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In deze scriptie wordt de relatie onderzocht tussen corporate governance en earnings management. Corporate governance gaat in essentie over de vraag aan wie en op welke wijze een integer ondernemingsbestuur transparant verantwoording moet afleggen over strategie, resultaten en risico’s (Cools, 2006). Aan earnings management werd door Healy en Wahlen (1999) de volgende definitie gegeven:
 “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.” 
Uit onderzoek blijkt dat er een significant negatief verband bestaat tussen corporate governance en earnings management (Klein, 2002; Shen & Chih, 2007; Cornett et al., 2008). Bij bedrijven met corporate governance wordt er minder earnings management geconstateerd.
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Het resultaat dat een onderneming behaalt, is een van de belangrijkste kenmerken die terug te vinden is in de jaarrekening. Het blijft een kwestie hoe betrouwbaar dit resultaat is en of het wel de werkelijkheid weergeeft. Het resultaat van een onderneming is relevant voor de gebruikers van de jaarrekening, welke een behoorlijke groep behelst. Zo beïnvloedt het resultaat van een onderneming de beslissingen die worden genomen door bijvoorbeeld investeerders en crediteuren. Betrouwbaarheid is een kwalitatief kenmerk van de jaarrekening en is in het Stramien van de Raad voor Jaarverslaggeving opgenomen. Het houdt in dat de informatie vrij moet zijn van wezenlijke onjuistheden en vooroordelen, en dat gebruikers ervan uit mogen gaan dat de informatie getrouw weergeeft hetgeen zij voorgeeft weer te geven of hetgeen zij in redelijkheid verwacht mag worden weer te geven (Stramien RJ). In het Conceptual Framework van de IASB komt het begrip betrouwbaarheid niet meer voor als kwalitatief kenmerk, maar daarvoor in de plaats is het begrip getrouwe weergave opgenomen. Bij de beoordeling van de betrouwbaarheid, merkte de IASB op dat er een diversiteit aan meningen was over wat het begrip daadwerkelijk betekent. IASB heeft derhalve gekozen voor het kwalitatieve kenmerk getrouwe weergave, aangezien dit kenmerk alle aspecten van het kenmerk betrouwbaarheid omvat. De betrouwbaarheid van de jaarrekening blijft dus ook bij de IASB zeker van belang. Een oorzaak waardoor de betrouwbaarheid van jaarrekeningen in twijfel kan worden getrokken is earnings management. Healy en Wahlen (1999) geven de volgende definitie aan earnings management: 
“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.”
Bij resultaatsturing door verslaggevingsgedrag kan er onderscheid gemaakt worden tussen twee verschillende vormen, namelijk winststuring binnen de richtlijnen voor verslaggeving en winststuring door inbreuken op de richtlijnen, ook wel winstmanipulatie genoemd (Vander Bauwhede, 2003). Winstmanipulatie kan beschouwd worden als een vorm van fraude, een economisch misdrijf. In deze scriptie zal de focus worden gelegd op winststuring binnen de richtlijnen voor verslaggeving, ook wel earnings management genoemd. Wanneer earnings management wordt toegepast, kan dit dus leiden tot een vertekend beeld van het resultaat en wordt het belangrijke kenmerk betrouwbaarheid aangetast. De stimulans voor earnings management kan leiden tot kwalijke praktijken door managers. Een mogelijke oplossing voor het verminderen van earnings management is corporate governance. Corporate governance gaat over de vraag hoe een onderneming goed, efficiënt en verantwoord kan worden bestuurd alsmede over het afleggen van verantwoording over het gevoerde beleid aan belanghebbenden, zoals aandeelhouders.
In deze scriptie zal onderzocht worden of er een verband bestaat tussen het corporate governance-beleid en earnings management. Indien dit het geval is, zal er onderzocht worden wat deze relatie inhoudt en zal er gekeken worden wat voor invloed het corporate governance-beleid heeft op earnings management. 
De centrale onderzoeksvraag in deze scriptie luidt dan ook:
Is er een relatie tussen het corporate governance-beleid en earnings management en zo ja, hoe ziet deze relatie eruit?
De deelvragen die dienen ten ondersteuning voor de beantwoording van deze probleemstelling zijn als volgt:
· Wat is earnings management?
· Waarom wordt earnings management toegepast?
· Wat zijn de voor- en nadelen van earnings management voor het management en investeerders?
· Hoe wordt earnings management toegepast?
· Wat is corporate goverance?
· Wat is het verband tussen corporate governance en earnings management?
Het theoretisch kader dat ten grondslag ligt aan deze scriptie zal het begrip earnings management behelzen. De definitie van dit begrip zal hier worden toegelicht vanuit verschillende perspectieven. Vervolgens zal de Positive Accounting Theory van Watts en Zimmerman worden toegelicht. Hierna zullen de voor- en nadelen van earnings management aan het licht worden gebracht en zal er worden toegelicht waarom earnings management wordt toegepast. In het theoretisch kader zullen de eerste vier deelvragen beantwoord worden.
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De probleemstelling zal worden onderzocht aan de hand van een onderzoek waarbij gebruik wordt gemaakt van bestaande literatuur. Er zal op een neutrale en objectieve manier gekeken worden naar de data en kenmerken uit eerder onderzoek. Het theoretisch kader, wat hoofdstuk 2 zal behelzen, zal worden onderverdeeld in vier deelvragen. Daarna zullen de hoofdstukken aansluiting vinden met deelvragen. Aan het eind van elk hoofdstuk zal een korte samenvatting gegeven worden van de bevindingen. In het laatste hoofdstuk zal alle nodige informatie worden samengevat en zal er antwoord worden gegeven op de probleemstelling. Hieronder is het onderzoek schematisch weergegeven.



 

[bookmark: _Toc360699011]2. Earnings management
[bookmark: _Toc360699012]
2.1 Inleiding

Dit hoofdstuk zal worden onderverdeeld in vier deelvragen:
· Wat is earnings management?
· Waarom wordt earnings management toegepast?
· Wat zijn de voor- en nadelen van earnings management voor het management en investeerders?
· Hoe wordt earnings management toegepast?
De eerste drie deelvragen zullen het theoretische kader behelzen. In paragraaf 2.2 zullen verschillende definities van earnings management uit de literatuur aan het licht worden gebracht. Vervolgens wordt in paragraaf 2.3 de Positive Accounting Theory uiteen gezet. Deze theorie zal de prikkel tot gebruik van earnings management verduidelijken. In paragraaf 2.4 zullen de voor- en nadelen van earnings management voor het management en investeerders naar voren worden gebracht.  In paragraaf 2.5 zal een uiteenzetting worden gegeven over hoe earnings management wordt toegepast. Vervolgens zullen er in paragraaf 2.6 variabelen worden weergegeven die onderzoekers hanteren in hun onderzoek naar earnings management en zal er in paragraaf 2.7 een samenvatting worden gegeven van dit hoofdstuk.
[bookmark: _Toc360699013]2.2 Wat is earnings management?

In bedrijven worden taken vaak uitgevoerd door managers en niet door de eigenaren zelf. Een verschil in de persoonlijke doelen van de manager en de doelen van de eigenaren kan resulteren in een conflicterend belang, waarbij de manager zijn of haar eigen doelen zal nastreven. Doordat er vaak sprake is van informatieasymmetrie waarbij de manager een informatievoorsprong heeft, is het voor de eigenaar vaak moeilijk om de activiteiten te controleren. Dit probleem wordt ook wel aangeduid als de agency theory. Doordat managers een kennis- en informatievoorsprong op hun principalen (eigenaren) hebben, kunnen zij handelen uit eigenbelang en bestaat er ruimte om earnings management toe te passen. 
In de loop van de tijd zijn er in de literatuur verschillende definities ontstaan van earnings management. Schipper (1989) was een van de eersten die met een definitie van earnings management kwam:
“A purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intention of obtaining some private gain.”
Healy en Wahlen (1999) gaven de volgende definitie aan earnings management:
“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.”

In het algemeen kan er gezegd worden dat earnings management betekent dat managers geprikkeld worden om boekhoudkundige data moedwillig te manipuleren . Managers beïnvloeden bijvoorbeeld de hoogte van het resultaat en de debt/equity verhouding door winst- en kostensturing toe te passen. Earnings management is een belangrijke boekhoudkundige kwestie voor zowel academici als praktijkmensen (Decho et al., 1995). De verschillende definities die in de literatuur geschreven zijn over earnings management zijn onder te verdelen in drie categorieën: witte, grijze en zwarte earnings management . Witte earnings management is het gebruik maken van de flexibiliteit in de keuze van boekhoudkundige verwerkingen om inside information van de manager over toekomstige kasstromen over te brengen naar belanghebbenden. Grijze earnings management is het kiezen van een boekhoudkundige verwerking die of opportunistisch is of economisch efficiënt. Grijze earnings management wordt ook wel gezien als winststuring binnen de richtlijnen voor verslaggeving. De zwaarste vorm van earnings management is de zwarte earnings management. Dit betreft de winsturing die inbreuk maakt op de richtlijnen voor verslaggeveving. Zwarte earnings management wordt gezien als fraude. Ronen en Yaari (2008) spreken van de praktijk van het gebruiken van trucs om een verkeerde voorstelling van financiële verslagen weer te geven en de transparantie van deze verslagen te verminderen.
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2.3 Waarom wordt earnings management toegepast?

De theorie die ten grondslag ligt aan deze paper is de Positive Accounting Theory van Watts en Zimmerman. De ontwikkeling van deze theorie is voor een groot deel te danken aan werkzaamheden op economisch gebied . Centraal in deze ontwikkeling stond de assumptie dat individuen vooral gemotiveerd worden door eigenbelang en dat de keuze voor bepaalde boekhoudkundige normen afhankelijk is van bepaalde overwegingen, zoals:
· De vraag of de persoon die het gebruik van bepaalde boekhoudkundige normen kan beïnvloeden, wordt beloond op basis van bepaalde bonussystemen;
· De vraag of de organisatie waarbij de persoon in dienst is, onderworpen is aan politieke controle uit verschillende externe groepen, zoals de overheid en vakbonden.
De Positive Accounting Theory neemt aan dat markten semi-strong efficiënt zijn en dat alle individuen handelen uit eigenbelang. Zij zullen altijd op opportunistische wijze handelen om hun eigen welvaart te verhogen. De theorie focust zich op relaties tussen verschillende individuen die betrokken zijn bij een organisatie en op de manier waarop accounting in deze situaties wordt gebruikt. Een voorbeeld van deze relaties is, zoals net besproken, de relatie tussen een eigenaar en een manager. Hierbij speelt de agency theory een belangrijke rol. De agency theory bevat twee veronderstellingen:
· Er is een relatie tussen de principaal en de agent en er is sprake zijn van tegenstrijdige belangen waarbij de agent andere belangen nastreeft dan de principaal voor ogen heeft.
· Er is sprake van asymmetrische informatie waarbij de agent een kennis- en informatievoorsprong heeft waardoor de principaal niet bij machte is om de activiteiten en doelen van deze activiteiten te achterhalen .
Doordat er een informatiekloof bestaat tussen management en eigenaar ontstaan er monitoringkosten, omdat de eigenaar op bepaalde wijze toch toezicht wil houden op het management. De rol van financieel verslaggeven is het omzetten van inside information naar publieke informatie. Hierdoor zal het informatierisico verminderen, waardoor managers minder snel het resultaat kunnen manipuleren. Het blijft echter lastig om in deze rol te slagen . Managers blijven een kennis- en informatievoorsprong behouden op hun principalen en kunnen op deze manier handelen uit eigenbelang en earnings management toepassen. 
Financiële verslaggeving speelt twee belangrijke rollen bij prestatiebeloning:
· Financieel verslaggeven biedt een prestatiemaatstaf in compensatiecontracten en helpt het bestuur en compensatiecommissies met het koppelen van loon aan de prestaties, het controleren van de macht van managers en het verhogen van contract efficiëntie
· Het verbetert de werking van leidinggevende arbeidsmarkten, en helpt de arbeidsmarkt met de evaluatie van prestaties van managers en het stellen van reputaties . 
Watts en Zimmerman (1990) hebben drie hypotheses ontwikkeld welke gebruikt worden om verheldering te geven waarom een onderneming voor een bepaalde methode van verslaggeving kiest. Dit zijn de bonus plan hypothese, de debt covenant hypothese en de political cost hypothese. 
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Naast het vaste salaris hebben managers vaak een variabel inkomen, dat doorgaans gerelateerd is aan boekhoudkundige normen zoals de nettowinst. Managers die op deze manier beloond worden zullen voor boekhoudkundige normen kiezen die de winst van de huidige periode verhogen, waardoor hun bonus zo hoog mogelijk uit zal vallen . Het blijkt dat er een sterke samenhang bestaat tussen de hoogte van accruals en de wijze waarop de bonnusstructuur van managers is ingericht. Wanneer managers gebonden zijn aan op regels gebaseerde accounting, zullen zij makkelijk winstverlagende accruals toepassen (Healy, 1985).
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Financieringsovereenkomsten brengen voor de debiteur vaak verplichtingen met zich mee. Om aan de verplichtingen van deze overeenkomsten te kunnen voldoen, kunnen managers zich genoodzaakt voelen om over te gaan tot earnings management. Wanneer zij dit niet doen, zullen zij hierdoor namelijk contractuele verplichtingen richting de bank krijgen.
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De political cost hypothese voorspelt dat politieke processen ertoe kunnen leiden dat bedrijven die misbruik maken van het publiek of excessieve winsten behalen, te maken krijgen met ongewenste overheidsregulering. Managers die met deze ongewenste overheidsregulering te maken hebben, zullen boekhoudkundige strategieën toepassen die de winst naar beneden stuwen (Cahan, 1992).
Earnings management wordt dus niet uitsluitend gebruikt om een zo hoog mogelijke bonus te behalen. Langendijk erkent verschillende soorten strategieën voor earnings management die afhankelijk zijn van de financiële situatie . Een van deze strategieën is big bath accounting. Dit betekent dat een eigen onderneming onderworpen wordt aan een overdreven schoonmaakbeurt (big bath). Daarbij worden in één keer alle kosten verbonden met een toekomstige reorganisatie of herstructuering, door de resultatenrekening gejaagd. Op de achtergrond schuilt de gedachte dat de beurs eenmalige verliezen negeert en alleen let op toekomstige winsten . 
Hiernaast kan er bij verschillende gebeurtenissen zoals fusies en overnames ook de drang bestaan om de resultaten te manipuleren. Hierbij kunnen er namelijk problemen ontstaat met betrekking tot ‘non-articulation’ periodes. Dit zijn periodes die niet met elkaar verbonden zijn. De balansen van twee opeenvolgende jaren kunnen dan niet met elkaar vergeleken worden. Dit zou een prikkel kunnen zijn om earnings management toe te passen om er voor te zorgen dat de twee opvolgende jaren wel met elkaar te vergelijken zijn.
Ook kunnen er winstverlagende maatregelen worden getroffen teneinde problemen met overheidsorganen en vakbonden te voorkomen. Hogere winsten kunnen namelijk hogere looneisen van werknemers en het afromen van de winst door de overheid als gevolg hebben.
Een ander motief om earnings management toe te passen, is het beïnvloeden van aandeelhouders en financiële analisten. Het is voor het management belangrijk om aan de verwachtingen van financiële analisten te voldoen, wat kan zorgen voor earnings management. Ook kan de winst gestuurd worden om onzekerheid en risico te voorkomen. 
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De gevolgen van sturingen van resultaten van bedrijven zijn significant. De waarde van een bedrijf is immers gelijk aan de verwachte contante waarde van toekomstige winsten. Wanneer de winst gestuurd wordt, heeft dit direct effect op de waarde van het bedrijf (Lev, 1989). Earnings management heeft zowel voor- als nadelen voor managers en investeerders. Deze zullen in de volgende paragrafen aan het licht worden gebracht.
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Het belangrijkste voordeel dat de manager kan behalen door het toepassen van earnings management is het maximaliseren van zijn eigen bonus (Dechow et al., 1996). Doordat de manager zijn bonus weet te maximaliseren verhoogt hij zijn inkomsten op de korte termijn. 
Een andere reden waarom een manager earnings management kan toepassen,  is om zijn of haar baan veilig te stellen. Waaraan de manager namelijk niet aan voorafgestelde doelen voldoet, bestaat er een kans dat de manager wordt ontslagen. Door het toepassen van earnings management behoudt de manager meer zekerheid op zijn of haar baan. 
Ook voor investeerders is er een goede kant aan earnings management. Earnings management is namelijk een manier om inside information geloofwaardig over te brengen naar investeerders . Geblokkeerde informatie kan directe openbaarmaking van winstverwachtingen remmen. Door middel van discretionaire accruals management wordt inside information van het management over de winstverwachtingen van het bedrijf geloofwaardig onthuld. Op accruals management zal nader worden ingegaan. 
Earnings management kan ook als voordeel gezien worden om bedrijven enige flexibiliteit te geven omtrent starre en onvolledige contracten. Bij bonus contracten die gebaseerd zijn op het netto inkomen, zal een lager netto inkomen of toegenomen volatiliteit nadelig zijn voor managers. Door het toepassen van earnings management kunnen managers wel een constant inkomen hebben. Door earnings management worden de contracten dus flexibeler, met gevolg dat de tevredenheid van managers hoog blijft . Daarnaast is het overtreden van contracten zeer kostbaar. Earnings management kan worden gezien als goedkope manier om deze kosten te omzeilen.
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Bij afwezigheid van mechanismen om oppurtunistisch gedrag te verlagen, wordt er verwacht dat managers activiteiten ondernemen die nadelig of zelfs schadelijk kunnen zijn voor het bedrijf .
Door middel van informatieasymmetrie kunnen vertekende beelden van prestaties van bedrijven worden weergegeven aan onder andere investeerders. Hierdoor kunnen investeerders verkeerde en nadelige beslissingen nemen. Vanwege het vergrote informatierisico zullen de investeerders zichzelf hiervoor beschermen op lange termijn. Het informatierisico dat wordt veroorzaakt door earnings management brengt namelijk veel onzekerheid met zich mee voor investeerders.  Daarnaast is de onzekerheid over de waarde van een bedrijf nog groter onder investeerders, omdat de de omvang van de manipulatie door managers niet of nauwelijks bekend is . Wanneer de investeringen door investeerders worden teruggetrokken, heeft dit als gevolg dat de waarde van het bedrijf zal dalen. Een lagere bedrijfswaarde impliceert dat meer van de onderneming moet worden ‘weggegeven’ om een vaste hoeveelheid aan kapitaal aan te trekken. Een lagere aandelenkoers heeft dus direct effect op de vermogenskostenvoet (Dechow et al., 1996). 
Ook voor het management zelf kunnen er nadelen kleven aan het toepassen van earnings management. De aandeelhouders verwachten van het topmanagement dat ze kunnen voldoen aan de voorspellingen van analisten. Er wordt niet altijd voldaan aan de voorspellingen, waardoor het management soms genoodzaakt is om earnings management toe te passen willen zij hun baan behouden. Echter, als het gebruik van earnings management aan het licht komt, bestaat er een grote kans dat het topmanagement alsnog gedwongen moet aftreden (Hazarika et al., 2012). Daarbij komt ook de reputatie van de manager op het spel te staan en daarmee zijn of haar verdere carrière (Karpof et al., 2008). In een efficiënte arbeidsmarkt kan het vinden van een nieuwe baan erg lastig zijn voor de manager, aangezien men er vanuit gaat dat iedereen op de hoogte is van de reputatie van individuen. 
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2.5.1 Condities waarin earnings management kan worden toegepast

Het is belangrijk om vast te stellen hoe earnings management in zijn geheel tot stand komt. Er is een drietal voorwaarden waaraan moet worden voldaan, wil earnings management plaatsvinden (Deegan, 2011). Allereerst moet er sprake zijn van een prinicipaal-agent probleem. Dit probleem kan zich voordoen wanneer er sprake is van een slechte afstemming van de belangen tussen aandeelhouders en managers (Chen et al., 2012). Een verschil in de persoonlijke doelen van de manager en de doelen van de aandeelhouders kan resulteren in een conflicterend belang, waarbij de manager zijn of haar eigen doelen zal nastreven.  

De tweede onderliggende voorwaarde voor earnings management is dat managers beloond worden op basis van een bonussysteem. De belangen van de manager moeten gerelateerd zijn aan de prestaties van het bedrijf. Wanneer een manager een bonus krijgt die gebaseerd is op de hoogte van het resultaat van het bedrijf, heeft hij een sterke prikkel om de omzet zo hoog mogelijk te krijgen. Managers hebben vaak zeggenschap over het operationele proces en hebben daarnaast ook de mogelijkheid om earnings management toe te passen, aangezien de aandeelhouders de manager niet direct kunnen controleren.

Als derde en laatste fundamentele voorwaarde van earnings management ligt discretionaire beslissingsbevoegdheid ten grondslag (Rosen, 1982). Discretionaire keuzes moeten kunnen worden gemaakt door de manager om de maatstaven die de prestaties van het bedrijf meten te beïnvloeden. Vaak is een onderneming in handen van een groot aantal aandeelhouders. Zij kunnen logischerwijs niet met zijn allen de onderneming besturen. In plaats daarvan wordt er een manager aangenomen  die het bedrijf voor de aandeelhouders bestuurt. De manager krijgt de macht over het operationele proces en kan met deze macht beslissingen nemen die invloed hebben op de financiële jaarcijfers. Zoals hiervoor reeds vermeld is, kunnen de aandeelhouders de manager niet direct controleren waardoor earnings management toegepast kan worden.

Earnings management kan worden onderverdeeld in twee categorieën: accruals earnings management en real earnings managament. Hiernaast bestaat er de fraudulente kant van earnings management, wat ook wel zwarte earnings management wordt genoemd (Ronen & Yaari, 2008). Hierna zullen accruals earnings management en real earnings management besproken worden.
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Accruals zijn aanpassingen voor opbrengsten die zijn verdiend, maar nog niet zijn opgenomen in de boekhouding en aanpassingen voor kosten die zijn gemaakt, maar nog niet in de boekhouding zijn verwerkt. Deze posten moeten dus nog in de jaarrekening worden verwerkt. Accruals earnings management houdt in dat een manager deze posten manipuleert door bijvoorbeeld kosten of omzet in een bepaalde richting te sturen (Badertscher, 2011). Het betreft dus kosten en opbrengsten die wel daadwerkelijk gerealiseerd zijn, maar vervolgens over periodes verschoven worden. De managers passen zodoende discretie toe in het selecteren van bepaalde accounting methoden en het maken van schattingen.
[image: ]Er zijn drie verschillende sets van aannames gemaakt met betrekking tot accrual earnings management (Dechow et al., 1995). De eerste vorm van accruals earnings management is expense manipulation. Hierbij wordt de erkenning van uitgaven verschoven naar een later tijdstip, waardoor het bedrag aan accruals op dit tijdstip wordt verhoogd (of vice versa). De opbrengsten en vorderingen blijven dus gelijk, maar de uitgaven worden met bedrag A opgeschoven. In onderstaand voorbeeld is expense manipulation schematisch weergegeven.

De tweede vorm van accruals earnings management is revenue manipulation. Hierbij worden de opbrengsten in deze periode verhoogd en in de volgende periode met hetzelfde bedrag verlaagd. Hierdoor nemen de vorderingen en accruals in deze periode toe. De uitgaven blijven bij opbrengstenmanipulatie constant, maar de opbrengste en vorderingen worden opgeschoven met bedrag A. In onderstaand voorbeeld is de revenue manipulation schematisch weergegeven.
[image: ]

[image: ]De laatste vorm is margin manipulation. Hierbij wordt de veronderstelling gemaakt dat alle kosten variabel zijn. Bij deze vorm van manipulatie worden de totale accruals met bedrag A verhoogd en de totale opbrengsten en vorderingen worden met 10 x A verhoogd (ervan uitgaande dat de profit 10 procent bedraagd). De uitgaven worden hierdoor opgeschoven met bedrag A, en de opbrengsten en vorderingen worden opgeschoven met 2 x A. In onderstaand voorbeeld is de margin manipulation schematisch weergegeven.
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Real earnings management betreft het doelbewust plannen van economische activiteiten teneinde de financiële resultaten van een onderneming te beïnvloeden. Meer specifiek betreft real earnings management veranderingen in de operationele activiteiten van een onderneming als gevolg van aanpassingen in investerings- en financieringsbeslissingen .

Er kunnen drie verschillende soorten earnings management worden onderscheiden . De eerste vorm is sales manipulatie. Sales manipulatie weerspiegelt pogingen van managers om de omzet gedurende het jaar te vergroten door het aanbieden van prijskortingen voor een bepaalde termijn of door het aanbieden van meer mildere kredietvoorwaarden. De opbrengsten worden hierdoor verhoogd op de korte termijn. 
De tweede vorm van real earnings management betreft overproductie. Overproductie verwijst naar het produceren van meer goederen dan noodzakelijk is om het resultaat te verhogen. De kosten van producten die verkocht zijn, worden als kostprijs van de omzet aangemerkt in de winst-en verliesrekening en de kosten van producten die niet verkocht zijn verschijnen als voorraden op de balans. Door overproductie strekken de overheadkosten zich uit over een grotere hoeveelheid aan producten, wat resulteert in lagere kosten per eenheid. Dit stelt managers in staat om een lagere kostprijs te vermelden wat resulteert in hogere gerapporteerde winsten. Deze manier kan er echter wel voor zorgen dat er in de toekomst een verlies kan optreden. 
De derde vorm van real earnings management is het snijden in discretionaire uitgaven. Discretionaire uitgaven bevatten vaak marketing, research and development, onderhoud en het trainen van personeel. Bedrijven betalen over het algemeen discretionaire uitgaven constant. Vermindering van deze uitgaven verlaagt kasuitgaven en heeft een positief effect op de abnormale kasstromen in de lopende periode en ook eventueel op het risico van toekomstige lagere kasstromen. Een voorbeeld hiervan is dat een abnormale vermindering van marketing-uitgaven kan leiden tot lagere toekomstige verkopen en dus lagere toekomstige kasstromen. Bij deze vorm van real earnings management worden de uitgaven dus op korte termijn verlaagd.
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Klein (2002) beschrijft dat elke test van earnings management een gezamenlijke test is van earnings management en het verwachte accruals model. De meeste variabelen die Klein hanteert voor earnings management in zijn onderzoek naar het verband tussen corporate governance en earnings management hebben zodoende betrekking op accruals. Zo zijn er de variabelen abnormal accruals (en de absolute waarde hiervan), total accruals (en de absolute waarde hiervan) en non-discretionary accruals. Hiernaast worden de variabelen net income, operating cash flows en assets gebruikt.
Cornett et al. (2008) hanteren in hun onderzoek naar het verband tussen corporate governance en earnings management de volgende variabelen:
· %DA = Discretionary accruals/Assets
· Absolute value of %DA
· Reported performance measure: EBIT/Assets
· Unmanaged performance measure: EBIT/Assets - %DA
· Reported industry-adjusted performance: EBIT/Assets
· Unmanaged industry-adjusted performance: EBIT/Assets - %DA
Ook in hun onderzoek houden veel variabelen verband met accruals. Hiernaast gebruiken zij ook de performance measure. EBIT/Assets is de bekende maatstaf voor de winstgevenheid ten opzichte van het totale kapitaal van het bedrijf. Het wordt vaak gebruikt om de bedrijfsprestaties te meten. Echter kunnen managers EBIT beïnvloeden door accruals earnings management alsmede de behandeling van afschrijvingen. 
Shen en Chih (2007) analyseerden vier verschillende maatstaven van earnings management in hun onderzoek naar het verband tussen corporate governance en earnings management. EM1 en EM2 staan voor de earnings smoothing en EM3 staat voor earnings aggressiveness. De vierde maatstaf voor earnings management (AEM) is het gemiddelde van de eerste drie maatstaven. Ook Shen en Chih hanteren accruals als variabele.
De eerste smoothing maatregel beschrijft de mate waarin insiders gebruik maken van hun discretionaire bevoegdheid om de boekhoudkundige winst te beïnvloeden. SD staat hierbij voor standdaardeviatie: 
EM1 = SD (operating earnings)/ SD (cash flow from operation)
De tweede maatregel van de winst smoothing is gebaseerd op de gelijktijdige correlatie tussen de verandering in de boekhouding en de verandering van de operationele cash flow. Spearman is hierbij de correlatiecoëfficient:
EM2 = Spearman (ΔAccrual, ΔCash flow from operation)
EM3 is gelijk aan de gemiddelde waarde van de grootte van accruals geschaald met de absolute waarde van de cash flow van operations die de bedrijfsprestaties controleren:
EM3 = |Accrual| / |cash flow from operating|
AEM is het gemiddelde van de eerste drie maatstaven van earnings management:
AEM = (Rank (EM1) + Rank (EM2) + Rank (EM3)) / 3
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Earnings management is een veel besproken onderwerp in de literatuur. Healy en Wahlen (1999) geven de volgende definitie aan earnings management: 
“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.”

De Positive Accounting Theory neemt aan dat markten semi-strong efficiënt zijn en dat alle individuen handelen uit eigenbelang. Zij zullen altijd op opportunistische wijze handelen om hun eigen welvaart te verhogen. Zo verklaart de agency theory dat managers hun eigen belangen zullen nastreven, ook al zijn deze in strijd met de belangen van hun principalen. Watts en Zimmerman (1990) hebben bij hun Positive Accounting Theory drie hypotheses ontwikkeld die gebruikt worden om verheldering te geven waarom een onderneming voor een bepaalde methode van verslaggeving kiest. Dit zijn de bonus plan hypothese, de debt covenant hypothese en de political cost hypothese. 
Er is een drietal fundamentele voorwaarden waaraan moet worden voldaan, wil earnings management plaatsvinden. Er moet sprake zijn van een principaal-agent probleem, beloning van managers op basis van bonussystemen en van discretionaire beslissingsbevoegdheid voor managers. Earnings management kan plaatsvinden door accruals earnings management en real earnings management. Er zijn drie verschillende sets van aannames gemaakt met betrekking tot accrual earnings management. Dit zijn expense manipulation, revenue manipulation en margin manipulation. Real earnings management betreft het doelbewust plannen van economische activiteiten teneinde de financiële resultaten van een onderneming te beïnvloeden. Er kunnen drie verschillende soorten earnings management worden onderscheiden: sales manipulatie, overproductie en het snijden in discretionaire uitgaven.
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In dit hoofdstuk zal worden toegelicht wat corporate governance betekent en hoe het is ontstaan. In paragraaf 3.2 zal een toelichting worden gegeven over het ontstaan van corporate governance. Daarna zullen er in paragraaf 3.3 verschillende definities voor corporate goverannce worden gegeven. Vervolgens zullen er in paragraaf 3.4 variabelen worden weergegeven die onderzoekers hanteren in hun onderzoek naar corporate governance. Tot slot zal dit hoofdstuk in paragraaf 3.5 worden samengevat.
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In 1602 werd ’s werelds eerste beursgenoteerde onderneming opgericht, de Verenigde Oost-Indische Compagnie (VOC). Sindsdien is corporate governance een maatschappelijk vraagstuk . De VOC was de eerste onderneming waarbij het kapitaal werd aangebracht door particulieren, terwijl de leiding door anderen werd gevoerd. Doordat het eigendom en het bestuur niet in handen lagen van dezelfde personen, kwamen de belangen met elkaar in conflict. Bij de VOC legden de bestuurders geen verantwoording af over hun beleid en gaven zij geen mededelingen over de bedrijfsresultaten. Dit wekte ontevredenheid bij de aandeelhouders van de VOC. Governance problemen doen zich vaak voor in de relatie tussen twee of meer belangengroepen (Byttebier et al., 2003). Hoewel deze problemen in de zeventiende eeuw nog niet werden benoemd als governance problemen, zijn deze wel de introductie geweest van het huidige corporate governance. 
Naar aanleiding van bedrijfsschandalen(Enron, Shell, WorldCom, Parmalat) gaat er steeds meer aandacht uit naar corporate governance (Cools, 2006). Hierbij gaat de aandacht vooral uit naar de raad van bestuur en het toezicht dat deze raad van bestuur uitoefent op de onderneming. In de meeste gevallen zijn bovengenoemde schandalen namelijk het gevolg van onjuiste werking van de raad van bestuur. 
Het Enron-schandaal is de meest symbolische van de boekhoudschandalen. Lay, de oprichter van het energiebedrijf, werd veroordeeld voor fraude, samenzwering en het doen van misleidende uitspraken op bedrijfsbeenkomsten. Skilling, de mede-bestuurder van Lay, heeft zich schuldig gemaakt aan boekhoudfraude, samenzwering en handel met voorkennis. Lay en Skilling hebben gelogen tegen eigen werknemers, tegen investeerders en tegen toezichthouders van de overheid. Het doel hierachter was om de financiële staat van het bedrijf florissanter voor te stellen. 
In de Verenigde Staten werd in reactie op met name Enron de Sarbanes-Oxley wet van kracht. Regelgeving en vormen van controle moeten ervoor zorgen dat managers van grote bedrijven hun eigen belang niet meer op de eerste plaats zetten, maar zich vooral voor andere stakeholders gaan inzetten. Met de Sarbanes-Oxley wet werd corporate governance op nationaal niveau vastgelegd. Hierop volgde in 1997 in Nederland het rapport van de commissie Peters met voor het eerst aanbevelingen voor corporate governance. In 2003 heeft de toenmalige Commissie Tabaksblat de Nederlandse Corporate Governance Code vastgesteld. Eind 2008 is de Code geactualiseerd door de Commissie Frijns. De geactualiseerde Code is op 1 januari 2009 in werking getreden.
Door de besluiten uit 2004 en 2009 tot vaststelling van nadere voorschriften omtrent de inhoud van het jaarverslag is de Corporate Governance Code verankerd in de wet. Art. 2:391 lid 5 BW luidt als volgt:
Bij algemene maatregel van bestuur kunnen nadere voorschriften worden gesteld omtrent de inhoud van het jaarverslag. Deze voorschriften kunnen in het bijzonder betrekking hebben op naleving van een in de algemene maatregel van bestuur aan te wijzen gedragscode en op de inhoud, de openbaarmaking en het accountantsonderzoek van een verklaring inzake corporate governance.
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In 1997 verscheen in Nederland het rapport van de commissie Peters waarin veertig aanbevelingen werden gedaan om corporate governance bij beursgenoteerde en overige vennootschappen te bevorderen. In dit rapport werd corporate governance omschreven als: 
“Een stelsel van omgangsvormen voor bij de vennootschap en haar onderneming betrokken direct belanghebbenden – met name bestuurders, commissarissen en kapitaalverschaffers – inhoudende een aantal regels voor goed bestuur en goed toezicht en regels voor verdeling van taken, verantwoordelijkheden en bevoegdheden die een evenwichtige invloed bewerkstelligen van de bij de vennootschap en haar onderneming betrokkenen. Uitgangspunt daarbij is dat bestuurders en commissarissen over hun taakuitoefening – ook publiekelijk – verwantwoording dienen af te leggen.”
De commissie Tabaksblat (2003) geeft aan dat goede corporate governance rust op twee steunpilaren: 
“Goed ondernemerschap, waaronder inbegrepen integer en transparant handelen door het bestuur, alsmede goed toezicht hierop, waaronder inbegrepen het afleggen van verantwoording over het uitgeoefende toezicht, zijn essentiële voorwaarden voor het stellen van vertrouwen in het bestuur en het toezicht door de belanghebbenden.”
Corporate governance gaat in essentie over de vraag aan wie en op welke wijze een integer ondernemingsbestuur transparant verantwoording moet afleggen over strategie, resultaten en risico’s. In eerste plaats heeft corporate governance daarmee betrekking op de rol en bevoegdheden van aandeelhouders en commissarissen in relatie tot de directie, maar raakt corporate governance ook de relatie met alle andere stakeholders, zoals werknemers, klanten, debiteuren en crediteuren, en zelfs de maatschappij als geheel . Cools stelt een aantal fundamentele vraagstukken rond corporate governance aan de orde: de beperkte waarde van formele regels als het gaat om het voorkomen van fraude, de negatieve gevolgen van controle in de besturing van ondernemingen en de potentiële gevaren van prestatiebeloning. 
Shleifer en Vishny (1997) geven de volgende definitie aan corporate governance:
 “Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a return on their investment. How do the suppliers of finance get managers to return some of the profits to them? How do they make sure that managers do not steal the capital they supply or invest it in bad projects? How do suppliers of finance control managers?” 
Met het oog op earnings management zijn deze vragen ook relevant voor deze scriptie. Corporate governance is juist voor aandeelhouders belangrijk, aangezien zij geen vaste vergoeding ontvangen voor hun investering. Schuldeisers bijvoorbeeld maken wel vaste afspraken dus hebben minder onzekerheid omtrent de vergoeding die zij krijgen.
Vanaf 2005 is de Monitoring Commissie Corporate Governance Code ingesteld. De Monitoring Commissie heeft tot taak:  de actualiteit en bruikbaarheid van de Nederlandse corporate governance code te bevorderen; en de naleving ervan door de Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen te bewaken. In de huidige Nederlandse Corporate Governance Code is het volgende geschreven over corporate governance: 
“Het bestuur en de raad van commissarissen behoren met de belangen van de verschillende belanghebbenden rekening te houden, inclusief de voor de onderneming relevante maatschappelijke aspecten van ondernemen. Vertrouwen van de belanghebbenden dat hun belangen worden behartigd, is een voorwaarde voor hen om binnen en met de vennootschap samen te werken. Goed ondernemerschap, waaronder inbegrepen integer en transparant handelen door het bestuur, alsmede goed toezicht hierop, waaronder inbegrepen het afleggen van verantwoording over het uitgeoefende toezicht, zijn essentiële voorwaarden voor het stellen van vertrouwen in het bestuur en het toezicht door de belanghebbenden. Dit zijn de twee steunpilaren waarop goede corporate governance rust.” 
In tegenstelling tot de Sarbanes-Oxley wet bestaat er in Nederland dus een code. De Sarbanes-Oxley wet is rules-based.  De Nederlanse Corporate Governance Code bevat principes en concrete bepalingen die de bij een vennootschap betrokken personen en partijen tegenover elkaar in acht zouden moeten nemen. De code is dus principles-based. Het vastleggen van corporate governance in een code kan de behoefte aan zelfregulering bevredigen, maar kan wel vragen met zich mee brengen over de verbindendheid. Corporate governance codes zijn gericht op de transparantie, verantwoording, risicobeheersing en integriteit van bedrijven. De corporate governance codes zijn een reeks aanbevelingen met betrekking tot het gedrag en de structuur van de raad van bestuur. Deze codes fungeren als een substituut voor tekortkomingen in de bescherming van minderheidsaandeelhouders in het rechtssysteem . 
De volgende kenmerken zijn belangrijke kenmerken van corporate governance (Mallin, 2013):
· Het helpt om ervoor te zorgen dat een adequaat en passend controlesysteem werkt binnen een bedrijf en dus activa kunnen worden gewaarborgd
· het voorkomt dat een individu een te grote machtspositie kan verkrijgen.
· Het houdt zich bezig met de relatie tussen het management van een onderneming, de raad van bestuur, de aandeelhouders en andere stakeholders
· Het moet ervoor zorgen dat het bedrijf wordt beheerd in het beste belang van de aandeelhouders en de overige stakeholders
· het probeert om zowel transparantie en verantwoording aan te moedigen, waar beleggers in toenemende mate naar op zoek zijn in zowel corporate management als in corporate performance. 
Zowel de interne aspecten als de externe aspecten van een onderneming worden dus beïnvloed door corporate governance.
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In het onderzoek van Klein (2002) of de kenmerken van de raad van bestuur en de audit committee gerelateerd zijn aan earnings management wordt er een onderscheid gemaakt in verschillende directeuren. Er wordt onderscheid gemaakt tussen insiders, outsiders en bestuurders die verbonden (affiliated) zijn met het bedrijf. Insiders zijn huidige werknemers in het bedrijf die tevens lid zijn van de raad van bestuur. Outsiders zijn de leden van de raad van bestuur die niet op een andere manier verbonden zijn met de onderneming. De bestuurders die verbonden zijn met het bedrijf zijn voormalige werknemers, familieleden van de CEO of bestuurders die significante transacties en/of zakelijke relaties hebben met het bedrijf. Hiernaast wordt er gekeken naar de hoeveelheid bedrijven waarbij de raad van bestuur en de audit committee uitsluitend uit outsiders bestaan en waarbij de meerderheid uit outsiders bestaat. 

Corporate governance variabelen blijken uit veel onderzoeken de ondernemingsprestaties en het gedrag te beïnvloeden (Cornett et al., 2008). Dergelijke variabelen zijn onder meer het institutionele eigendom in het bedrijf, het aandelenbezit van de directeur en de executive officer, de kenmerken van het raad van bestuur en de leeftijd van de CEO en zijn of haar dienstverband. Hierna zal worden toegelicht waarom deze variabalen worden gehanteerd in het onderzoek van Cornett et al. (2008) naar het verband tussen corporate governance en earnings management.

Instutionele eigendom in het bedrijf
Grote institutionele beleggers blijken de gelegenheid, middelen en het vermogen te hebben om toezicht te houden en invloed uit te oefenen op managers. Controle door institutionele beleggers kan managers dwingen om zich meer op de bedrijfsprestaties te richten en minder op opportunistisch of egoïstisch gedrag. Als het institutionele eigendom in het bedrijf de controle verbetert, kan dit worden geassocieerd met een lager gebruik van discretionairy accruals.
Het aandelenbezit van de directeur en de executive officer 
Hogere aandelenbezit van bestuurders en executive officers kunnen prikkels bevatten om de waarde van het bedrijf te verhogen. Echter kan dit de managers ook stimuleren om discretionairy accruals te gebruiken om de prestaties van de onderneming hoger te laten lijken in de periodes van aandelenverkopen waardoor hun persoonlijke beloning kan worden verhoogd. 
De kenmerken van het raad van bestuur
Zoals Klein (2002) concludeert zijn raden die gedomineerd worden door buitenstaanders misschien wel in een betere positie om toezicht te houden op managers. Externe bestuurders zijn waarschijnlijk onafhankelijker van de managers van het bedrijf. Bovendien, als lidmaatschap in de raad van buitenstaanders het toezicht versterkt, zou dit kunnen worden geassocieerd met een lager gebruik van discretionary accruals.
In veel bedrijven is de CEO is ook de voorzitter van de raad van bestuur. Bij CEO/voorzitter dualiteit is veel macht geconcentreerd in de positie van de CEO, waardoor potentieel meer discretie in het beheer wordt toegestaan. De dualiteit zorgt er voor dat de CEO effectief controle kan uitoefenen op de informatie die beschikbaar is voor andere bestuursleden en kan dus effectief toezicht belemmeren. Als CEO / voorzitter dualiteit het effectief toezicht belemmert, zou dit kunnen worden geassocieerd met een groter gebruik van discretionairy accruals.
Ook de grootte van de raad van bestuur speelt een rol bij corporate governance. Jensen (1993) stelt dat kleine raden effectiever toezicht kunnen houden op de acties van een CEO.  Kleine raden kunnen dus gemakkelijker de CEO controleren. Deze studie suggereert dat de omvang van de raad van bestuur van een onderneming omgekeerd moet worden gerelateerd aan de prestaties. Als kleine raden de controle verbeteren, zouden ze ook geassocieerd worden met minder gebruik van earnings management.
De leeftijd van de CEO en zijn of haar dienstverband
De leeftijd en de ambtstermijn van de directeur kan zijn of haar effectiviteit in het beheer van de onderneming bepalen. Hoe ouder of hoe langer de ambtstermijn van de CEO van het bedrijf is, hoe groter de kennis in de onderneming en in de industrie daarvan. Oudere en meer ervaren CEO’s die bedrijfsprestaties verbeteren, kunnen worden geassocieerd met lager gebruik van discretionairy accruals. 
Shen en Chih (2007) gebruiken in hun onderzoek naar het verband tussen corporate governance en earnings management de variabelen CG6 en CG7 voor corporate governance. CG6 is het gemiddelde van zes items: het management discipline, transparantie, onafhankelijkheid, verantwoording, verantwoordelijkheid en eerlijkheid. CG7 is het gemiddelde van de vorige zes items en het sociaal bewustzijn. De eerste zes items tellen voor 15 procent mee en het sociaal bewustzijn telt voor 10 procent mee. Discipline verwijst naar commitment van het management om aandeelhouderswaarde en financiële discipline te benadrukken. Transparantie verwijst naar het vermogen van buitenstaanders om de ware positie van een onderneming te beoordelen. Onafhankelijkheid verwijst naar de onafhankelijkheid van de raad van bestuur en de audit committee. Verantwoording verwijst naar de verantwoording van het management aan de raad van bestuur. Verantwoordelijkheid verwijst naar de effectiviteit van de raad van bestuur om de nodige maatregelen te nemen in geval van wanbeheer. Eerlijkheid verwijst naar de behandeling die minderheidsaandeelhouders ontvangen van aandeelhouders en het management. De laatste categorie, sociaal bewustzijn, verwijst naar de nadruk die de onderneming legt op ethisch en maatschappelijk verantwoord gedrag. 
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Naar aanleiding van bedrijfsschandalen in het binnen- en het buitenland gaat er steeds meer aandacht uit naar corporate governance. In de meeste gevallen zijn deze schandalen het gevolg van onjuiste werking van de raad van bestuur. De introductie van corporate governance kwam echter al in 1602 bij de oprichting van de VOC. De VOC was de eerste onderneming waarbij het kapitaal werd aangebracht door particulieren, terwijl de leiding door anderen werd gevoerd. Doordat het eigendom en het bestuur niet in handen lagen van dezelfde personen, kwamen de belangen met elkaar in conflict. 
In de huidige Nederlandse Corporate Governance Code is het volgende geschreven over corporate governance: 
“Het bestuur en de raad van commissarissen behoren met de belangen van de verschillende belanghebbenden rekening te houden, inclusief de voor de onderneming relevante maatschappelijke aspecten van ondernemen. Vertrouwen van de belanghebbenden dat hun belangen worden behartigd, is een voorwaarde voor hen om binnen en met de vennootschap samen te werken. Goed ondernemerschap, waaronder inbegrepen integer en transparant handelen door het bestuur, alsmede goed toezicht hierop, waaronder inbegrepen het afleggen van verantwoording over het uitgeoefende toezicht, zijn essentiële voorwaarden voor het stellen van vertrouwen in het bestuur en het toezicht door de belanghebbenden. Dit zijn de twee steunpilaren waarop goede corporate governance rust.” 
In tegenstelling tot de Sarbanes- Oxley wet in de Verenigde Staten bestaat er in Nederland een Corporate Governance Code. De code is een reeks aanbevelingen die corporate governance bevordert.  Het vastleggen van corporate governance in een code kan de behoefte aan zelfregulering bevredigen, maar kan wel vragen met zich mee brengen over de verbindendheid.


[bookmark: _Toc360699033]4. Wat is het verband tussen corporate governance en earnings management?
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In dit hoofdstuk zal het verband tussen corporate governance en earnings management onderzocht worden. Er zullen drie onderzoeken van bekende economen worden besproken en aan de hand van deze resultaten zal er een conclusie volgen. Het onderzoek van Klein (2002) is een bekend onderzoek en is dan ook veel terug te zien in de literatuur. Hiernaast worden er twee recentere onderzoeken besproken van Shen en Chih (2007) en Cornett et al. (2008).
Corporate governance, prestatiebeoordeling van managers en bonussystemen werden door de internationale financiële crisis in 2008 weer veel in het nieuws gebracht. Er is toentertijd veel opschudding geweest over de managers en hun beloningen. Veel bedrijven kwamen in de moeilijkheden, sommige gingen zelfs failliet, en de managers vertrokken soms met hoge ontslagpremies. Zoals in het tweede hoofdstuk reeds besproken is, wordt er bij de Positive Accounting Theory verondersteld dat alle individuen handelen uit eigen belang. Hierdoor kan het principaal-agent probleem ontstaan. Het principaal-agent probleem is een van de condities waarvan sprake moet zijn, wil er earnings management kunnen plaatsvinden. Van corporate governance wordt verwacht dat het principaal-agent probleem wordt verminderd en de prikkels van managers om hun eigen belangen voorop te stellen ten koste van aandeelhouders te beperken (Shleifer & Vishny, 1997). 
Zoals al eerder in deze scriptie is genoemd, is ook de prestatiebeloning aan managers een fundamentele voorwaarde voor het toepassen van earnings management. Prestatiebeloning is een kernthema in de discussies over problemen met en oplossingen voor corporate governance.
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Echter is er daadwerkelijk een verband tussen corporate governance en earnings management? 
Shen en Chih (2007) hebben het impact onderzocht dat corporate governance heeft op het toepassen van earnings management. Dit hebben zij gedaan met behulp van literatuur onderzoek en empirisch onderzoek bij Aziatische bedrijven. In het empirisch onderzoek worden de vier maatstaven van earnings management als afhankelijke variabelen gehanteerd. De corporate governance variabelen zijn verklarende variabelen. Uit hun onderzoek kan geconcludeerd worden dat er wel degelijk een verband bestaat tussen corporate governance en earnings management. Corporate governance blijkt een significant negatief verband te hebben met de mate waarop bedrijven hun winst beheren. Dit wil zeggen dat er bij bedrijven met corporate governance minder earnings management wordt geconstateerd. Ook is er in dit onderzoek geconstateerd dat er een size-effect bestaat voor earnings smoothing. Grote bedrijven zijn gevoelig voor het voeren van earnings smoothing. Het is vermeldenswaard dat dit effect niet bestaat voor het toepassen van earnings aggressiveness. Goede corporate governance mechanismen lijken het size effect wel te verzachten. Dit geldt ook voor bedrijven met hogere groeicijfers. Deze bedrijven zijn gevoelig voor het voeren van earnings smoothing en earnings aggressiveness, maar corporate governance mechanismen kunnen ook dit effect verminderen.
In het onderzoek van Klein (2002) naar het verband tussen corporate governance en earnings management luidt de hypothese als volgt: 
“More independent audit committees and/or boards are associated with smaller adjusted abnormal accruals (AAACs).”
Hierbij moet eerst de onafhankelijkheid worden bepaald. Klein gebruikt drie definities van onafhankelijkheid:
· Interpret audit or board independence as the percentage of outside directors on the audit committee or on the board.
· Consider an audit committee independent only if all members are outside directors.
· Board or audit committee independence has for a majority of members to be independent of management
In het onderzoek zijn de AAACs als afhankelijke variabelen gehanteerd. Als verklarende variabelen zijn de karakteristieken van de raad van het bestuur en de audit committee gehanteerd. In de analyse zijn cross-sectional negatieve relaties gevonden tussen de onafhankelijkheid van de raad van bestuur en de audit committee en de AAACs. Wanneer de onafhankelijk van de raad en de audit committee groter wordt, wordt er minder earnings management toegepast. De controle is in dit geval beter waardoor er minder ruimte is om earnings management toe te passen. Ook zijn er significante resultaten gevonden wanneer de raad van bestuur en de audit committee uit minder dan de meerderheid aan outsiders bestaan. Wanneer de raad en de audit committee zijn samengesteld uit minder dan de meerderheid van outsiders zijn de AAACs groter. Er wordt in dit geval dus meer earnings management toegepast. Er is echter geen significante cross-sectional relatie gevonden tussen earnings management en de 100% onafhankelijkheid van de raad van bestuur en de audit committee.  
Cornett et al. (2008) hebben ook onderzoek uitgevoerd naar het verband tussen corporate governance en earnings management. Hierbij hebben zij ook het verband tussen pay-for-performance en earnings management onderzocht. De afhankelijke variabele in het onderzoek is %DA (discretionary accruals/assets). De verklarende variabelen zijn de de corporate governance variabelen die gerelateerd zijn tot het institutionele eigendom, de karakteristieken van de raad van bestuur en de karakteristieken van het management. Deze zijn in het vorige hoofdstuk uitvoerig besproken. De analyse in het onderzoek suggereert dat earnings management door het gebruik van accruals earnings management drastisch toeneemt wanneer managers betaald krijgen op basis van bonussystemen.  Earnings management wordt significant verlaagd wanneer er meer controle is op het management. Hierbij wordt gesproken van controle op institutionele vertegenwoordiging in de raad, institutionele eigendom van aandelen etcetra. Zodoende wordt de kwaliteit van financiële verslagen verbeterd wanneer er sprake is van corporate governance in een bedrijf. De prestatiebeloning werkt dit tegen, aangezien dit een van de fundamentele voorwaarden is om earnings management toe te passen.

Zoals eerder  vermeld, is corporate governance voor aandeelhouders heel belangrijk aangezien zij geen vaste vergoeding voor hun investering krijgen. Er zijn vijf governancemechanismen die ervoor kunnen zorgen dat managers op het geïnvesteerde aandeelhoudersgeld een zo goed mogelijk rendement realiseren (Cools, 2006):
· Monitoring van de onderneming door aandeelhouders en analisten. Hierbij hebben grootaandeelhouders meer invloed op het bestuur dan minderheidsaandeelhouders.
· Interne disciplineringsmechanismen zoals direct toezicht op topbestuurders en op de variabele beloningen. Niet-uitvoerende bestuurders houden toezicht op het dagelijks bestuur en kunnen zo de verantwoording en de transparantie verbeteren. Daarnaast kan er getracht worden om door middel van prestatiebeloning de belangen van het management en de aandeelhouders aan elkaar te koppelen.
· Externe disciplineringsmechanismen zoals concurrentie op productmarkten, arbeidsmarkt en inkoopmarkt. Naarmate de concurrentie heviger is, heeft het management minder speelruimte om inefficiënt te opereren of om traag te reageren op marktontwikkelingen. 
· Wetgeving en regulering, zowel door de overheid als door de beursautoriteit. Door wetgeving kunnen bijvoorbeeld minderheidsaandeelhouders worden beschermd en kunnen er eisen worden gesteld aan publicatie en inhoud van het jaarverslag. Hiernaast kunnen er eisen worden gesteld aan het gedrag van individuele bestuurders en van bestuur en commissarissen als collectief. Een voorbeeld hiervan is het Code Tabaksblat. Regelgeving en vormen van controle zorgen ervoor dat managers van bedrijven hun eigen belang niet meer op de eerste plaats zetten, maar zich vooral voor andere stakeholders gaan inzetten.
·  Een actieve overnamemarkt. Bedrijven die slecht presteren, worden vanzelf een aantrekkelijke overnameprooi. Deze dreiging geeft het management een prikkel efficiënt te opereren. Dit governancemechanisme werkt slechts wanneer er niet teveel beschermingsconstructies zijn.

Hieronder worden de bevindingen schematisch weergegeven.
	
	        Wat
	          
	
	    Conclusie
	

	Shen & Chih
	Verband tussen corporate governance en earnings management
	
	Significant negatief verband, maar enkele belemmerende effecten

	Klein
	Verband tussen independence en earnings management.
	
	Significant negatief verband, maar niet bij 100% independence

	Cornett et al.
	Verband tussen corporate governance, pay-for-performance en earnings management
	
	Significant negatief verband tussen corporate governance en earnings management en significant positief verband tussen pay-for-performance en earnings management

	Cools	
	Er zijn vijf corporate governance mechanismen die ervoor kunnen zorgen dat de manager een zo hoog mogelijke rendement behaalt op het geïnvesteerde aandeelhoudersgeld.



Shen en Chih (2007), Klein (2002) en Cornett et al. (2008) komen in hun onderzoeken allemaal tot dezelfde conclusie, namelijjk dat er een significant negatief verband bestaat tussen corporate governance en earnings management. Het onderzoek van Klein (2002) is zeer specifiek en richt zich uitsluitend op de onafhankelijkheid van de raad van bestuur en de audit committee. In het onderzoek van Cornett et al. (2008) is dit slechts van de vijf corporate governance variabelen. In hun onderzoek worden veel meer variabelen meegenomen en wordt daarnaast ook het effect van pay-for-performance op earnings management onderzocht. Shen & Chih (2007) vinden naast het negatieve verband tussen corporate governance en earnings management belemmerende effecten. Voorbeelden hiervan zijn het genoemde size-effect en bedrijven met hoge groeicijfers. 
[bookmark: _Toc360699036]4.3 Samenvatting

Uit meerdere onderzoeken blijkt dat er tussen corporate governance en earnings management wel degelijk een verband bestaat. Dit verband is significant negatief. Dit houdt in dat corporate governance er voor zorgt dat earnings management zo min mogelijk wordt toegepast. 
Corporate governance is juist voor aandeelhouders zeer belangrijk, aangezien zij geen vaste beloning krijgen en wel een zo goed mogelijk rendement prefereren. Er zijn vijf governancemechanismen die ervoor kunnen zorgen dat managers op het geïnvesteerde aandeelhoudersgeld een zo goed mogelijk rendement realiseren:
· Monitoring van de onderneming door aandeelhouders en analisten.
· Interne disciplineringsmechanismen
· Externe disciplineringsmechanismen
· Wetgeving en regulering
· Een actieve overnamemarkt


[bookmark: _Toc360699037]5. Conclusie

De hoofdvraag die in deze scriptie beoogd werd te beantwoorden luidt als volgt:
Is er een relatie tussen het corporate governance-beleid en earnings management en zo ja, hoe ziet deze relatie eruit?
In de literatuur worden er verschillende definities gegeven aan earnings management. Een veel voorkomende definitie is de definitie van Healy en Wahlen (1999):
“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.”
De Positive Accounting Theory veronderstelt dat individuen vooral gemotiveerd worden door eigenbelang en dat de keuze voor bepaalde boekhoudkundige normen afhankelijk is van bepaalde overwegingen. De drie hypotheses die Watts en Zimmerman hiervoor hebben ontwikkeld, zijn de bonus plan hypothese, de debt covenant hypothese en de political cost hypothese. 
Er is een drietal fundamentele voorwaarden waaraan moet worden voldaan, wil earnings management plaatsvinden. Er moet sprake zijn van een principaal-agent probleem, beloning van managers op basis van bonussystemen en van discretionaire beslissingsbevoegdheid voor managers. Earnings management kan plaatsvinden door accruals earnings management en real earnings management. 
Corporate governance gaat in essentie over de vraag aan wie en op welke wijze een integer ondernemingsbestuur transparant verantwoording moet afleggen over strategie, resultaten en risico’s. Hierbij behandelt corporate governance de manieren waarop aandeelhouders van bedrijven zich verzekeren op het krijgen van rendement op hun investering. 
Uit meerdere onderzoeken blijkt dus dat er tussen corporate governance en earnings management wel degelijk een verband bestaat. Er bestaat een significant negatief verband tussen corporate governance en earnings management. Dit houdt in dat er bij bedrijven met corporate governance minder earnings management wordt geconstateerd. Er zijn vijf governancemechanismen die ervoor kunnen zorgen dat managers op het geïnvesteerde aandeelhoudersgeld een zo goed mogelijk rendement realiseren en dus zo min mogelijk earnings management toepassen: 
· Monitoring van de onderneming door aandeelhouders en analisten
· Interne disciplineringsmechanismen
· Externe disciplineringsmechanismen
· Wetgeving en regulering, zowel door de overheid als door de beursautoriteit.
· Een actieve overnamemarkt
Hiernaast zijn er de corporate governancecodes die fungeren als substituut voor tekortkomingen in de bescherming van minderheidsaandeelhouders in het rechtssysteem. 
[bookmark: _Toc360699038]6. Discussie en aanbevelingen

Deze scriptie bevat slechts literatuuronderzoek. Hoewel er naar resultaten van empirisch onderzoek wordt gekeken, wordt de vraag op de onderzoeksvraag toch beter bevestigd wanneer er ook in deze scriptie zelf empirisch onderzoek zou zijn uitgevoerd. Ook wordt er in het onderzoek naar het verband tussen corporate governance vaak geen rekening gehouden met externe variabelen. Shen en Chih (2007) doen dit wel en het blijkt dat andere effecten de werking van corporate governance tegen kunnen werken. Een voorbeeld hiervan is het size-effect. Er zou dus meer empirisch onderzoek moeten worden uitgevoerd waarbij er meer rekening wordt gehouden met externe variabelen die het verband tussen corporate governance en earnings management zouden kunnen belemmeren. 

7. Literatuurlijst

Atchinson, R. W. (2008). Agency Theory and Executive Compensation; A Perspective on Performance and Risk. ProQuest Information and Learning Company.
Badertscher, B. A. (2011). Overvaluation and the Choice of Alternative Earnings Management Mechanisms. The Accounting Review , 1491-1518.
Cahan, S. F. (1992). The Effect of Antitrust Investigations on Discretionary Accruals: A Refined Test of the Political-Cost Hypothesis. The Accounting Review , 77-95.
Chen, C., Lu, H. & Sougiannis, T. (2012, March). The Agency Problem, Corporate Governance, and the Asymetrical Behavior of Selling, General, and Administrative Costs. Contemporary Accounting Research , 252-282.
Cools, K. (2006). Controle is goed, vertrouwen nog beter: over bestuurders en corporate governance. Van Gorcum.
Cornett, M. M., Marcus, A. J. & Tehranian, H. (2008). Corporate governance and pay-for-performance: The impact of earnings management. Journal of Financial Economics , 357-373.
Cuervo, A. (2002). Corporate Governance Mechanisms: a plea for less code of good governance and more market control. Corporate Governance: An International Review , 84-93.
Dechow, P., Sloan, R. & Sweeney, A. (1996). Causes and consequences of earnings management: An analysis of firms subject to enforcement actions by the SEC. Contemporary Accounting Research , pp. 1-36.
Dechow, P., Sloan, R. & Sweeney, A. (1995, April). Detecting Earnings Management. The Accounting Review , pp. 193-225.
Deegan, C. &. (2011). Financial Accounting Theory. Maidenhead: McGraw-Hill Education.
Ernst&Young. (2012). Handboek Jaarrekening 2012. Kluwer.
Ge, W. & Kim, J.-B. (2013). Real earnings management and the costs of new corporate bonds. Journal of Business Research .
Hazarika, S., Karpoff, J. & Nahata, R. (2012). Internal corporate governance, CEO turnover, and earnings management. Journal of Financial Economics , pp. 44-69.
Healy, P. M. (1985). The effect of bonus schemes on accounting decisions . Journal of Accounting and Economics , 85-107.
Healy, P. & Wahlen, J. (1999). A review of the earnings management literature and its implications for standard setting. Accounting Horizons .
Heemskerk, M. & van der Tas, L. (2006). Veranderingen in resultaatsturing als gevolg van de invoering van IFRS. Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie , 571-579.
Jensen, M., 1993. The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems. Journal of Finance, 831–880.
Karpoff, J. M., Lee, S. D. & Martin, G. S. (2008). The consequences to managers for financial misrepresentation. Journal of Financial Economics , 193-215.
Klein, A. 2002. Audit committee, board of director characteristics and earnings management. Journal of Accounting and Economics, 375-400
Langendijk, H. (1998). De kwaliteit van de winst. Universiteit Nyenrode.
Lev, B. (1989). On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and Directions from Two Decades of Empirical Research. Journal of Accounting Research .
Mallin, C.A. (2013). Corporate Governance, Oxford: Oxford University Press.
Pourciau, S. (1993). Earnings management and nonroutine executive changes. Journal of Accounting and Economics, 317-336.
Byttebier, K., Piu, P. & Roeland, S. (2003). Corporate governance: eigendom, bestuur en controle van vennootschappen. Antwerpen: Maklu uitgevers nv.
Ronen, J. & Yaari, V. (2008). Earnings Management: Emerging Insights in Theory, Practice, and Research. Springer.
Roos, R. (2004). Roulatie van accountantskantoor of interne roulatie? Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie , 472-478.
Rosen, S. (1982). Authority, Control, and the Distribution of Earnings. The Bell Journal of Economics , 311-323.
Schipper, K. (1989). Commentary on earnings management. Accounting Horizons , 91-102.
Scott, W. R. (2011). Financial Accounting Theory. Pearson Education Canada.
Shen, C-H. & Chih, H-L. (2007). Earnings Management and Corporate Governance in Asia's Emerging Markets. Journal Compilation , 999-1021.
Shleifer, A. & Vishny, R. W. (1997). A Survey of Corporate Governance. Journal of Finance , 737-784.
Vander Bauwhede, H. (2003). Resultaatsturing en kapitaalmarkten: Een overzicht van de academische literatuur. Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie , 196-204.
Watts, R. L. & Zimmerman, J. L. (1990). Positive Accounting Theory; A Ten Year Perspective. The Accounting Review , 131-156.




Earnings Management


Corporate Governance


Verband


Wat is earnings management?


Waarom wordt earnings management toegepast?


Wat zijn de voor- en nadelen voor het management en investeerders?


Hoe wordt earnings management toegepast?


Wat is corporate governance?


Wat is het verband tussen corporate governance en earnings management?


Conclusie


Antwoord op de onderzoeksvraag: Is er een relatie tussen het corporate governance-beleid en earnings management en zo ja, hoe ziet deze relatie eruit?
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