er null (Berry, 1993).
Dette betyr at spredningen pa observasjonene ma veaere like stor bade over og under
regresjonslinjen slik at skjaeringspunktet ikke blir “biased”. Dersom feilleddet er ulik null og
varierer kan dette fgre til at regresjonskoeffisientene blir “biased” og at variablene blir ikke-
linezere. Vi undersgker denne forutsetningen ved hjelp av residualplot (P-plot) og Curve
Estimation Regression (CER) i SPSS (se Regresjonsforutsetning 4 i vedlegg). P-plot viser
spredningen i observasjonene, og CER gir en oversikt over hvilken form som har stgrst
forklaringskraft. Formen fra CER kan veere lineaer, kvadratisk eller kubisk. Etter & ha kjgrt alle

de uavhengige variablene ved hjelp av P-plot og studert de enkeltes variablenes graf ser vi at
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de aller fleste av variablene er tilnzermet linezere. Likevel ser det ut til at variabelen BankLoan
og Growth faller utenfor dette og er ikke-linezer. Dette kan fgre til at forutsetningen blir
forventningsskjev. Dette kan dog Igses hvis man transformerer variablene ved hjelp av In-
transformasjonen. Grunnet tidsbegrensningen velger vi a ikke gjennomfgre en slik
transformasjon, og tror heller ikke at det vil vaere av for stor betydning for resultatene. |
tillegg kan det se ut til at variabelen Growth har tilnsermet like stor spredning bade over og
under regresjonslinjen, hvilket er positivt. Vi har ogsa kjgrt en CER-test for a teste om en
endring av ligningen gir gkt forklaringskraft. Denne testen estimerer om annengrads- eller
tredjegradsligning gir en bedre forklaringskraft enn en lineaer ligning. | vart tilfelle er
endringen i forklaringskraften til de forskjellige variablene stort sett marginal og vil derfor ha
liten innvirkning pa konklusjonene vare. Likevel ser vi ved variabelen ROA at det ville gitt gkt
forklaringskraft dersom man bruker en tredjegradsligning med EarningsQualityDD som
avhengig variabel. Oppsummert kan det se ut til at enkelte av variablene vare ikke er
fullstendig linezere. Dette er i utgangspunktet ikke ngdvendigvis av stor betydning for
resultatene, men det er likevel viktig  varsle leseren av funnene om dette. Normalt sett er
det bare ekstreme avvik fra normalitet som vil ha en betydelig innvirkning pa funnene vare.

Med dette kan vi med stor sannsynlighet fortsatt si at resultatene vare er gyldige.

6.7.5 Regresjonsforutsetning 5

Denne forutsetningen krever at hver uavhengig variabel ikke korrelerer med feilleddet.
Feilleddet er i denne sammenheng variasjonen i den avhengige variabelen som ikke er
forklart av de uavhengige variablene. Dette betyr at dersom det foreligger andre variabler
enn de som er tatt med i modellen som kontrollvariabler og disse korrelerer med X og Y, vil
man fa et brudd pa kravet om isolasjon. Et brudd pa denne forutsetningen kan fgre til at man
trekker konklusjoner pa feil grunnlag ettersom modellen ikke gir riktige resultater.
Hovedgrunnen til dette er at regresjonskoeffisienten enten blir for hgy (spurigs effekt) eller
for lav med feil fortegn (maskert effekt) (Hair Jr. et al., 2019). Man kan avdekke spurigse og
maskerte effekter ved a inkludere kontrollvariabler fra tidligere forskning i modellen. Var
modell har tatt utgangspunkt i anerkjente og velprgvde modeller. Vi ser i kapittel 6.5 at ved a

fierne kontrollvariablene vil forklaringskraften til modellene reduseres.
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6.7.6 Regresjonsforutsetning 6

Regresjonsforutsetning 6 tar for seg begrepet homoskedastisitet. Berry (1993) forutsetter at
datamaterialet oppfyller kravet om homoskedastisitet. Ved homoskedastisitet er det lik
spredning blant observasjonene, og den betingede variansen til hvert feilledd i regresjonen er
konstant og uavhengig av forklaringsvariabelen (Berry, 1993). Avvik fra konstant variasjon
kalles for heteroskedastisitet. Heteroskedastisitet kan oppsta dersom malefeil varierer
systematisk blant observasjonene (Berry, 1993). En konsekvens av heteroskedastisitet er at
standardavviket og signifikansen til koeffisienten blir feil. | tillegg til dette kan koeffisienten bli
forventningsskjev. Heteroskedastisitet kan resultere i at man trekker uriktige konklusjoner
som fglge av at variansen til regresjonskoeffisienten blir for stor. Vi undersgker hvorvidt vart
datasett er preget av heteroskedastisitet ved hjelp av scatterplot i SPSS. Vi har brukt to ulike
metoder av scatterplot for & undersgke dette visuelt. Vi har sammenlignet de studentiserte
residualene opp mot standardiserte predikerte verdier og hver enkelt uavhengig variabel. |
tillegg har vi sammenlignet de kvadratiske Y-residualene opp mot bade de ustandardiserte
predikerte verdiene og hver enkelt uavhengig variabel (se Regresjonsforutsetning 6 i vedlegg).
Plottet bgr som hovedregel ikke inneholde tydelig gkende eller minkende variasjon i
residualene. Som nevnt blir dette gjort ved en visuell inspeksjon av scatterplot som
naturligvis vil bli preget av skjgnn. Med dette i minne har vi ogsa foretatt en Modifisert
Breusch-Pagan test (Breusch-Pagan & Konker test) i SPSS som undersgker heteroskedastisitet
mer spesifikt. Ved visuell inspeksjon av scatterplot ser vi at enkelte av variablene i vart
datasett kan veere preget av heteroskedastisitet. Ser vi neermere pa de studentiserte
residualene ser vi spesielt antydning til heteroskedastisitet i de uavhengige variablene
BankLoan og ROA for bade Vdr modell (DD) og Viar modell (MJ). Likevel ser det ut til at det er
tilneermet lik spredning for alle verdier av X, med unntak av BankLoan og ROA. Med andre
ord ser vi at residualene fordeles tilfeldig og jevnt rundt null og faller mellom omtrent —3 og
+3 enheter. BankLoan har pa sin side stgrre spredning for lave verdier av X, mens ROA har en
stgrre spredning for en hgyere verdi av X, spesielt i Var modell (MJ).

Ved en visuell inspeksjon av de kvadratiske residualene kan det se ut til at variabelen
BankLoan og Growth har forekomst av heteroskedastisitet. Det er derimot vanskelig a
konkludere med noe kun ut fra visuell inspeksjon av de ulike grafene. Vi har derfor valgt a

giennomfgre en Breusch-Pagan & Konker test i SPSS for & undersgke dette naermere.
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Resultatene av testen viser forekomst av heteroskedastisitet i dataene. En mulig tilnaerming
for @ handtere heteroskedastisitet er a utfgre regresjonsanalyse ved hjelp av en
Heteroskedastisitet-konsistent estimator (Hayes & Cai, 2007). Etter a ha kjgrt denne for
begge modellene ser vi at signifikansnivaet pa de uavhengige variablene endres noe. Likevel
er endringen av liten betydning ettersom regresjonskoeffisientene har samme retning, og

signifikansnivaet ikke blir endret betydelig.

6.7.7 Regresjonsforutsetning 7

Regresjonsforutsetning 7 stiller krav om at det skal veere fraveer av autokorrelasjon. Med
dette menes at forstyrrelsesleddet fra en gitt observasjon ikke skal korrelere med
forstyrrelsesleddet til en annen observasjon. Autokorrelasjon forekommer dersom
kovariansen til forstyrrelsesleddet til hvert par av observasjoner er lik null. Dette er
hovedsakelig et problem ved tidsseriedata og med dette ikke veldig aktuelt for var studie. Vi
velger likevel a teste for denne forutsetningen i vart datasett. Vi benytter oss av en Durbin-
Watson test i SPSS (se Regresjonsforutsetning 7 i vedlegg) for a teste for denne
forutsetningen. Durbin Watson testen vil alltid ha en verdi mellom 0 og 4. Dersom verdien er
2 indikerer det ingen autokorrelasjon i datasettet. Dersom den er stgrre enn 2 indikerer det
negativ autokorrelasjon og dersom verdien er mindre enn 2 indikerer det positiv korrelasjon.
Som generell regel gnsker man at verdien ligger et sted mellom 1.5 og 2.5. | vart tilfelle er
verdien innenfor dette intervallet. Det foreligger ingen signifikant autokorrelasjon i vart

datasett og med dette er regresjonsforutsetningen oppfylt.

6.7.8 Regresjonsforutsetning 8

Denne regresjonsforutsetningen stiller krav om at feiltermen skal veere normalfordelt. For &
undersgke kravet om normalfordeling velger vi & se pa skewness og kurtosis ved hjelp av SPSS
(se Regresjonsforutsetning 8 i vedlegg). Skewness ser pa skjevheter i fordelingen, mens
kurtosis ser pa spissheten. ldeelt sett bgr disse verdiene veere lik 0. Ifglge Sgrebg (2017) bgr
skjevhet aldri overstige 2, mens spisshet aldri bgr overstige 5. Ved store utvalg bgr variabler
med hgye verdier av skjevhet og spisshet ikke ngdvendigvis ekskluderes. Hovedgrunnen til
dette er normalitet i stgrre grad er sikret gjennom sentralgrenseteoremet ved store utvalg og
man kan miste verdifulle data av betydning for studien (Berry, 1993). Likevel kan hgye verdier

av skjevhet og spisshet forklare manglende funn og bidra til at estimatet til
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regresjonskoeffisientene blir pdvirket. Ved brudd pa denne forutsetningen vil standardfeilen

til estimatet gke, noe som i sin tur gker faren for a forkaste korrekte hypoteser (Berry, 1993).

Vi ser at noen av variablene i var modell er utenfor kravet om skjevhet og spisshet.
Variabelen Growth er over kravet for bade skjevhet og spisshet med henholdsvis 5,779 og
52,710. Variabelen ROA er ogsa utenfor kravet om spisshet (5,371 > 5). Vi kan undersgke i
hvilken grad ytterverdiene pavirker analysen ved a kjgre en robusthetstest hvor man
ekskluderer uteliggerne for alle variablene i datasettet. Dette har vi gjort ved hjelp av en
uteliggeranalyse i SPSS som har redusert datasettet fra 600 til 572 selskapsobservasjoner for
Var modell (DD) og 561 observasjoner for Vdr modell (MJ). Ved a gjgre dette blir kravet om
normalfordeling tilfredsstilt for alle variabler, men samtidig risikerer vi @ miste mye verdifull
informasjon. Helt spesifikt ser vi at verdiene for skewness og kurtosis endrer seg fra a veere
utenfor til & bli innenfor akseptable verdier for variablene EarningsQualityMJ,
EarningsQualityDD, Growth og ROA. Dersom vi kjgrer ny regresjon for Var modell (DD) og Var
modell (MJ) ser vi at forklaringskraften til modellene reduseres. Forklaringskraften til Var
modell (DD) reduseres fra 7,7 % til 7,0 %, mens forklaringskraften til Var modell (MJ)
reduseres fra 5,7 % til 2,2 %.

Hvis vi ser mer spesifikt pa Vdr modell (DD) ser vi at regresjonskoeffisienten til variabelen Size
endrer fortegn fra minus til pluss, men denne er ikke signifikant verken fgr eller etter fjerning
av uteliggere. | tillegg til dette ser vi at signifikansnivaet til variabelen Control endres fra a

veere signifikant pa et 1 % niva til a ikke lenger veere signifikant i det hele tatt.

Dersom vi tar for oss Vdar modell (MJ) ser vi at selve modellen endres fra a veere signifikant pa
et 1 % niva til a bli signifikant pa et 5 % niva. | tillegg til dette endres regresjonskoeffisienten
til variabelen Growth fortegn fra minus til pluss samtidig som signifikansnivaet endres fra a

veere signifikant pa et 5 % niva til a ikke lenger veere dette etter fijerning av uteliggere.

| var avhandling har vi tatt i bruk to forskjellige regresjonsmodeller (modifisert Dechow &
Dichev-modell og den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen) for 8 male var avhengige
variabel i Var modell (DD) og Var modell (MJ). Vi observerer at modellene produserer
tilnaermet like resultater nar det kommer til koeffisientene hvor alle har likt fortegn bortsett
fra Size og Growth, men ingen av disse er signifikante verken fgr eller etter fjerning av

uteliggere. Ved a se at resultatene til regresjonskoeffisientene ligger ganske neaert hverandre
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kan dette bety at estimatene for skjgnnsmessige periodiseringer er palitelige og robuste.
Likevel observerer vi at signifikansnivaet til enkelte av variablene ikke lenger er signifikant
etter fjerning av uteliggere. Noe av arsaken til at signifikansnivaet endres kan vaere fordi
utvalget ble redusert til henholdsvis 572 og 561 observasjoner. Grunnen til at vi ikke gnsker a
fierne uteliggere fra modellene nar vi kjgrer regresjonene i avhandlingen, er fordi
observasjoner som ligger langt fra regresjonsligningen nettopp kan vaere arsaken til
manipulering. Samtidig ser vi at regresjonsanalysen viser tilnaermet like resultater bade fgr og
etter fjerning av uteliggere. Med dette i minne har vi valgt a beholde de opprinnelige

resultatene nar vi presenterer analyser og resultater.
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7. Diskusjon og konklusjon

| dette kapitelet vil vi fgrst drgfte metodiske og praktiske implikasjoner. Deretter vil vi drgfte

studiens bidrag, presentere konklusjon og avslutte med forslag til videre forskning.

7.1 Metodiske implikasjoner

Utvalget vart bestar av 600 selskapsarsobservasjoner basert pa 150 SMB i Norge. Utvalget er
ikke helt tilfeldig ettersom vi var ngdt til 8 begrense det med ulike kriterier (se tabell 5) med
tanke pa tidsbruk for selve avhandlingen og den store massen av SMB som eksisterer i Norge.
Utfordringen er at det i Norge er titusenvis av SMB og det er dermed ingen garanti for at

utvalget er representativt for hele populasjonen.

Utover dette foreligger det enkelte brudd pa regresjonsforutsetningene presentert av Berry
(1993). | vart datasett ser vi at gjennomsnittsverdien til feilleddet ikke alltid er null, det
forekommer noe heteroskedastisitet, og kravet normalfordeling er ikke fullstendig
tilfredsstilt. Dette betyr ikke ngdvendigvis at resultatene som fremkommer av var studie bgr
forkastes. Dersom vi ser neermere pa kravet om normalfordeling ser vi at dette kravet ikke er
oppnadd. Hvis vi derimot reduserer utvalget slik at skjevhet og spisshet er innenfor
akseptable verdier, ser vi likevel at det er av mindre betydning for regresjonsanalysen, da
regresjonsanalysen gir tilneermet like resultater bade fgr og etter fjerning av uteliggere. Vi
kunne valgt a fjerne disse uteliggerne, men ettersom var studie gnsker & undersgke
regnskapskvalitet, kan nettopp uteliggerne veere tegn pa forekomst av
regnskapsmanipulering. Det samme gjelder for heteroskedastisitet. Vart datasett inneholder
noe heteroskedastisitet, men dersom vi kjgrer en heteroskedastisitet-konsistent estimator
(Hayes & Cai, 2007) for a utjevne for dette problemet, ser vi at det er av mindre betydning for
bade signifikansniva og retning pa regresjonskoeffisientene. Dette kan indikere at var modell
maler det den er tiltenkt & male. Likevel er det verdt 8 merke seg at datasettet vart har

enkelte brudd pa regresjonsforutsetningene.

Vi har valgt & benytte oss av skjpnnsmessige periodiseringer som et mal pa regnskapskvalitet
og bruker kvaliteten til & si noe om manipulering av regnskap. Metodene brukt for a finne ut
av hva som er skjgnnsmessige periodiseringer er anerkjente, men ogsa utsatt for kritikk, men

er benyttet i tidligere kjente studier innenfor begrepet regnskapsmanipulering.
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Regnskapsmanipulering er forventet a skje i det skjulte og derfor er det vanskelig & si om det

helt sikkert har forekommet manipulering.

Som nevnt kan det vaere problematisk a skille mellom skjgnnsmessige (unormale) og ikke-
skjgnnsmessige (normale) periodiseringer. Kvaliteten av malet pa regnskapsmanipulering
avhenger i det store og hele om man klarer a skille de skjgnnsmessige fra de ikke-
skjgnnsmessige periodiseringene korrekt (Sundkvist, 2019). For eksempel antar den
modifiserte Jones-modellen at all endring i kredittsalg skyldes manipulering. Ifglge Dechow &
Schrand (2004) kontrollerer den heller ikke for vekst. Noe som vil si at hvis periodiseringen
ikke vokser i takt med veksten i salgsinntekt og varige driftsmidler vil de skjgnnsmessige
periodiseringene vi estimerer inneholder malefeil (Dechow & Schrand, 2004). Ifglge
McNichols (2000) kontrollerer modellen heller ikke for gkning i arbeidskapitalperiodiseringer
som fglge av forventet fremtidig vekst, selv om den i utgangspunktet kontrollerer for vekst i
arets inntekt. Dette vil ifglge Sundkvist (2019) gjgre at selskap som forventer hgyere vekst vil
muligens vil foreta st@rre investeringer knyttet til arbeidskapitalen for a finansiere gkt
produksjon som fglge av forventet gkt fremtidig salg. Dette vil igjen fgre til at
periodiseringene i modellen gker uten at de andre variablene gker tilsvarende og man

risikerer & feilaktig konkludere med at manipulering skjedd.

Vi benytter oss av absoluttverdien til residualen, men det var tidligere vanlig & benytte seg av
standardavviket til residualen. Ved a benytte absoluttverdien for vi arlige observasjoner for
hvert selskap og blir ikke begrenset til 8 bruke datasett som har lange tidsperioder.
Sammenhengen mellom periodiseringer og kontantstrgm blir sammenlignet med de andre
selskapene i bransjen dette aret. Selskaper med hgy residual har en darlig sammenheng
mellom periodiseringer og kontantstrgm, og dette blir tolket som et tegn pa lav

regnskapskvalitet.

Ved bruk av Vdr modell (DD) og Var modell (MJ) ga begge modellene en lav forklaringskraft,
noe som er relativt vanlig i studier som undersgker regnskapsmanipulering. Stgrrelsen pa
utvalget vart kan ha veert en faktor, og med et stgrre datasett kunne forklaringskraften blitt
stgrre. Det er viktig & ta hensyn til dette nar man vurderer resultatene fra

regresjonsanalysene.
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7.2 Praktiske implikasjoner

Det kan vaere vanskelig a konkludere hvorvidt det har forekommet regnskapsmanipulering og
eventuelt i hvilken grad. Funnene vare tyder blant annet pd at SMB i Norge hvor stgrste eier
har 50 % eller mer av aksjene leder til hgyere regnskapskvalitet, derav mindre
regnskapsmanipulering. Arsaken til dette kan veere fordi eierne i selskapene vil ha stgrre grad
av kontroll og makt, og ikke gnsker @ miste oversikten over selskapet, noe man risikerer
dersom det er st@grre selskap med hundrevis av eiere. | praksis kan det ogsa ha en
sammenheng hvor type 1 agentkonflikter (eier - manager) reduseres ettersom ledelsen vil

veere lettere a overvake.

At gjeld har en negativ sammenheng med regnskapskvaliteten var noe vi forventet nar vi
utfgrte analysene, men det var interessant a se at ulike typer gjeld kan ha noe a si for
regnskapskvaliteten. En av de mest interessante funnene i studien kan veere at hgyere grad
av banklan kan tyde pa hgyere regnskapskvalitet og derav mindre regnskapsmanipulering.
Dette indikerer at selskaper som har en stor del av gjelden sin finansiert gjennom bank eller
kredittinstitusjoner, har hgyere regnskapskvalitet enn de som ikke har det. Man kan da
muligens anse banklan som |an av hgyere kvalitet enn andre |an. Dette er kanskje ikke sa rart
da banken setter seg godt inn i selskapets behov og gkonomiske situasjon fgr de velger a
utstede |an. Banklan kan ogsa veere mer gunstig enn @ hente inn penger pa andre mater.
Lanet vil for eksempel ikke bidra til at eksisterende eiere i selskapet far redusert sin eierandel,

noe som betyr at de ogsa videre kan ta del i eventuell vekst i fremtiden.

Funnene vare viser ogsa at SMIB i Norge som utbetaler utbytte har hgyere regnskapskvalitet,
derav mindre manipulering enn de som ikke gj@r dette. Ved utbetaling av utbytte gker
formuen til eierne ved at man tar kapital ut av selskapet. Dette kan ga ut over selskapets
risiko og deres handlekraft. Dess st@rre utbytte er dess mindre buffer vil selskapet ha a ga pa
neste ar. Dermed vil fremtidsutsiktene ha mye a si for selskapet om de betaler ut et utbytte
som svekker likviditeten. Hvis utsikten er god fremover vil det helt sikkert ga fint, men hvis
utsiktene er darlige har utbytteutbetaling ledet til lavere buffer og stgrre risiko for selskapet,
aksjonaerer og kreditorer. Vare funn antyder at selskaper som utbetaler utbytte har hgyere
regnskapskvalitet og mindre manipulering enn selskaper som ikke gjgr dette. Nar vi
sammenligner vare funn med majoriteten av resultater fra tidligere studier, ser vi at vare

funn ikke samsvarer med disse. Hovedarsaken til dette kan vaere vanskelig a konkludere med.
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Litteraturen viser at ikke-bgrsnoterte selskaper ofte manipulerer resultatet ned for a8 unnga
utbetaling av utbytte (Achleitner et al 2014; Faccio et al. 2001; La Porta et al. 2000). Med
dette i tankene kan det veere slik at nettopp dette fgrer til den positive sammenhengen vi
oppnar. Med andre ord kan det vaere at det foreligger mer inntektsreduserende manipulering
blant selskapene i var studie, noe som fgrer til at det ikke blir utbetalt utbytte. De selskapene
som utbetaler utbytte, foretar mindre inntektsreduserende manipulering noe som medfgrer
at utbytte blir positivt korrelert med regnskapskvalitet. Selv om det ut ifra vare funn vurderes
at utbetaling av utbytte har en sammenheng med regnskapskvalitet er det likevel viktig 3 fa
en forstaelse pa hvordan utbytte kan pavirke et selskaps gkonomiske tilstand om det egentlig
ikke burde blitt utbetalt. Man burde gjgre analyser basert pa likviditetssituasjonen til
selskapet fgr og etter en eventuell utbetaling av utbytte for a kunne forsta hvilke endringer

selskapet taler.

7.3 Studiens bidrag

Hensikten med var studie er 8 undersgke om selskapsspesifikke faktorer pavirker nivaet av
regnskapsmanipulering i SMB i Norge. Selv om det globalt finnes mange studier og
forskningsartikler relatert til Earnings Management, finner vi fa studier som har tatt for seg
SMB i Norge. Det finnes andre studier som har sett pa blant annet familiebedrifter versus
ikke-familiebedrifter i Norge (Sundkvist, 2020), og studier som har undersgkt hvorvidt valg av
revisjonsselskap pavirker regnskapskvaliteten (Che et al., 2020). Videre eksisterer det andre
studier som har sett pa bgrsnoterte selskaper i Norge, men vi kjenner ikke til noen studier
som har sett pa sammenhengen mellom banklan og regnskapskvalitet i Norge. Tatt i
betraktning at over 48,7 % av alle aksjeselskap i Norge er ansett som SMB etter EU sin
definisjon (tabell 1), kan studiens bidrag veere av betydning pa feltet regnskapskvalitet i

Norge.

7.4 Konklusjon

Studien var viser signifikante sammenhenger mellom regnskapskvalitet og selskapss pesifikke
faktorer som eierkonsentrasjon, gjeld, banklan og utbytte. Vi finner ingen signifikant

sammenheng for variabelen som omhandler valg av revisjonsselskap. Ved bruk av Vdr modell
(DD) fikk vi stptte for H3 og H4, mens ved bruk av Vdr modell (MJ) fikk vi stgtte for H2, H3 og

H4. Funnene vare tyder pa at selskapsspesifikke faktorer pavirker regnskapsmanipuleringen
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som er en del av det st@grre overordnede begrepet regnskapskvalitet. Regnskapskvalitet ble
benyttet i vare modeller for a kunne avklare om det var risiko for at regnskapsmanipulering
skjer. Vi fant ut at SMIB hvor stgrste eier har mer enn 50 % av aksjene bidro til hgyere
regnskapskvalitet og mindre risiko for regnskapsmanipulering. Videre fant vi at den
selskapsspesifikke faktoren gjeldsgrad er assosiert med regnskapskvaliteten til ulike selskap.
Selskaper med lav gjeldsgrad bidro til bedre regnskapskvalitet og mindre risiko for
manipulering. | tillegg til dette fant vi at selskaper med stgrre grad av banklan ga bedre
regnskapskvalitet og mindre risiko for manipulering. Til slutt fant vi at selskaper som
utbetaler utbytte har hgyere regnskapskvalitet og mindre risiko for manipulering.

Dette besvarer var problemstilling og vi kan konkludere med at selskapsspesifikke faktorer i

stor grad kan pavirke nivaet av regnskapsmanipulering blant SMB i Norge.

7.5 Forslag til videre forskning

| denne studien tar vi for oss hvordan selskapsspesifikke faktorer kan pavirke nivaet av
regnskapsmanipulering blant sma og mellomstore bedrifter i Norge. En utvidelse som kan
gjgres for denne studien er a analysere et stgrre datasett blant SMB i Norge. Siden vi kun har
med et begrenset utvalg i var studie ville det vaert interessant a se om et stgrre datasett ville

gitt like resultater.

Et annet forslag til videre forskning vil vaere a se pa regnskapsmanipulering under Covid-19
(2019-2021) for a for eksempel undersgke om selskaper i denne perioden har lavere
regnskapskvalitet enn tidligere. Veldig mange SMB i Norge har veert og er fortsatt under stort

press grunnet Covid-19, kan dette ha presset frem insentiver for @ manipulere regnskapet?

Man kunne ogsa delt inn i ulike bransjer og sammenlignet disse mot hverandre, er det for
eksempel st@rre risiko for regnskapsmanipulering i industribransjen enn

varehandelsbransjen?

Det kan ogsa vaere interessant a teste hypotesene med andre modeller i bunn. Stubben
(2010) presenterer en modell som maler unormale driftsinntekter og benytter dette som et
mal pa regnskapsmanipulering. Det er gjort fa studier ved bruk av driftsinntekter relatert til
regnskapsmanipulering. Modellen bestar av samme logikk som for totale periodiseringer,
nemlig at totale driftsinntekter er malt ved normale driftsinntekter pluss unormale

driftsinntekter.
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Robusthetstest

Casewise diagnostics DD fgr rensing av uteliggere:

Casewise Diagnostics

Modifisert Dechow & Dichev-modell

Case Number

Std. Residual

Standardized Residual

Predicted Value

Residual

2 3.871
158 -3.257
173 3.379
417 -3.739
418 -3.408
497 4.523
524 3.235
599 -3.790

6.616
-2.507
2.891
-3.248
-2.623
3.984
3.228
-3.137

3.625
0.010
0.280
-0.359
0.011
0.489
0.729
-0.208

2,991
-2.517
2.610
-2.890
-2.633
3.495
2.500
-2.930

Avhengig variabel: Standardized Residual DD
Modellen gir en oversikt over alle uteliggere i den modifiserte Dechow & Dichev-modellen som ligger mer enn tre standardavvik fra gjennomsnittet.

Multivariat regresjonsanalyse DD kjgrt uten uteliggere:

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .282° 079 .065 .05241
a. Predictors: (Constant), ROA, ControlDUMMY, SIZE,
DebtRatio, GROWTH, BigSDUMMY, BankLoan,
DIVDUMMY, LOSSDUMMY
ANOVA?
sum of
Model Squares Mean Square F Sig
1 Regression 138 9 015  5.570  .000°
Residual 1.599 582 .003
Total 1.736 591
a.D Variable: L ningsQualityDD
b. Predictors: (Constant), ROA, ControlDUMMY, SIZE, DebtRatio, GROWTH,
BigSDUMMY, BankLoan, DIVDUMMY, LOSSDUMMY
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients
Model ] Std. Error Beta t sig
1 (Constant) -.086 .040 -2.130 .034
ControlDUMMY .009 .005 074 1798 .073
DebtRatio -.016 .012 -.055  -1.280 .201
BankLoan 031 .012 115 2.691 .007
DIVDUMMY .009 .005 077 1727 .085
BigS DUMMY -.007 .005 -.067 -1.622 .105
GROWTH -.018 .005 -.146  -3.583 .000
LOSSDUMMY -.027 .007 -200  -3.760 .000
SIZE .003 .004 034 832 406
ROA -.024 .023 -.060  -1.049 .295
a. D Variable: L ningsQualityDD
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Casewise diagnostics MJ fgr rensing av uteliggere:

Casewise Diagnostics

Ytelsesjustert modifisert Jones-modell

Case Number Std. Residual Standardized Residual Predicted Value Residual
139 3.096 3.241 0.162 3.072
151 -3.902 -3.729 0.142 -3.871
158 -3.178 -3.044 0.108 -3.153
173 4.463 4,749 0.322 4.428
266 3.038 2.846 -0.168 3.014
340 3.018 2.993 -0.001 2.994
358 3.525 3.445 -0.521 3.497
359 -3.011 -2.930 0.057 -2.987
417 3.599 3.505 -0.066 3.571
418 -6.539 -6.710 -0.223 -6.487
473 -3.066 -2.980 -0.062 -3.042
497 4.694 4.815 0.158 4.657
528 3.066 3.237 0.196 3.042
574 -3.174 -3.040 0.108 -3.148
600 -3.032 -3.039 -0.031 -3.008

Avhengig variabel: Standardized Residual MJ.

Modellen gir en oversikt over alle uteliggere i den ytelsesjusterte modifiserte Jones-modellen som ligger mer enn tre standardavvik fra gjennomsnittet.

Multivariat regresjonsanalyse kjgrt uten uteliggere:

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Mode! R R Square Square the Estimate

1 2517 .063 .048 .10008
a. Predictors: (Constant), ROA, Big5 DUMMY, BankLoan,

GROWTH, ControlDUMMY, SIZE, DebtRatio, DIVDUMMY,
LOSSDUMMY

ANOVA?
sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 386 9 043 4.284  .000°
Residual 5.759 575 .010
Total 6.146 584
a.D Variable: L arningsQualityM)

b. Predictors: (Constant), ROA, Big5 DUMMY, BankLoan, GROWTH, ControlDUMMY,
SIZE, DebtRatio, DIVDUMMY, LOSSDUMMY

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.022 078 -.282 778

ControlDUMMY .016 010 067  1.599 .110
DebtRatio -.070 023 -131  -3.009 .003
BankLoan .053 022 103 2372 .018
DIVDUMMY .029 010 129 2.867 .004
Big5DUMMY -.003 .009 -017  -.401 .689
GROWTH -.012 .010 -050  -1.211 226
LOSSDUMMY .040 014 155 -2.910 .004
SIZE -.005 .007 -029  -.696 .487
ROA -.176 043 -234  -4.133 .000

a. D Variable: | ningsQualityM)

111



Var modell (DD) kjgrt uten kontrollvariabler:

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Mode| R R Square Square the Estimate

1 .195% .038 .030 06199

a. Predictors: (Constant), Big5DUMMY, BankLoan,
DIVDUMMY, ControlDUMMY, DebtRatio

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression -090 5 -018 4.685 000"
Residual 2.283 594 .004
Total 2.373 599
a. D dent Variable: ningsQualityDD

b. Predictors: (Constant), BigSDUMMY, BankLoan, DIVDUMMY, ControlDUMMY,

DebtRatio

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model ] Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.068 .010 -6.767 000
ControlDUMMY .017 .006 .118 2.826 .005
DebtRatio -.026 .014 -.081 -1.909 .057
BankLoan .039 .013 .124 2.937 .003
DIVDUMMY 016 .006 114 2.806 .005
Big5 DUMMY -.009 005 -.072 =1.735 .083

a. Dependent Variable: ningsQualityDD

Var modell (MJ) kjgrt uten kontrollvariabler:

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 .186% .034 .026 13614

a. Predictors: (Constant), Big5 DUMMY, BankLoan,
DIVDUMMY, ControlDUMMY, DebtRatio

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 393 5 079  4.236 .001°
Residual 11.010 594 .019
Total 11.402 599
a. Depend able: L dardizedEar li

b. Predictors: (Constant), Big5DUMMY, BankLoan, DIVDUMMY, ControlDUMMY,

DebtRatio

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.120 .022 -5.464 .000
ControlDUMMY .034 .013 .108 2.565 011
DebtRatio -.087 .030 -.121 | -2.872 .004
BankLoan .083 .029 120 2.836 .005
DIVDUMMY .026 .012 .086 2.107 .036
BigSDUMMY .001 .012 .003 .079 937

a. D d iable: L dizedEar
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Regresjonsforutsetninger

Regresjonsforutsetning 2:

Undersgker at variansen er stgrre enn

null for alle variabler:

Statistics
ControlDUM
MY DebtRatio Bankloan  DIVDUMMY BigSDUMMY  GROWTH  LOSSDUMMY SIZE ROA
N Valid 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 7467 582257727 .132659042 .2933 5533 .125541930 1900  10.0491 077408744
Median 1.0000 .595194509 .000000000 .0000 1.0000 .059885465 .0000  10.0399 073274538
Std. Deviation 43528 191599589  .198084881 45567 49756 439937098 39263 57433 135263348
Varlance 189 037 039 208 248 194 154 330 018
Minimum .00 .057884153  .000000000 .00 00  -.76660590 .00 8.81 -.67645764
Maximum 1.00  1.25162199 906191173 1.00 1.00 555791994 1.00 12.05  .798650556

Regresjonsforutsetning 3:

Tester for multikollinearitet i Var modell (DD):

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.042 .046 -.908 .364
ControlDUMMY .016 .006 .113 2.757 .006 .924 1.083
DebtRatio -.018 .014 -.056  -1.320 .187 .861 1.162
BankLoan .035 .013 .109 2.597 .010 .870 1.149
DIVDUMMY .019 .006 .135 3.102 .002 .808 1.238
Big5 DUMMY -.008 .005 -.067 -1.641 .101 .924 1.082
GROWTH -.020 .006 -.142 -3.503 .000 .943 1.061
LOSSDUMMY -.035 .008 -.215  -4.167 .000 577 1.734
SIZE -.001 .004 -.013 -.316 752 926 1.080
ROA -.091 .026 -.195 -3.538 .000 .509 1.964

a. Dependent Variable: UnstandardizedEarningsQualityDD

Tester for multikollinearitet i Var modell (MJ):

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) .048 .103 465 .642
ControlDUMMY .033 .013 .103 2.498 .013 924 1.083
DebtRatio -.088 .031 -.122 -2.858 .004 .861 1.162
BankLoan .085 .030 122 2.858 .004 .870 1.149
DIVDUMMY .040 .013 132 2.998 .003 .808 1.238
Big5 DUMMY .003 011 .012 281 779 .924 1.082
GROWTH -.037 .013 -.117  -2.869 .004 943 1.061
LOSSDUMMY -.024 .018 -.068 -1.303 .193 577 1.734
SIZE -.015 .010 -.062 -1.507 132 926 1.080
ROA -.166 .057 -.163  -2.929 .004 .509 1.964
a. D dent Variable: L dardized Quali
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Regresjonsforutsetning 4:

P-plot og CER-test for DebtRatio i vare modeller:

08

06

04

Expected Cum Prob

02

Model S y and Par Esti
P-# Plot of DetaRatio D dent Variable: arningsQualityDD
Model Summary Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .002 1.138 1 598 .287 -.057 -.014
Quadratic .006 1.656 2 597 192 -.079 .074 -.079
Cubic .006 1.142 3 596 .331 -.072 .025 .015 -.053
The ind variable is Dy

Model S y and Par i
D dent Variable: i QualityM)

Model Summary Parameter Estimates
R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .009 5.504 1 598 .019 -.086 -.069
Quadratic .009 2.797 2 597 .062 -.097 -.027 -.037
02 04 06 08 10 Cubic .016 3.229 3 596 .022 -.192 .600 -1.221 672
Observed Cum Prob The variable is Ds i
.o
P-plot og CER-test for Bankloan i vare modeller:
Normal P-P Plot of BankLoan Model S y and F i

Dependent Variable: UnstandardizedEarningsQualityDD

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig Constant bl b2 b3
Linear 006 3.476 1 598 .063 -.069 .024
Quadratic 006 1.738 2 597 177 -.069 027 -.004
Cubic .009 1.739 3 596 158 -.068 -.059 .359 -.342

Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

The independent variable is BankLoan.

Dependent Variable:

Model Summary and Parameter Estimates
UnstandardizedEarningsQualityM)

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear 005 2.709 1 598 .100 =133 047
Quadratic 005 1.522 2 597 218 -.131 .003 075
Cubic 005 1.028 3 596 380 =131 .034 -.053 121
The independent variable is BankLoan.
0.z 04 06 o8 10
Observed Cum Prob
PR
P-plot og CER-test for Growth i vare modeller:
o Normal P-P Plot of GROWTH
: Model S y and P:
D Variable: L ningsQualityDD
Model Summary Parameter Estimates
o Equation R Square F df1 df2 Sig.  Constant bl b2 b3
Linear .025  15.273 1 598 .000 -.063 -.023
Quadratic 044  13.718 2 597 .000 -.061 -.050 010
06 Cubic .046 9.671 3 596 .000 -.061 -.042 -.001 .002
The independent variable is GROWTH.
04 Model S y and Par i
D Variable: ‘ningsQualityM)
Model Summary Parameter Estimates
i Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .023 13.853 1 598 .000 -.120 -.047
Quadratic .023 7.058 2 597 .001 -.120 -.056 .003
Cubic .035 7.213 3 596 .000 -.119 -.016 -.050 .009
00 o o2 roy o8 v 0 The independent variable is GROWTH.
Observed Cum Prob

114



P-plot og CER-test for Size i vare modeller:

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of SIZE ’

10
Model y and Par Esti
Dependent Variable: UnstandardizedEarningsQualityDD
08 Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
o Linear .000 .069 1 598 793 -.054 -.001
g Quadratic .000 063 2 597 939 075 -.027 .001
£ o8 Cubic .000 071 2 597 931 .044 -.016 .000 4.607E-5
a The independent variable is SIZE.
3
g 04
X Model y and P
D Variable: i ingsQualityM)
Model Summary Parameter Estimates
o Equation RSquare  F dfL df2 Sig.  Consant bl b2 b3
Linear .002 929 1 598 335 -.031 -.009
Quadratic .002 468 2 597 626 078 -.031 .001
0'00.0 s o, P 53 7 Cubic .002 469 2 597 626 .051 -.022 .000 3.911E-5
The independent variable is SIZE.
Observed Cum Prob
PR
P-plot og CER-test for ROA i vare modeller:
s Normal P-P Plot of ROA
Model Summary and Parameter Estimates
ok D Variable: L ingsQualitydD
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear 001 347 1 598 556 -.065 -.011
06 Quadratic 188  68.982 2 597 000 -.055 043 -.558
Cubic .228 58.523 3 596 .000 =061 123 =501 =552
The independent variable is ROA.
04
Model Summary and Parameter Estimates
dent Variable dard QualityM)
Model Summary Parameter Estimates
02 Equation R Square F df1 df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .005 3.233 1 598 073 =121 -.075
Quadratic 011 3.226 2 597 .040 =117 -.055 -.206
00 Cubic .020 3.952 3 596 .008 -.123 028 -.148 -.569
0.0 02 0.4 06 08 1.0 The independent variable is ROA.

Observed Cum Prob
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Regresjonsforutsetning 5:

Var Modell (DD) kjgrt med og uten kontrollvariabler:

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 301° 091 077 06048

a. Predictors: (Constant), ROA, Big5 DUMMY, BankLoan,
GROWTH, ControlDUMMY, SIZE, DebtRatio, DIVDUMMY,
LOSSDUMMY

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 215 9 024 6.538 .000°
Residual 2.158 590 .004
Total 2373 599
a. Variable: QualityDD

b. Predictors: (Constant), ROA, Big5 DUMMY, BankLoan, GROWTH, ControlDUMMY,

SIZE, DebtRatio, DIVDUMMY, LOSSDUMMY

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .195% 038 030 .06199
a. Predictors: (Constant), Big5DUMMY, BankLoan,
DIVDUMMY, ControlDUMMY, DebtRatio
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .090 5 .018 4.685 .000°
Residual 2.283 594 .004
Total 2.373 599
a. Dependent Variable: dardizedEarningsQualityDD

b. Predictors: (Constant), Big5DUMMY, BankLoan, DIVDUMMY, ControlDUMMY,

DebtRatio
Coefficients®
Sandardized Coefficients?
Unstandardized Coefficients  Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig. Standardized
1 (Constant) -.042 046 -.908 .364 Unstandardized Coefficients  Coefficients
ControlDUMMY 016 .006 113 2757 .006 Model B Std. Error Beta t Sig.
DebRatio -.018 014 -.056  -1.320 187 1 {Constam) —068 010 6.767 000
BankLoan .035 .013 .109 2.597 .010
S S e O KU s ControlDUMMY 017 006 118 2.826 .005
BigSDUMMY -.008 .005 -067  -1.641 .101 DebtRatio -.026 .014 -.081 -1.909 .057
GROWTH =029 2906 =a42 | 9508 1000 BankLoan .039 013 124 2.937 .003
LOSSDUMMY -.035 .008 -215  -4.167 .000
o S e SanlE 7y DIVDUMMY .016 .006 114 2.806 .005
ROA 091 026 -195 3538 .000 Big5DUMMY -.009 .005 -072 -1.735 .083
a Variable: QualityDD a. Dependent Variable: UnstandardizedEarningsQualityDD
o . .
Var modell (MJ) kjgrt med og uten kontrollvariabler:
Model Summary
Model Summary Adjusted R Std. Error of
Adjusted R Std. Error of Model R R Square Square the Estimate
Model R R Square e G Esirat 1 .186° .034 .026 13614
0
2 A0, 091 077 06048 a. Predictors: (Constant), BigSDUMMY, BankLoan,
a. Predictors: (Constant), ROA, BigSDUMMY, BankLoan, DIVDUMMY, ControlDUMMY, DebtRatio
GROWTH, ControlDUMMY, SIZE, DebtRatio, DIVDUMMY,
ANOVA?
ANOVA®
Somof Sum of
um o .
o rntod) df M Siidre £ sig. Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 215 9 024 6538  .000° 1 Regression -393 5 079 4.236 .001°
Residual 2.158 590 .004 Residual 11.010 594 .019
Total 2.373 599 Total 11.402 599
2. Depe Variable: . QualityDD a. Depend PR dardizedEarningsQualityM)
ey LB ary, BankLoan, GROWTH, ControlDUMIY, b. Predictors: (Constant), BigSDUMMY, BankLoan, DIVDUMMY, ControlDUMMY,
DebtRatio
Coefficients®
Stndardized Coefficients®
L Ci C
Standardized
:“’d" P s T SN E"(:6 e '90‘ S“;'“ Unstandardized Coefficients  Coefficients
tal = o - o
8 i i
ControlDUMMY 016 1006 13 2757 .006 Macel Sl Eive = = s
DebtRatio -.018 014 -056  -1320  .187 X (Constan) 7120 022 =5.464 000
BankLoan .035 013 109 2.597 .010 ControlDUMMY .034 .013 .108 2.565 .011
DIVDUMMY .019 .006 135 3.102 .002 DebtRatio -.087 .030 -121 -2.872 .004
BigS DUMMY -.008 .005 -.067 -1.641 .101 BankLoan 083 029 120 2.836 005
GROWTH -.020 .006 -142  -3.503 .000 DIVDUMMY 026 o012 086 2.107 036
LOSSDUMMY -.035 .008 -215  -4.167 .000
S =55 oh S T s Big5 DUMMY .001 .012 .003 .079 .937
ROA -.091 .026 -195  -3.538 .000 a. Depend iable: L i QualityM)
a. Variable: QualityDD
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Regresjonsforutsetning 6:

Studentiserte residualer for Vdar modell (DD):

Regression Studentized Residual

Studentized Residual DD

Studentized Residual DD

Regression Standardized Predicted Value
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Studentiserte resiudaler for Vdr modell (MJ):

Studentized Residual M)

Regression Studentized Residual

Studentized Residual MJ

Scatterplot
Variable: QualityM)
2
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Kvadratiske residualer Vdr modell (DD):
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Kvadratiske residualer Var modell (MJ):
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Breusch-Pagan & Konker test for heteroskedastisitet EarningsQuality DD:

Parameter Estimates

Variable: L ! ingsQualityDD
95% Confidence Interval Partial Eta Noncent. Observed
Parameter B Std. Error t Sig. Lower Bound  Upper Bound Squared Parameter Power
Intercept -.042 046 -.908 -364 -.133 .049 -001 508 148
ControlDUMMY 016 .006 2.757 006 005 .028 013 2.757 786
DebtRatio -.018 .014 -1.320 .187 -.046 .009 003 1.320 261
HaH BankLoan 035 .013 2597 .010 008 .061 .011 2.597 737
Tests for Heteroskedasticity e T T N N TR T T R—
BigSDUMMY -.008 .005 -1.641 .101 -019 .002 005 1.641 374
GROWTH -020 006 -3.503  .000 -032 -.009 .020 3.503 938
H LOSSDUMMY -035 .008 -4.167 000 -051 -.018 029 4.167 .986
MOdIﬂed BreUSCh-Pa.g'ana’ eCSt for SIZE =001 .004 -.316 752 -010 .007 000 316 .061
Heteroskedasuclty ’ ROA -.091 026 -3.538 000 -.141 -.040 021 3538 942
a. Computed using alpha = .05
Chi-Square df Sig.
Parameter Estimates with Robust Standard Errors
36.522 1 .000
Variable: |
a. Dependent variable: Robust g2 95% Confidence Ineral  pagialem  Moncem.  OBRerveg
UnstandardizedEarningsQualityDD Parameter ] ¢ Sig.  LowerBound UpperBound  Squared Parameter
Intercept -.042 050 -.838 402 -141 057 001 838 133
b. Tests the null hypothesis that the ControlDUMMY 016 007 2313 021 002 030 009 2313 636
Vafian(e of the errors does not depend DebtRatio -018 015 -1.236 217 -.048 011 003 1.236 2235
on d'le Values Of ﬂ'le independenl BankLoan 035 013 2.688 007 009 060 012 2688 765
: DIVDUMMY 019 008 2.316 021 003 035 009 2316 638
Va"ables. BigS DUMMY -.008 005 -1.613 107 -.019 002 004 1.613 363
. R GROWTH -.020 012 -1.724 085 -.043 003 005 1.724 406
. Precdlc[edl Val'::‘svﬁ'mg dbesRIgr!' In(ercept LOSSDUMMY -.035 014 -2.54% 011 -.061 -.008 011 2.549 721
2 SIZE =001 005 =293 769 =011 .008 000 .293 060
+ ControlDU + DebtRatio +
BankLoan & DNDUMMY + B‘QSDUMMY a3 ROA -091 074 -1.232 218 -.235 054 003 1.232 233
GROWTH + LOSSDUMMY + SIZE + ROA 2. HC3 method

b. Computed using alpha = .05

Breusch-Pagan & Konker test for heteroskedastisitet EarningsQuality MJ:

Parameter Estimates

[ Variable: L dizedEarningsQualityM)
95% Confidence Interval Pardal Bt Noncant. Observed
Paramerer B Std. Error t Sig.  LowerBound UpperBound  Squared Parameter Power
intercept .048 .103 465 642 -.154 .250 .000 465 .075
.. ControlDUMMY .033 013 2.498 .013 .007 058 010 2.498 .703
Tests for Hete'oskedastlc“y DebtRatio -.088 .031  -2.858 .004 -.149 -.028 014 2.858 .814
BankLoan .085 030 2.858 .004 .026 .143 .014 2.858 .814
DIVDUMMY .040 013 2.998 .003 .014 066 .015 2.998 .849
Big5 DUMMY .003 .o11 .281 779 -.019 026 .000 .281 .059
H - GROWTH -.037 013 -2.869 .004 -.062 -.012 .014 2.869 817
Modified Breusch Pa_g_a'na’ ECSI for LOSSDUMMY -.024 018 -1.303 193 -.060 012 003 1.303 .255
HEtEI'DSkedaSlICItY ! sizE -.015 .010  -1.507 132 -.034 005 .004 1.507 325
ROA -.166 057 -2.929 .004 -.278 -.055 014 2.929 .833
Chi_square df Sig. a. Computed using alpha = .05
13.392 1 .000 Parameter Estimates with Robust Standard Errors
L D variable: | dizedEarningsQualityM)
& B:;z:ﬂ::&gréag:mngs(}ualnyw RnhEulsrlC‘?t‘d 95% Confidence Interval Partial Eta Noncent. og:;r:'eg
Parameter B t sig. Lower Bound  Upper Bound Squared Parameter
. Intercept .048 .106 .453 650 -.159 .255 .000 453 074
b. TESltS the null hypothesis that the ControlDUMMY .033 015 2,120 034 .002 063 .008 2.120 .562
variance of the errors does not dEDEﬂd DebtRatio -.088 036 -2.451 015 -.159 -.017 .010 2.451 687
on the values of the independent BankLoan .085 029 2.906 004 027 142 014 2.906 .827
variables, DIVDUMMY .040 013 3.199 .001 015 065 017 3.199 891
Big5 DUMMY 003 .012 .278 781 -.019 026 .000 .278 059
. Predicted values from design: Intercept GROWTH -.037 018 -2.088 037 -.071 -.002 .007 2.088 .549
. LOSSDUMMY -.024 2019 -1.273 203 -.061 .013 .003 1.273 .246
+ ControlDUMMY + DéblRat:lO + SIZE -.015 011 -1.337 182 -.037 007 .003 1.337 .266
BankLoan + DIVDUMMY + BigSDUMMY + ROA -.166 060 -2.755 006 -.285 -.048 .013 2.755 .785
GROWTH + LOSSDUMMY + SIZE + ROA . HC3 method

b. Computed using alpha = .05
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Regresjonsforutsetning 7:

Durbin Watson EarningsQualityDD:

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .3012 .091 .077 .06048 1.631

a. Predictors: (Constant), ROA, Big5DUMMY, BankLoan, GROWTH,
ControlDUMMY, SIZE, DebtRatio, DIVDUMMY, LOSSDUMMY

b. Dependent Variable: UnstandardizedEarningsQualityDD

Durbin Watson EarningsQualityMJ:

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .2662 .071 .057 .13401 1.554

a. Predictors: (Constant), ROA, Big5DUMMY, BankLoan, GROWTH,
ControlDUMMY, SIZE, DebtRatio, DIVDUMMY, LOSSDUMMY

b. Dependent Variable: UnstandardizedEarningsQualityM)

Regresjonsforutsetning 8:

[DataSet1] /Users/evenbraathen/Documents/Masteroppgave/mai5.sav

Statistics
Unstandardiz  Unstandardiz
edEarningsQ  edEarningsQ ControlDUM
ualityDD ualityM) MY DebtRatio BankLoan DIVDUMMY  BigSDUMMY GROWTH LOSSDUMMY SIZE ROA

N Valid 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean -.0655 -.1263 .7467 .582257727 .132659042 .2933 .5533  .125541930 .1900 10.0491 .077408744
Median -.0456 -.0861 1.0000 .595194509 .000000000 .0000 1.0000 .059885465 .0000 10.0399 .073274538
Std. Deviation .06294 13797 143528 .191599589 .198084881 45567 149756  .439937098 .39263 57433 .135263348
Skewness -2.353 -2.828 -1.137 -.195 1.589 910 -.215 5.779 1.584 463 -.432
Std. Error of Skewness .100 .100 .100 .100 .100 .100 .100 .100 .100 .100 .100
Kurtosis 10.697 12.485 -.709 -.235 1.785 -1.176 -1.960 52.710 512 .445 5.371
Std. Error of Kurtosis .199 .199 .199 .199 .199 .199 199 .199 .199 .199 .199
Minimum -.60 -1.26 .00 .057884153 .000000000 .00 .00 -.76660590 .00 8.81 -.67645764
.00 .00 1.00 1.25162199 .906191173 1.00 1.00 5.55791994 1.00 12.05 .798650556
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Fegr fierning av uteliggere for Vdr modell (DD) og Viar modell (MJ)

(uteliggere er markert med stjerne i boxplot):
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Etter rensing Vdr modell (DD):

Statistics
Unstandardiz
edEarningsQ  ControlDUM
ualityDD MY DebtRatio BankLoan DIVDUMMY  BigSDUMMY GROWTH LOSSDUMMY SIZE ROA
N Valid 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572
Missing 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0
Mean -.0599 L7430 579658915  .134319340 3024 5472 073220427 1818 10.0343  .080846726
Median -.0439 1.0000 .590043847 000000000 .0000 1.0000  .055807686 .0000 100336 .073502331
5td. Deviation .05094 43736 .185879109 .197685844 45972 49820 .219603075 .38603 .56896 .112312380
Skewness -1.262 -1.115 -.287 1.537 862 -.190 .265 1.654 .497 -.039
Std. Error of Skewness. .102 .102 .102 .102 102 102 102 .102 .102 102
Kurtosis 1.342 -.759 -456 1.553 -1.261 -1.971 1.104 739 553 801
Std. Error of Kurtosis .204 204 204 204 204 .204 204 .204 .204 204
Minimum -.26 .00 057884153 .000000000 .00 .00 ~-.68879705 .00 8.81 ~-.34027625
.00 1.00  1.08878030 852650580 1.00 100 881217915 100 12,05 469820636
Model Summary" i a
Adjusted R Std. Error of Durbin- Coefficients'
Model R R Square Square the Estimate Watson standardized
1 291* .085 070 04912 1.780 Unstandardized Coefficients Coefficients
a. Predictors: (Constant), ROA, ControlDUMMY, SIZE, DebtRatio, Model B Std. Error Beta t Sig.
GROWTH, BankL L
1 (Constant) -.074 .039 -1.887 .060
b. Variable: QualityDD
ControlDUMMY .009 .005 081 1.941 .053
DebtRatio -.020 012 -072  -1.652 .099
ANOVA' BankLoan 032 011 125 2.871 .004
Sum of = = =
i Smd R ee— . % Big5SDUMMY .006 .004 056  -1.333 .183
3 e e 5 Tk DIVDUMMY 013 .005 119 2.585 .010
i Y956 2 t02 GROWTH -.040 .010 -170  -3.965 .000
Torl 1482 s LOSSDUMMY -.026 .007 -200 -3.710 .000
2. D Variable: i SIZE .003 .004 .029 685 .493
b. Predictors: (Constant), ROA, Cy SIZE, ROA -.063 .027 -139  -2.330 .020
GROWTH, BankLoan, DIVDUMMY, LOSSDUMMY a. D d. L i QualityDD
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Etter rensing Vdr modell (MJ):

Statistics
Unstandardiz
edEarningsQ  ControlDUM
ualityM) MY DebtRatio BankLoan DIVDUMMY  Big5DUMMY GROWTH LOSSDUMMY SIZE ROA
N Valid 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561
Missing o o o 0 o o 0 o o o
Mean -.1066 7451 .579360564 .135113179 3066 .5437 071934272 .1836 10.0326 .079964444
Median -.0800 1.0000 .588328824 .000000000 .0000 1.0000 .055788814 .0000 10.0254 .072679827
Std. Deviation 09423 43620 186238286 .198396334 46149 49853 218551939 38750 56876 .115562945
Skewness -1.439 -1.128 -.294 1.535 .841 -.176 .266 1.639 503 -177
Std. Error of Skewness 103 103 103 103 103 .103 .103 103 .103 103
Kurtosis 2.055 -731 -.460 1.540 -1.297 -1.976 1.075 .688 .591 1.109
Std. Error of Kurtosis 206 206 206 206 206 206 206 206 206 206
Minimum -.49 00 .057884153  .000000000 .00 .00 -.68879705 .00 8.81 -.36629825
Maximum .00 1.00 1.08878030 .B52650580 1.00 1.00 881217915 1.00 12.05 469820636
Model Summary® "
Adjusted R Std. Error of Durbin- Coefficients
Model R R Square Square the Estimate Watson Standardized
1 .194* .038 .022 .09318 1.610 Unstandardized Coefficients Coefficients
a. Predictors: (Constant), ROA, BankLoan, C Model B Std. Error Beta t Sig.
T N OB 1 (Constant) -.063 075 -.850 .396
b. Variable: QualityM) - - ——— - — —
ControlDUMMY 013 .009 .060 1.366 173
DebtRatio -.066 023 -131 -2.877 .004
ANOVA* BankLoan 044 021 093 2070 039
P ;‘3‘"":‘ daf e ¢ sig. DIVDUMMY .020 .010 .096 2.022 .044
1 Regression .188 9 021 2.401 o1® g UMM 904 00 022 :503 625
Residual 4.784 551 009 GROWTH .013 019 .030 687 493
= 972 560 LOSSDUMMY -.026 014 -108  -1.923 055
a. Variable: SIZE -.001 .007 -.008 -.194 .846
b. Predictors: (Constant), ROA, BankLoan, C SIZE, ROA -.135 .050 -.166  -2.696 .007
CROWTH. a.D Variable: d: dEarningsQualityM)
Histogram
100 00000
80

Frequency
2

a0 o
20 0
L T -30 -20 T 00 08
UnstandardizedEarningsQualityM)
Histogram

Mean = 579360564395 |3
Std. Dev. = 186236285
N=561

Fi

000000000000007
00000000000000
000000000000009
00000000000000%"

000000000000000°T

DebtRatio

UnstandardizedEarningsQualityM)

DebtRatio

127



Frequency

Histogram

400 Mean = .13511
Std. Dev. = 19§
=561
1w
300
08
]
3
E’ 200 os
o
04
100
02
o
00
BankLoan
BankLoan
Histogram
&0 in = D71934272374079

Frequency

Mean = 0719
Std. Dev. = 2185519394138,
N= 561
10
60
o
4
oo
20
-8
0
- 2 1

-10
GROWTH GROWTH
Histogram
& Mean = 10.03
L 569
Nes6L
0 256
" m:m
257,
407igg
40 o
759
n;
30
20
10
o
0
SIZE
ROA
0799644444
= 1158626 o8
478
522
04
334, E
£ .
g
[
0.0000
152
02 13128150
"
7?§1!I
39,
Em
N 04 axy
ROA ROA

128



	Sammendrag
	Forord
	1.1 Generelt om tema
	1.2 Valg av problemstilling
	1.3 Oppgavens struktur

	2. Teorikapittel
	2.1 Regnskapet som informasjonskilde
	2.2 Regnskapskvalitet
	2.3 Regnskapsmanipulering
	2.3.1 Ofte fokus på regnskapsmessig resultat/resultatstyring
	2.3.2 Rapporteringsvalg (ABEM) vs økonomiske beslutninger (REM)
	2.3.3 Forutsetninger for regnskapsmanipulering

	2.4 Positiv regnskapsteori
	2.4.1 Regnskapsbaserte kontrakter
	2.4.2 Lånekontrakter med regnskapsbaserte låneklausuler (debt covenants)

	2.5 Lover og regler
	2.6 Ulike metoder for regnskapsmanipulering
	2.7 Ulike metoder for å avdekke regnskapsmanipulering
	2.7.1 Mislighetstriangelet
	2.7.2 Kontrollmekanismer
	2.7.3 Notekrav

	2.8 Eierstyring og selskapsledelse
	2.8.1 Definisjon
	2.8.2 Eierskap
	2.8.3 Styret

	2.9 Litteratur om ikke-børsnoterte selskaper
	2.9.1 Børsnoterte versus ikke-børsnoterte
	2.9.2 Forskning på familiebedrifter
	2.9.3 Utbetaling av utbytte

	2.10 Sammenhengen mellom regnskapskvalitet og regnskapsmanipulering

	3. Hypoteser
	4. Metode
	4.1 Vitenskapsteoretisk perspektiv
	4.2 Forskningsetikk
	4.2.1 Reliabilitet
	4.2.2 Validitet
	4.2.3 Intern validitet
	4.2.4 Ekstern validitet

	4.3 Måling av regnskapskvalitet
	4.2.1 Skjønnsmessige periodiseringer
	4.2.2 Den modifiserte Jones-modellen
	4.2.3 Dechow & Dichev modellen


	5. Forskingsdesign
	5.1 Vår modell
	5.2 Avhengig variabel
	5.2.1 Modifisert Dechow & Dichev modell
	5.2.2 Ytelsesjustert modifisert Jones-modell
	5.2.3 Vår modell

	5.3 Uavhengige variabler
	5.3.1 Kontroll (Control)
	5.3.2 Gjeldsgrad (DebtRatio)
	5.3.3 Banklån (BankLoan)
	5.3.4 Utbytte (Div)
	5.3.5 Valg av revisor (Big5)

	5.4 Kontrollvariabler
	5.4.1 Vekst (Growth)
	5.4.2 Tap (Loss)
	5.4.3 Størrelse (Size)
	5.4.4 Totalkapitalrentabilitet (ROA)

	5.5 Datainnsamling
	5.5.1 Utvalg


	6. Analyse og resultater
	6.1 Deskriptiv statistikk
	6.1.1 Deskriptiv statistikk ytelsesjustert modifisert Jones-modell
	6.1.2 Deskriptiv statistikk modifisert Dechow & Dichev-modell
	6.1.3 Deskriptiv statistikk Vår modell (DD) og Vår modell (MJ)

	6.2 Korrelasjonsanalyser
	6.2.1 Korrelasjonsanalyse ytelsesjustert modifisert Jones-modell
	6.2.2 Korrelasjonsanalyse modifisert Dechow & Dichev-modell
	6.2.3 Korrelasjonsanalyse Vår modell (DD) og Vår modell (MJ)

	6.3 Regresjonsanalyser
	6.3.1 Multivariat regresjonsanalyse modifisert Dechow & Dichev-modell
	6.3.3 Vår regresjonsmodell

	6.4 Test av hypoteser ved bruk av Vår modell (DD) og Vår modell (MJ)
	6.5 Robusthetstest
	6.6 Oppsummering av resultater
	6.7 Regresjonsforutsetninger
	6.7.1 Regresjonsforutsetning 1
	6.7.2 Regresjonsforutsetning 2
	6.7.3 Regresjonsforutsetning 3
	6.7.4 Regresjonsforutsetning 4
	6.7.5 Regresjonsforutsetning 5
	6.7.6 Regresjonsforutsetning 6
	6.7.7 Regresjonsforutsetning 7
	6.7.8 Regresjonsforutsetning 8


	7. Diskusjon og konklusjon
	7.1 Metodiske implikasjoner
	7.2 Praktiske implikasjoner
	7.3 Studiens bidrag
	7.4 Konklusjon
	7.5 Forslag til videre forskning

	Referanser
	Oversikt over tabeller, formler og figurer
	Tabelloversikt:
	Formeloversikt:
	Figuroversikt:

	Vedlegg
	Robusthetstest
	Regresjonsforutsetninger
	Regresjonsforutsetning 2:
	Regresjonsforutsetning 3:
	Regresjonsforutsetning 4:
	Regresjonsforutsetning 5:
	Regresjonsforutsetning 6:
	Regresjonsforutsetning 7:
	Regresjonsforutsetning 8:



