Regnskabsmanipulation
og -regulering

Resume
Er der behov for en Flere alvortipe sager har indenfor de senere dr
skadt fornyet debet om regrsbabsmanipulation
strammere regnskabsregulering? og mulighederne for ar hindre dette gennesi oget

derailseyring af tilladre regnskabsmerader:
Arriblen viser, ar bilden il prodlemerne er de
wange fedelsesmassige Curdeninger, som ethvert
regnskal indefolder. Repustabsmanipulation
Leaan ses somr en rationelt begrundet ledelses-
handling, som ibbe alene ledefoen, men ogsd
eriedsonledens efere ag andre ebsterne interes-
senter gusber: Ooer reglering ban derfor fun
afhilpe proflemerne pa bedostning af regu-
shabernes infornationsindhold. I erfendelse
heraf foreslds det, at revisors fontrolopgave ¢
Langt hofere grad bor Cancentreres om regn-
skabets blvdere information. Derfar nid revr-
sorers fndsied | de adfardsreonlerende neka-
wismer i srvrings- o fanfrofovstemer vges be-
ryaelist.

Introduktion
Sivel blandr eksperter som i den brede
offentlighed er det en udbredr opfactelse,
at mange virksomheder forsoger at mani-
pulere den offentliggjorie regnskabsinfor-
mation. Manipulation betragtes som uon-
sket, fordi det kan medfore store skonomai-
she b for en rekke af virksomhedens
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ditorer og investorer. Blandt mange kend-
te chsempler kan blot nevnes Mordisk
Fjer's regnskaber for de sidste dr inden
selskabets sammenbrud, SAS's flerdrige
anvendelse af en progressiv afskrivnings-
metode pd sclskabers flypark, og 155
meddelelse om flere drs manipulationer
med det amerikanske datterselskabs regn-
skaber. I disse og mange andre sager har
der vazrer fore en livlig debat om, hvem
der var ansvarlige for det skete, hvem der
kunne, og hvem der burde have grebert ind
og hvorndr. En del af denne debat' har
drejet sig om begreber som moral, etk og
ansvarlighed blandt virksomhedsledere,
beseyrelsesmedlemmer og revisorer. En
anden del af debacten har omhandlet de
regler, som benyttes ved aflegeelse af
virksomhedernes regnskaber. En typisk
reaktion har vicrer krav om stramninger af
de selskabsretlige love, herunder bide
aktiesclskabsloven, drsregnskabsloven og
revisorlovene, siledes ac lignende mani-
pulationer kunne undgis i fremtiden.
Kravene tl stramning af regnskabslovene
har isr drejer sig om indskrenkning af
virksomhedernes valgmuligheder m.h.t.
anvendte regnskabsmetoder same udvidel-
ser af virksomhedernes oplysningspligt. |1
flere nlfxlde er lovreglerne fakrisk blever
wndret = ogsd selvom nogle har ment, at
problemerne snarere relaterede sig il an-
dre dele af lovgivninegen (f.eks. scraffe-
loven) end regnskabs- og sclskabslovgiv-
ningen.

Pa et mere generelt plan har de mange
sager ogsd varet benyoer som argument
for krav om en berydelig stprre ensarcet-
hed 1 virksomhedernes regnskabsafleggel-
se. Den sterre homogenitet skal opnis
pennem en hpjere grnd al deilsoyring af
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tilladte ogfeller almindeligt accepterede
regnskabsmetoder, Det primare argument
har vazret, at kun en detaljerer styring af
regnskabsreglerne sikrer en clstrackkelig
kontinuitet over tiden og sammenlignelig-
hed pd tvaers af virksomheder, sd virksom-
hedernes cksterne interessenter umiddel-
bart kan gennemfgre brugbare analyser i
forbindelse med deres gkonomiske beslur-
ninger. Gennem detailstyring er det sam-
tidig mulige at undgi regnskabsmanipula-
tion. Detre vil desuden gge de eksterne
interessenters tillid ol regnskaber som ud-
tryk for ct recvisende billede af virksom-
hedens gkonomiske forhold.

Formdlet med denne artikel er at bi-
drage ol en stgrre forsticlse af de ofte
komplicerede skonomiske sammenhange,
der er involveret i debatten omkring gget
regnskabsregulering. [ artiklen tages der
udgangspunkt 1, hvad der ud fra en regn-
skabsteoretisk betragtning kan forstis ved
regnskabsmanipulation, og hvordan mani-
pulation kan kentrolleres. Et vazsentlige
element i forsticlsen af disse sammen-
haenge er, at regnskaber konstrueres ved at
kombinere information om fakriske trans-
aktioner med subjektive ledelsesmassige
vurderinger. De ledelsesmauessige vurde-
ringer afspejler ledelsens forventninger il
virksomhedens fremrdige udvikling, og er
som sidan af stor berydning for informa-
tionsindholdet i regnskaber. Usikkerhed
omkring fremnden indelaerer imidlerrid,
at ledelsesmaessige vurderinger er van-
skelige kontrollerbare og derfor altid en
potentie] manipulatonsmulighed. Artiklen
viser, hvordan regnskabsmanipulation kan
ses som en rationelt begrunder ledelses-
handling, som ikke kun ledelsen, men
ogsd virksomhedens ejere snsker. Det er



derfor kun en meget overfladisk betrage-
ning, som fgrer til det ofte fremforte argu-
ment, at indskrenkninger i anvendelsen af
ledelsesmassige vurderinger vil kunne
lgse problemerne. Ganske vist reducerer
dette mulighederne for at manipulere,
men det sker pd bekostning af informa-
tionsindholdet i regnskaber. En lasning
kunne viere, at der 1 det offentliggjorte
regnskab skelnes skarpere mellem dirgkte
verificerbare data og vazrdiansatelser, der
er et resulear of ledelsesmassige vurde-
ringer.

I dert fulgende diskuceres fprst, hvor-
ledes regnskabsmanipulation kan define-
res som begreb. Derefter analyseres ledel-
scns og andres motiver til at manipulere
regnskabet. | forlengelse heraf presence-
res og diskuteres de regnskabsmassige
mil, ledelsen kan tenkes ac ville styre
mod. Artiklen afsluttes med en diskussion
af nogle muligheder for og konsekvenser
af forgger regulering af regnskabsaflegpel-
sen som et middel ol impdegielse af de
upnskede cffekeer. Undervejs vil mange af
de oftest nevnte manipulationsmetoder
blive inddrager i diskussionen.

Hvad er regnskabsmanipulation
Regnskabsrapporter eftersparges af vick-
somhedens eksterne interessenter, herun-
der nuvicrende og potentielle aktionaerer
samt kreditorer. Regnskabet giver adgang
til en viden om virksomhedens pkonomi-
ske forhold, som kun ledelsen besidder.
Den viden, som afl de flesee anses for rele-
vant, omfatter dels de phonomiske kon-
sckvenser af ledelsens besluminger same
ledelsens forventninger til og planer for
virksomhedens fremeidige udvikling,
Information om konsekvenserne af ledel-

sens besluminger er relevante for virksom-
hedens ejere og kreditorer med henblik pi
at kontrollere, om ledelsen har forvaleer de
investerede midler pd en hensigismaessig
mide. Information om ledelsens forvent-
ninger til og planer for fremtiden er vigtige
for de eksterne interessenter i forbindelse
med beslutninger om fremeidige okono-
misk engagement med vitksomheden.
Informationen er dog kun brughar, hvis
den kan tillagges rrovardighed.

Generele siges regnskabsmanipulation at
finde sted, nir ledelsen bevidst fortier, for-
vansker cller fordrejer relevante pkonomi-
ske oplysninger. 1 de fleste dlfielde ten-
kes der pa tiltag, som pd kore sigr sendrer
resultatopgarelsens overskudsmadl i opad-
giende rerning. [ regnskabsliceeraturen
findes en del definitioner af regnskabs-
manipulation. Naser (1993), p. 59 define-
rer det sdledes:

w... credtive accounting may be defined

as (1} the process of manipulating ac-

counting figures by taking advantage of
the loopholes in accounting rules and
the choices of measurement and disclo-

SUne PTJCI’E{:ES ill them to I:r:m:ifurm

financial seatements from whare they

should be, 1o what preparers would
prefer wo see reported, and (2) the pro-
cess by which transactions are structured

s as to produce the required accounting

results racher than reporting transactions

in a neutral and consistent way,«

Ifslze Naser kan regnskabsmanipulation
foregd pi to principielt forskellige mader.
En metode er ar udnyoe cilladoe mulig-
heder for ar vielge mellem aleernative
mile- og rapporteringsmetoder ol at pro-
ducere de repnskabseesulvater, som ledel-
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sen foretrekker. Som et simpelt eksempel
herpd kan nazvnes valger af afskrivnings-
metode (linewre, progressive eller degres-
sive), herunder ogsd valger af forventer
leverid pd anlegsaktiver. Dagspressen om-
talte for nogle dr siden SAS's valg af en
progressiv afskrivningspolitik for selskaberts
flv som manipulation fordi alle andre be-
tydende luftfarssselskaber benyitede line-
wre afskrivninger. En anden metode be-
stir i ar strukrurere virksomhedens trans-
akoioner sidan, at de gnskede regnskabstal
fremkommer. Fremskyndelse af levering til
kunder og udskydelse af rutinemazssige
serviceeftersyn nazvnes ofte som cksempler
pd den sidst nevote metode.

Naser's definition afspejler i vid ud-
strekning den almindelige opfattelse af
regnskabsmanipulation. En n&zrmere vur-
dering viser imidlertid, at den ikke er
egnet som grundlag for en dyberegiende
diskussion af emner. Naser antager ckspli-
cit, at det encydige kan faseslds, hvordan en
virtksomheds regnskab for en given perio-
de sbef se ud (»... transform ... from what
they should be«). I henhold til klassisk
ghonomisk teon er virksomhedens sande
pkonomiske vaerdi (markedsvaerdien) og
en given periodes overskud kun encydige
defineret, ndr alle vitksomhedens akeiver
og fordringer kan handles og er prisfastsat
pd perfekie markeder. Bortset fra at derte
ikke er opfylde i virkelighedens verden, er
det varrd at bemaerke, at hvis der eksiste-
rede perfekie og komplette markeder for
alle aktiver og fordringer, ville der ikke
vazre noget behov for offendige tlgangelig
regnskabsinformation®. Det kan derfor
konstateres, at det ikke pd et gkonomisk
teoretisk grundlag er mulige at fasesld, hvor-
dan en virksomheds regnskab skal se ud.
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En anden mulighed for at bestemme,
hvordan et regnskab for en given periode
skal se ud, er en komplet regulering af
regnskabsafleeggelsen, Kun hvis der for
enhver rransaktion og hendelse findes en-
tydige regler for den regnskabsmassige
reprasentation, har alle mulighed for
prazcist at vide, hvordan et regnskab skal
opstilles. Denne sitnation er dog langg fra
gzldende, og anses af de fleste for bide
vopndelig og upnsket. Erargument for en
vis frihed i valget af regnskabsmetoder er,
at regnskabsmetoder ikke blot kan betrag-
tes som et fileer, hvor igennem et ser af
udefra givne rransaktioner og ha:ndelser
sorteres og ordnes, Ledelsens beslutninger
- og de heraf afledre transaktioner, som
vises i regnskabet — afheenger ikke kun af
de forventede gkonomiske konsckvenser,
men ogsd af den mide, hvorpi de vil blive
afbilder i virksomhedens regnskab. Kon-
sekvensen af en toral styring af regnskabs-
regler kan derfor blive, at ledelsen ofie vil
rieffe ghonomisk inoptimale beslutninger.

En konkretisering af begrebet regnskabs-
manipulation ma tage vdgangspunke i
regnskabsbrugernes ensker om, at regn-
skabet skal indehaolde sivel bagudretret
kontrolinformation som fremadrerter in-
formation om ledelsens forventninger og
planer. For at tilgodese disse krav udarbej-
des regnskaber pd basis af sivel »hiirde«
kendsgerninger (d.v.s. konkrete, doku-
menterbare rransaktioner gennemfort med
eksterne parter) som mere eller mindre
»blpde« vurderinger (f.cks. valg af afskriv-
ningsperiode og -metode, principper for
vierdiansatielse af akever, bla. varebe-
holdninger, og vurdering af debitorers be-
talingsevne). Uanset ar revisionen sjal-
dent kontrollerer alle ransaktioner, kan



revisor forholdsvis enkelt verificere de fak-
tiske transaktioners registrerng, Ses der
bort fra de manipulationsmuligheder, der
ligger i ledelsens grundlazpggende beslut-
ning om de enkelte transaktioners tming,
mi det derfor antages, at regnskabsmeessig
manipulation af Konkrete transaktioner
ikke kan finde sted®. P4 baggrund heraf
synes det mest entydige element i regn-
skaber at viere opgarelsen af periodens
cash flows. Resultatopgoerelse og balance
fremkommer, nir cash flow-opgerelsen
korrigeres for de transaktioner, som er
gennemfiert 1 regnskabsperioden, men
ikke indgir i en indrzgrsskabende hand-
lingskaede afsluteet i perioden, samt for
ledelsens vurderinger og veerdiansatelser
{d.v.s. ved periodisering). Principielr er
enhver periodisering derfor en potentiel
manipulation, fordi de i en eller anden ud-
strazkning indeholder en ledelsesmassip
vurdering. Spegrgsmilet er, om der kan
forectages en meningsfuld sondring mellem
de ledelsesmaessige vurderinger, som an-
ses for imelige og nedvendige og derfor
ikke betragtes som manipulation, og de
ledelsesmassige vurderinger som betrag-
tes som manipulation?

D¢ ledelsesmassige vurderinger, som
indgir i regnskabet, har primaere til formdl
at formidle ledelsens forvenminger al
virksomhedens fremaidige udvikling, Da
regnskabets information bruges 1 gkono-
miske beslutinger, er det for brugerne
vazsentlige, ar de formidlede signaler af~
spejler ledelsens sande forvenmninger.
Regnskabsmanipulation kan derfor siges
ar finde sted, ndr regnskabers oplysninger
om ledelsens forventninger ikke er sand-
ferdige. For regnskabsbrugeren giver det-
te to problemer. Det ene problem er, at

der i praksis er umulige ar udskille de
enkelte posters indhold af ledelsesvurde-
ringer fra hirde kendsgerninger. Nedskriv-
ning af varelagre for ukurans® same tab pd
debitorer er cksempler pd ledelsesmas-
sige vurderinger, som ikke kan aflaeses i
det offentliggjorte regnskab. Der andet
problem er, at forventninger ¢l fremrtiden
aldrig fulde ud kan verificeres. Da forvent-
ninger ikke aldid indfries, er det heller
ikke muliet efterfelgende at Kontrollere,
om et tidligere afgiver regnskabssignal var
manipuleret. Det er netop forskellen i
regnskabsdataenes hirdhed, der nedven-
diggpr revisionsfunkrionens tilstedevarel-
se. En af revisors vaesentligste opgaver er —
sd vide der er muligr — ar foretage en vur-
dering af rovaerdigheden af de ledelses-
forventninger, regnskabet uderykker, Den-
ne vurdering mi revisor foretage pid grund-
lag af al sin viden om virksomhedens for-
hold, herunder bla. opbygningen af det
interne pkonomistyringssystem og de heri
indbvggede motivations- og kontrolforan-
staltninger.

Motiver til at manipulere regnskabet

I betragining af de ovenfor nevote van-
skeligheder med at indkredse det relevan-
te begreb, kan der viere hensigrsmaessigt
ar afduekke de motiver, der kan ligger bag
ledelsens pnske om at manipulere regn-
skabsinformationen. En stor del af littera-
turen herom ager udgangspunke i agency
theory. Herudfra ses regnskabsmanipula-
tion som en rationel ledelseshandling be-
grunder i sivel virksomhedsinterne og
-cksrerne incitamenter. De interne inci-
menter knveeer sig vl relatonerne mellem
virksomhedens ¢jere, dens ledelse op de
evrige ansatte, De eksterne incitamenter
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knytter sig til forholdet mellem virksom-
heden og dens cksterne interessenter.

De interne incitamenter til regnskabs-
manipulation felger af den mide, hvorpi
virksomheder er organiserer. [ mange virk-
somheder er kredsen af ejere ikke identisk
med den daglige ledelse. En sidan seruk-
twr ngdvendiggor, dels at den ansate
ledelse gives incitamenter til at raffe be-
slutninger, som er i overensstemmelse
med ejernes milsetninger, og dels ar der
skabes cn informationsstrukour, som sat-
ter ejerne i stand til ar kontrollere, om
ledelsens beslutninger har fore til en op-
fvldelse af ejernes milsaininger. Regn-
skaber udger et centrale clement i denne
informationsstrukeur. Ledelsens motiva-
tion til at treeffe beslutninger, som frem-
mer ¢jernes milopfyldelse, sikres gennem
en ansxtielseskontrake, hvor ledelsens af-
lenning direkte ogfleller indirekee geres af-
hangiz afl virksomhedens gkonomiske
sucees. Virksomhedens og dermed ledel-
sens succes miles 1 vid udstrekning pa
evnen til at skabe store regnskabsmazssige
overskud. Ledelsen har derfor en klar in-
teresse 1 at gore de enkelte perioders regn-
skabsmassige resulat si stort som mulige.

P4 et formaliserer maremarisk model-
massigt plan har Dive (1988) pavist sivel
internt som cksternt relaterede manipula-
tionsmotiver. 'Til at analysere de interne
motiver opstiller Dve en en-periode prin-
cipal-agent model, hvori en virksomheds-
¢jer {(principalen) anszeoer en direker
{agenten) ul ot lede sin virksomhed. Agen-
tens indsats pdvirker virksomhedens resul-
tat sdledes, at periodens faktiske resuoloat
stiger med indsatsen. Ejeren kan hverken
observere indsatsen eller periodens faku-
ske resultac. Kun agenten kender sin egen
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indsats og periodens fakriske resultat, og
han aflpnnes derfor pd basis af en regn-
skabsrapport, han selv udarbejder og sen-
der til principalen. For at sikre at agenten
ikke blot rapporterer det resultat, som
uanset hans indsats og periodens fakriske
resultat maksimerer hans egen lgn, under-
kastes rapporten en vafhaengig revision.
Revisionen er dog ikke komplet, forsdiet
sdledes at revisor ikke med sikkerhed kan
fasesld, om det rapporterede resultar er
identisk med der fakiiske resulat®, Revi-
sionsusikkerheden modelleres gennem en
sierlig parameter, der kan tolkes som den
maksimale afvigelse mellem periodens
fakriske resultar og der af agenten rappor-
terede, som ikke vil blive opdaget af revi-
sionen. Starrelsen af den maksimale afvi-
relse er ikke offentlig kendr, men agenten
maodtager, sammen med informationen om
det fuktiske resultat, privat information
herom’. | denne model viser Dye, at med-
mindre principalen gnsker, at agenten blot
skal yde den mindst mulige indsaes, vil det
vaere optimale ar lade agenten manipulere
rapporten. Hvis den mindst mulige indsarts
cr tilserackkelig, kan principalen blot tilby-
de ageneen en fast len, som er vathengiz
af det rapporterede resultat. Er den mindst
mulige indsats ikke optimal, er det nesd-
vendigt at tilbyde en lpn, som stiger med
der rapporterede resultar, feks. gennem
en bonusordning eller lignende. Arenten
vil i denne situation vaelge at rapportere
det stgrst mulige resultar, som ikke kan af-
slares som veerende snyd. 1 Dyve's model
har principalen ingen selvstaendig nvoee af
regnskabsmanipulationen. For ham er det
et ndvendigt onde, der folger af pnsket
am at, agenten skal yde den optimale ind-
sS4,



Suh (1990} beskeftiger sig opsd med
internt relaterede manipulationsbehov.
I modsaxtning til Dye (1988) inddrager
Suh gjernes behov for viden om virksom-
hedens forventede fremridige udvikling.
Suh viser i en to-periode principal-agent
model, at hvis agenten gennem sin anset-
telse i virksomheden kommer i besiddelse
af privat information om den efterfglgende
periodes produktiviter (indtjeningsevne),
vil bidde principalen og agenten foretrak-
ke, atagenten gives mulighed for at rap-
portere sin viden herom il principalen.
Suh sammenligner tre alternative scenarier
omkring tilgengeligheden af produkrivi-
tersinformation. Det fgrste scenarie, hvor
begge parter har fulde kendskab til pro-
dukrtivitetsinformationen, foretrkkes af
begge, men er desvaerre ikke saerlig rea-
listisk. En begrundelse for overhovedert at
ansxte en professionel ledelse er, at den-
ne gennem ansrielsen skal tilegne sig en
indgiende viden om virksomhedens frem-
tidige indtjening. I de to gvrige scenarier
antages det derfor, at kun agenten fir
kendskab dl produktivitetsinformationen.
Suh viser, at begge parter nu foretrekker
der scenarie, hvor agenten har mulighed
for ar informere principalen om sin viden,
fremfor det scenarie, hvor principalen ikke
har mulighed for ar fi nogert at vide om
den. Resultater cksemplificeres med en
situation, hvor agentens viden om virk-
somhedens fremtidige indtjeningsevne
kan afspejles gennem hans valg af afskriv-
ningsmetode. Agentens optimale valg af
afskrivningsmetode svarer 1 Suh's eksem-
pel til, at der sker en regnskabsmacssig
overskudsudjevning. Konklusionen af
Suh's analyse er, at regnskabsmanipulation
gennem ledelsens frie valg af regnskabs-

metoder kan vare ngdvendigt for at sikre,
at ledelsens bedre viden om virksomhedens
fremtidige indtjeningsevne kan blive
kommunikeret ud ul virksomhedens ejere.
Tilsammen viser de to modeller, ar ikke
blot virksomhedens ledelse, men ogsd
dens ejere kan drage fordel af, at ledelsen
manipulerer regnskaber. Adskillelsen af
ejerskaber og den daglige ledelse gor det
nedvendige, at der udarbejdes regnskabs-
rapporter og enskeligt, at disse indeholder
clementer, som ikke umiddelbare er veri-
ficerbare. Lederens egen interesse vil i
nogen grad trekke i retning af, ar der fore-
tages manipulationer, som gir videre end
gjernes interesse tilsiger. De to forklarin-
ger, som modellerne giver (ufuldstzndig
revision og ikke-verificerbare ledelses-
vurderinger), har forskellig baggrund og
implikationer. Den vfuldstendige revision
peger i retning af en ghonomisk afvejning
mellem stgrrelsen af revisionsomkose-
ninger og storrelsen af de fejl, mangler og
manipulationer, som revisionen kan for-
ventes at afslere. For ejerne har de mani-
pulationer, som ufuldstendig revision
medfsrer, ingen selvstzndig vaerdi. De
ikke-verificerbare ledelsesvurdeninger er
derimod af vaerdi for ejerne. 1 kraft af sin
position i virksomheden, tlegner lederen
sig vaerdifuld viden, som ikke kan antages
at vacre almindelig kendr, En del af denne
viden kan betegnes som ledelseserfaring?,
der kun har vazrdi for virksomhedens ejere
i den udstrekning, den er bestemmende
for kvaliteten og omfanget af den indsats,
lederen er i stand til at vde i virksom-
heden. Ejerne har kun nvere heraf, si
lenge lederen er ansar i vicksomheden,
For lederen sely har ledelseserfaring en
mere permanent vierdl, idet hans vaerdi
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{og dermed potentielle lon) pd jobmarke-
der herved grees. En anden del af den
viden, som lederen tilegner sig, kan be-
tegnes som virksomhedsspecifik®. Denne
viden har kun vardi for lederen, sd lenge
han er ansat i virksomheden. Hans vardi
pd jobmarkedet pdvirkes kun heraf, hvis
han kan skaffe sig et job i en tilsvarende
virksomhed. For vicksomhedens ejere og
evrige cksterne interessenter har denne
viden derimod vardi langt ud over den
enkelte leders ansetielsesperiode, Virk-
somhedens ejere har derfor en klar inter-
esse i at sikre sig, ar lederen videregiver
denne del af sin viden.

De eksternt relaterede incitamenter il
manipulation er isar knveeet ol virksom-
hedens relanoner il aktiemarkeder og de
potentielle nyve aktion®rer. Argumenter og
modeller kan dog transformeres il ogsd ar
gielde kreditorer og andre eksterne inter-
essenter. Virksomhedens markedsvaerdi er
en funkrion af markedets forventninger il
virksomhedens fremudige indejenings-
evne. Investorernes forventninger pivir-
kes bidde af generel gkonomisk informa-
tion og af specifik information om den
enkelte virksomhed. Den specifikke infor-
mation bestdr isaer af virksomhedens regn-
skab. Der er en almindelig antagelse, som
ogsi er bekrefter 1 et meget store antal
empiriske studier', at investorer tolker det
nuvicrende repnskabsmassize overskod
som en vasentlig indikavor for virksom-
hedens fremeidige indtjening. Prisen pi
virksomhedens aktier vil derfor i nogen
grad variere 1 ke med zodringer i det
regnskabsmaessige resultac Da ejernes
investeringsafkast beschr af bide direkte
udbvrreberalinger fra virksomheden og af
kursgevinsterftab pi akoernes markeds-
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veerdi, har de nuverende ejere en interes-
se 1, at virksomhedens regnskaber viser
store overskud,

En akties vazrdi er ikke alene en funk-
tion af de forventede fremtidige bera-
linger, men ogsd af usikkerheden pd bera-
lingernes stgrrelse. Jo sterre usikkerhed
der formodes at vacre pd de fremeidige be-
talinger desto stgrre aflkkast krazves af mar-
keder. Investorer betragrer i nogen grad de
tidsmassige variationer i det regnskabs-
maessige overskud som en indikaror pd
usikkerheden omkring den fremrtidiee
indgjening”. Derfor vil et stabile eller
jevnt voksende regnskabsmaessigr over-
skud medfare, ar akticinvestorer vurderer
risikoen som vazrende lav, hvilket inde-
baerer, av aktermnes pris alt ander lige bliver
hajere. Virksomhedens ejere gnsker der-
for, at ledelsen aflegger regnskaber, som
udviser store og stabile overskud. Gennem
den ansettelseskontrake som ejerne ul-
byder ledelsen, seges disse incitamenter
overfare il ledelsen.

Dive (1988) har spgt at pavise det cks-
ternt relaterede manipulationsmotiv i en
sakaldr overlappende generations model,
som pi flere punkeer adskiller sig fra al-
mindelige principal-agent modeller. En
vizsentlig forskel er, at den overlappende
senerations model ikke har en endelig
tidshorisont. Modellen bestir af et uende-
ligr antal generationer afl ejere, hvor hver
generation salger virksomheden ol den
nicste pd et perfeke kapitalmarked. P
samme médde sker der ligeledes en lpben-
de udskiftning af ledelsen. Hver ny pene-
ration af ¢jere ansaeteer en leder ol ac vare-
tage den daglige ledelse af vicksomheden.
Grennem den tilbudee konerakt gives lede-
ren incitamenter Gl at vde den gnskede



indsats, der bestdr i en produkeiv handling
og implementering af en gnsket regn-
skabspolitik. Ligesom i Dve's tidligere
omtalte model for internt relateret mani-
pulation antages det, at hverken lederens
indsats eller periodens faktiske resultar er
umiddelbarr abserverbare, og at lederen
indenfor visse graenser kan manipulere
regnskaber, uden at revisor er i stand til at
afslgre der. Bidde lederens aflonning og den
pris, hvortil virksomhedens aktier handles,
afhwenger af det rapporterede overskud.
Der faktiske resulrat for en periode afslo-
res farst efter, at lederen er blever aflpn-
net, ejerne har solge deres akeier til de nye
gjere, og disse har ansat en ny leder. Hver
ny generation af ¢jere fir ved kabet o
ghonomiske rettigheder, nemlig receen til
at forbruge forrige periodes fuktske over-
skud, og retten til ved periodens udlab ar
salge virksomheden ol nazste gencration.
Gennem denne ret komplicerede model
viser Dive forst, at hvis der ikke er internt
rclarerede manipulationsincitamenter', af-
haxnger cksistensen af en cksterne relate-
ret eftersporgsel efter regnskabsmanipula-

1] ¥ " =

.irsag{:n er, at de fremuidige ejere under
alle omstendigheder vil vacre bedst stillet
ved at tro pd, at regnskabet er manipule-
ret. Giver deree vil de nuvarrende ejere
ligeledes vazre bedst stller, hvis de fakrisk
lader regnskabet manipulere. Hvis der
samtidig er internt relaterer eftersporgsel
efter regnskabsmanipulation, vil det vazre
fordelagtigt for sivel ejerne som lederen at
lade regnskaber manipulere mest mulige.

Dec bor bemaerkes, ar Dve's cksterne
relaterede regnskabsmanipulation alene
baseres pd de nuvazrende ejeres onsker.
De fremtidige akoonarer har | Dve's
model ingen sazrlige fordele af at £ mani-
pulerede regnskaber. Dete skvldes, ar
Dve modellerer vitksomhedens fremruidige
indtjening siledes, at den er vathaengig af
tdligere perioders indgening. De nye ¢je-
re bruger alene regnskabet ol ar esomere
den netop afsluctede periodes fukeiske
indtjening, som gennem udbyuebertaling
tilfalder dem. Dve's model, som byveger pd
revisionsusikkerhed, mangler hele der ele-
ment af fremudsorienteret information,
som Sul's model udnverer.



mazssige overskud i en given delperiode er
starre end det »reelle« pkonomiske over-
skod, mi det derfor modsvares af et ul-
svarende lavere regnskabsmeessigt over-
skud i en eller flere andre delperioder.

Pi detee grundlag kan der opstilles to vel-
kendre hypoteser om ledelsens incita-
menter tl overskudsstyring,

Den ene hypotese antager, at ledelsens
regnskabsmassige »manipulationer« sigter
mod at flywe regnskabsmaessigt overskud
fra perioder med storc gkonomisk over-
skud til perioder med mindre pkonomisk
overskud, sdledes ar overskudder i de en-
kelte perioder bliver nogenlunde konstant.
Denne teori betegnes »income smoothings
{overskudsudjzvning). Teorien begrundes
bl.a. i lederens risiko-aversion, som farer
til et gnske om at udjevne egne forbrugs-
muligheder over tiden. En jesvn over-
skudsudvikling har ogsd andre positive
effekter end udjzvning af lederens lpn.

En stabil udvikling i overskuddet signale-
rer, at der er god kontrol med virksom-
hedens drifts- og investeringsheslutninger,
hvilket gger lederens formodede ansaeteel-
sessikkerhed. Som en yderligere effekr vil
investorer og kreditorer vurdere den gko-
nomiske risiko som vierende mindre, hvil-
ket mindsker virksomhbedens kapitalom-
kostninger. Hvis lederen har rimeligt sikre
forventninger med hensyn til virksom-
hedens fremtidige indgjeningsforhold, og
der kan skabes en tilsurekkelig sikkerhed
for, at regnskaber afspejler lederens sande
forventninger, kan der ikke wales om mani-
pulation i den negative betydning. Som
det bl.a. fremgir af Sul's analyse har virk-
somhedens cjere en interesse 1, at lederens
forventninger til den fremudige indejening
kommunikeres.
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Den anden hypotese, som gir under be-
tegnelsen »big bathe-tcorien, gir videre
end hypotesen om overskudsudjmvning,
[fglge denne teori vil lederen pd grund af
de korsigtede incitamenter til at maksi-
mere det regnskabsmaessige resultat (jfr.
f.eks. Dve's internt relaterede manipula-
tonsmotiver) have en tendens tl at over-
vurdere den langsigtede indgjeningsevne.
Gennem flere regnskabsperioder vil der
derfor blive rapporteret overskud, som er
hgjere end det »reclle« overskud. Over
tiden oparbejdes pd denne mide ee stadige
stigende behov for en udligning af allere-
de resultacfpree overskud. Dette kan be-
graznse lederens strategiske handlefribed.
Der kan i forlengelse af Dye's modeller
ogsd tenkes ar vazre en pvre grense for
stgrrelsen af de akkumulerede afvigelser,
der kan holdes skjult for den eksterne re-
vision. P4 et tidspunkr bliver forskellen
mellem det akkumulerede regnskabsmacs-
sige overskud og det akkumulerede ghko-
nomiske overskud s34 stor, at lederen er
ngde til ar resultatfere forskellen, hvilket
resulterer 1 et anormale store fald 1 virksom-
hedens rapporterede overskud. Incitamen-
terne il denne adferd er salig store lige
cfter et lederskifte, hvor ekstraordinasrt la-
ve overskud kan tlskrives den afgiede le-
der o samudig forbedre mulighederne for
store fremridige overskud.

Regnskabsbrugerne spger gennem regn-
skabet ogsd ar skaffe sig viden om starrel-
scn af usikkerheden pd den fremudige
indtjening. Forskellige aspekeer af denne
usikkerhed afspejler sig i den opfatede
risiko ved ar enpagere sig med virksom-
heden. Den opfattede risiko er bestem-
mende for de afkastkray, ¢jere og kredi-
torer stiller til virksomheden. Lederen har



derfor en klar interesse i at signalere for-
ventninger om en lav risiko. Et af midler-
ne hertil er overskudsudjevning. Den op-
fatrede risiko er dog ikke alene en funk-
tion af de ndsmassige variationer i dert
regnskabsmassige overskud. Virksom-
hedens kapitalstrukour (dovs. forholdet
mellem geld og egenkapital) og omkost-
ningsstrukeur (d.v.s, forholdet mellem
faste og varable omkostninger) spiller 1
mange analysemodeller en central rolle i
risikovurderingen. Gennem virksom-
hedens kapitalstruktur afbildes den finan-
siclle risiko, som afspejler de juridiske og
skattemassige forskelle 1 kapitalindsky-
dernes afkastkrav. Virksomhedens omkost-
ningsstrukeur afbilder tilsvarende den
driftsmassige risiko, milt ved overskud-
dets fglsomhed overfor &ndringer 1 om-
satning og omkostninger. Der md derfor
antages, at regnskabets afbildning af kapi-
tal- og omkosmningsstrukour udger selv-
stazndige mil for ledelsens regnskabsmaes-
sige styring.

For enhver virksomhed eksisterer en op-
timal kapitalscrukeur, som ledelsen bor
strcbe imod, men der eksisterer ingen
teoretisk beregningsmodel, som er i stand
tl at bestemme den optumale kombination
af gazld og egenkapital for en given virk-
somhed. En hgj geeldsandel forager risiko-
en for konkurs, fordi kreditorerne har et
juridisk krav pd beralinger, uvanser om
virksomhedens drift er 1 stand 6l at hono-
rere disse krav. En lav geldsandel inde-
bacrer en berydelign lavere konkursrisiko,
men den skatemazssige forskel mellem
cgenkapitalens og fremmedkapitalens
direkre afkast (udbyuer hhv rentebeta-
linger) beryder imidlertid, ar virksom-
heden har en gkonomisk fordel af gaclds-

finansiering. Hvis virksomhedens ledelse
tror, at de eksterne interessenter anser
gxldsandelen for ar vazre inoprimal hgjflay,
kan den have incitamenter til at mindskef
gge geldens regnskabsmaessige veerdi
oglcller pgefmindske epenkapitalens regn-
skabsmassige vardi.

De regnskabsmeessige styringsmal om-
kning virksomhedens omKostningsstrukonr
er vanskeligere at konkretisere. Udgangs-
punktet er regnskabsleserens pnske om at
vurdere det fremtidige overskuds fplsom-
hed overfor ndringer | omsziningen.
Vanskeligheden bestdr i, at denne vurde-
ring er en funkrion, bide af forhold som
ledelsen konerollerer (det konkrete valg af
produktionsteknologi, som er bestemmen-
de for sterrelsen af faste og vanable pro-
dukrtionsomkostninger), og af forhold som
ledelsen kun meget vanskeligt kan kon-
trollere (eftersporgsels- og konkurrence-
forholdene pd afsezningsmarkederne). En
meget simpel model, som klassificerer alle
omkostninger som vierende enten faste
eller variable, definerer den driftsmacssige
risiko som dackningsbidrag 1 forhold il
resultat for finansielle poster. En stor vier-
di af dette forhold indikerer en stor drifrs-
maessig risiko, mens en lille vierdi indike-
rer en lay dofismeessig risiko, Ledelsen
pnsker derfor, ar regnskaber bide skal vise
en god omkostningskonerol og stabile
eftersporgsels- og konkurrenceforhold,
hvilket bla, kan gores gennem ¢n kon-
stant eller javor stigende omsxeiming.

Diskussion

D¢ foresiende afsnir har indikeret, ar
regnskabsmanipulation er et modsace-
ningsfvlde emne. PP den ene side er regn-
skabsmanipulation en ranonel ledelsesad-
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faerd. Nir der ikke er sammenfald mellem
ejere og ledelse, er en rapportering om
virksomhedens gkonomiske forhold nod-
vendig. FFor at gjene sine formédl mid denne
rapportering indeholde elementer af van-
skelige verificerbare ledelsesvurderinger.
Sdvel ledelsen som ejerkredsen har stzrke
incitamenter til at gnske dette. Der synes
pd den anden side heller ikke ar vaere wvivl
om, at virksomhedsledere 1 visse ulfzlde
har incitamenter til at forsgge at manipule-
re regnskabsinformationen 1 en grad, som
hverken ejere eller andre eksterne interes-
senter pnsker.

Problemet er i hgj grad centreret om-
kring ledelsens vurderinger og forvent-
ninger til fremriden. Som dert er fremgder,
bestir problemet bide 1 at ledelsesforvent-
ningernes indflvdelse ikke specificeres
selvsrendige i regnskaber, op at dec er van-
skelige at skelne mellem vurderinger, som
afspejler ledelsens sande forventninger, og
vurderinger, som ikke gor dette. Sporgs-
milet er, om disse problemer kan athjxl-
pes og i givet fald hvordan.

Forslag om vderligere indskraenkninger i
ledelsens frie valg af repnskabs- og vierdi-
ansxttelsesmetoder md grundig overvejes.
Suh's analyse viser, at bide ledelsens og
ejernes interesser tilsiger, at en vis valgfri-
hed er npdvendig for at sikre muligheden
for ar kommunikere ledelsens forvenenin-
ger og planer bedst muligr. Da regnskaber
er ledelsens vazsentlipste mulighed for at
informere ¢jere og andre eksterne interes-
senter om ledelsens kvaliter, vil enhver
regnskabsregulering i en eller anden ud-
strackning pidvirke de drifis-, investerings-,
og finansicringsbeslutninger ledelsen
treffer. Formdlet med at patvinge be-
stemte regnskabsmetoder md derlor vaere
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enten at sikre en trovaerdig rapportering af
transaktioner og ledelsesvurderinger eller
at give virtksomhedernes ledelse incita-
menter til at trazffe bestemie beslutninger,
som ud fra et samfundsmaessigt syns-
punkr anses at vaere mere fordelagtige end
de beslucninger, der ellers ville vaere ruf-
fer.

Omkring regulering kan det sammenfat-
tende konkluderes, at der til enhver tid
mi foretages en afvejning af hensynet til
regnskabsafleprernes mulighed for ar rap-
portere de for regnskabsbrugerne rele-
vante informationer og hensynet til regn-
skabsbrugernes forventning om, at den
relevante information rapporteres sandfer-
digt. Det kan ikke afvises, at der pd speci-
fikke omrider bar gennemferes yderligere
regulering i1 forhold il den nuvaerende si-
tuation. Det kan bla. overvejes, om en ud-
videlse af oplysningspligten med hensyn
til effekten af ledelsesmasssige vurderin-
ger vil viere gavnlig,

Ud over en yderligere regulering kan der
ogsd tenkes at vazre andre relevante meto-
der til at sikre, at vircksomhedsledelsen
rapporterer sine forventninger og vurde-
ringer sd sandferdigt som muligt. Revisors
kontrolopgave ber derfor i hggjere grad
koncentreres omkring regnskabets blade
information, For at kunne gore derte pi
betryvgeende vis, md revisorers indsigr i de
adfiwerdsregulerende mekanismer i sty-
rings- og kontrolsystemer gges betvdelige.
Revisoruddannelsens tearcriske del bari
langt hpjere grad, end tlfelder er i dag,
beskeftige sig med disse emner. Selv om
emneomrider #ir langr videre, vil en sugr-
re vazgr pd gkonomistyring (internt regn-
skabsvazsen) viere et passende udgangs-
punkt for en sidan udvikling,



summary

In recent years, a number of serfons eases have
ereaied reneteed dedate oy creative aecorniing
and the prospects of preventing it throngh in-
ereased financial control of lawful acconnting
methods. The article shotvs that the source of the
Dproblem is the numerous estimartes made by
manggenient i any financial statement. Cre-
affve accounfing may be seen as a rationally
motioated act of management, desired not only
by management, bt also by the owners of the
company, and other external stakelkolders. fn-
creased control may therefore sofve the problems
only to the detriment of the information content
of the acconnts. In recognition of this it is
swggested that the acconntant’s tast of controf
showuld concentrare on the soft information con-
tatned in the accounts. Thus accountants’
knowrledze of the mechanisns, designed o regy-
tate behaviour, in managentent and contral sys-
ters shonld be substantially improved.

Noter

1. Sefebs J. Schroder (1991), V. Gunni
Pedersen (1991 ) oz K. Polack (1991).

2. Uden at tage sttlling 1f, om SASs valg e
rimeligt, skal det navnes, at den valgte
mietode er bdde beskrevet og begrundet § drs-
regnsbades. SAS har fovrigt § 1994 valse
igen at beaytte lineare afsbricainger

3. Jfr feks, Beaver & Demshi (1979).

. Der ses ogsd bort fra bobfsaly nden £obs-
[salgsdadumenter, og muligheden for at nd-
arbefede bobs-fsaloidotumenter uden at der
rent fakeist sber nogen naveksling af varer,
Henesteydelier og betalinger. Disse manipe-
farionsformer kar naturfigeis ogsd regn-
shatsmerssige effektenr; men da der er tale om
straffelovsovertrdelser; oil det ke veere
riseligt at inddrage dem § denne Samnen-
heeng, hvor of pusker ar fobusere pd regn-

stabslovgioningens mufigheder for ar for-
hinelre manipalation.

5. Herunder ogsd nedibrivning tif en lavere
dagsvardi efter laveste veerdis princip.

6. Dye groer to mndige forblaringer herpd, Det
b teendes, at omkbosiningerne ved en total
revision er sd store, al privcipalen aoceple-
rer, at der dun foretages stikprovecis revi-
stan. Som en anden mulig forkfaring an-
Jorer Dve, af regusbabsrapporten faw inde-
holde ledelsesmessige vurderinger, som ibbe
er fuledt vertficerbare.

7. Dye forklarer ible hvorfra eller hoordan
agenten fdr denne viden. Det veesentlie er,
al prineipalen tbbe fender parameterens
starrelse. Principalen ban derfor ible efter-
Solzende = borrigeres regnsbadsrapporien.

& Der taenkes ber pd sddanne ting som evnen
il at formulere og vurdere alternative

lasninger pd en reekhe pfonomiste pro-
Mewmer samt eonen H af delegere apgaver ag
ar kongroflere ar disse wdfores.

9. F eks. viden om markeder for virksom-
hedens produlter; priser pd og tilgengelig-
hed 1id nodvendige produktionsfatrorer,
teknolagist viden om vinksonthedens pro-
dultionsprocesser; 0.4,

FOJfr feks, Ball & Brown (1965).

1. 0fr feks, Beaver, Kettler & Scholes (1970).

12, Detee bunne verre tifferlder, fois eperne Lan
ofsercere alle federens bandlinger; eller fois
eferne er tilfrvedse med den mindse mulige
fuedsats.
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