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[bookmark: _Toc359861186]Voorwoord 
Voor u ligt mijn bachelorscriptie in het kader van de opleiding Economie en Bedrijfseconomie aan de Erasmus Universiteit Rotterdam. Mijn scriptie is het resultaat van een onderzoek op het gebied van Accounting, Auditing and Control. Het betreft een onderzoek naar het verband tussen earnings management en de kredietcrisis.  

De keuze voor dit onderwerp is deels gebaseerd op de inhoud van mijn afgeronde vakken. Het begrip earnings management is daarin meerdere malen aan bod gekomen. Op hoe onderzocht kan worden of sprake is van earnings management, is daarbij echter niet ingegaan. Het leek mij dan ook interessant om dit te onderzoeken door earnings management te relateren aan de kredietcrisis.

Gedurende mijn scriptietraject ben ik begeleid door Rob van der Wal. Bij deze wil ik hem graag bedanken voor zijn ondersteuning tijdens mijn scriptietraject. Zijn reacties op mijn ingeleverde stukken en het meedenken heb ik zeer gewaardeerd. 

Tenslotte wil ik alle andere mensen bedanken die mij hebben gesteund tijdens het scriptietraject. Zonder hun steun zou ik niet tot dit resultaat zijn gekomen.

Gerda de Waardt, 24 juni 2013
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Earnings management: Onderzoek naar de invloed van de kredietcrisis op earnings management
[bookmark: _Toc359861187]ABSTRACT

Dit onderzoek analyseert de invloed van de kredietcrisis op earnings management, als ook de invloed van de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen op earnings management, bij 18 AEX-ondernemingen. Gebruik is gemaakt van een periode voor de kredietcrisis (2005-2006) en een periode na de kredietcrisis (2008-2012). Gebleken is dat de kredietcrisis geen significante invloed heeft gehad op earnings management. De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen daarentegen heeft wel significante invloed op earnings management gehad. Duidelijk is geworden dat het verband tussen deze verhouding en earnings management negatief is, wat niet overeenkomt met de debt/equity hypothese.

Keywords: Earnings management, kredietcrisis, discretionary accruals, Modified Jones model







Inhoudsopgave

Voorwoord		2
ABSTRACT		3
Hoofdstuk 1	Inleiding	6
1.1	Achtergrond	6
1.1.1	Earnings management	6
1.1.2	Kredietcrisis	8
1.2	Doelstelling	9
1.3	Hoofdvraag	9
1.4	Afbakening	10
1.5	Methodologie	10
1.6	Structuur	11
Hoofdstuk 2	Externe financiële verslaggeving	12
2.1	Inleiding	12
2.2	Kwaliteit externe financiële verslaggeving	12
2.3	Agency theory	13
2.4	Positive accounting theory	15
2.5	Samenvatting	16
Hoofdstuk 3	Earnings management	18
3.1	Inleiding	18
3.2	Definities earnings management	18
3.3	Winststuring en winstmanipulatie	19
3.4	Soorten earnings management	20
3.5	Motieven earnings management	21
3.5.1	Kapitaalmarktmotieven	22
3.5.2	Contractmotieven	22
3.5.3	Regelgeving motieven	23
3.6	Methoden earnings management	23
3.6.1	Methoden die reële keuzes of pure verslaggevingskeuzes vereisen	24
3.6.2	Vijf meest voorkomende methoden	24
3.7	Samenvatting	26
Hoofdstuk 4	Kredietcrisis	27
4.1	Inleiding	27
4.2	Periode voorafgaand aan de kredietcrisis	27
4.3	Rol financiële instellingen	29
4.4	Gevolgen kredietcrisis	30
4.5	Samenvatting	31
Hoofdstuk 5	Eerdere onderzoeken	32
5.1	Inleiding	32
5.2	Eerdere onderzoeken	32
5.3	Accrual modellen	34
5.3.1	Meten totale accruals	34
5.3.2	Meten discretionary accruals	35
5.3.3	Het Modified Jones model	37
5.4	Hypothesen	38
5.5	Samenvatting	39
Hoofdstuk 6	Onderzoeksdesign	40
6.1	Inleiding	40
6.2	Soorten onderzoek	40
6.2.1	Kwantitatief en kwalitatief onderzoek	40
6.2.2	Onderzoeksmethoden met betrekking tot earnings management	41
6.3	Onderzoeksmethode	42
6.3.1	Modified Jones model	42
6.3.2	Verklarende variabelen	45
6.4	Dataverzameling	46
6.5	Dataverwerking en –analyse	47
6.6	Samenvatting	48
Hoofdstuk 7	Resultaten	49
7.1	Inleiding	49
7.2	Beschrijvende statistieken	49
7.3	Regressiemodellen	54
7.4	Samenvatting	56
Hoofdstuk 8	Conclusie	58
Literatuurlijst		61
Appendix 1	Lijst AEX-ondernemingen	65
Appendix 2	QQ-plotten en residuenplotten	66



[bookmark: _Toc359861188]Hoofdstuk 1	Inleiding
[bookmark: _Toc359861189]1.1	Achtergrond
[bookmark: _Toc359861190]1.1.1	Earnings management
De afgelopen jaren hebben rapporteringschandalen geleid tot een discussie over de betrouwbaarheid van financiële verslaggeving. Bekende namen zijn onder andere Enron, Global Crossing en Worldcom. Rapporteringschandalen kunnen omschreven worden als misleidende financiële verslaggeving, met als gevolg dat eerder gerapporteerde winstcijfers moeten worden herzien (Hoogendoorn, 2002). Winstcijfers geven een indicatie voor de financiële prestatie van een onderneming. Onder andere op basis hiervan worden door stakeholders van de onderneming beslissingen genomen. De kwaliteit van financiële rapportage en verantwoording is één van de voornaamste bouwstenen van een goed werkende kapitaalmarkt (Vander Bauwhede, 2003). Wanneer door rapporteringschandalen het vertrouwen wordt geschaad, zal de kapitaalmarkt niet meer optimaal werken. Als resultaat van deze rapporteringschandalen is in 2002 de Sarbanes-Oxley Act in werking getreden, teneinde eventuele toekomstige schandalen te voorkomen. Giroux (2008) geeft aan dat fraude en rapporteringschandalen altijd voorkomen, maar dat de grootste tijdens een recessie tot uiting komen. 

Naar aanleiding van bovenstaande discussie is onderzoek gedaan naar de oorzaken van rapporteringschandalen. Giroux (2008) geeft aan dat earnings management over het algemeen een centrale rol speelt. Earnings management kan omschreven worden als jaarrekeningbeleid dat gericht is op het beïnvloeden van financiële verslaggeving opdat daarmee bepaalde doelstellingen worden bereikt (Van Beest en Knoops, 2011).

Earnings management kan in twee vormen voorkomen; in de vorm van real of transaction based earnings management en in de vorm van accrual based earnings management. Real of transaction based earnings management betreft earnings management door middel van reële transacties, die een direct effect hebben op de kasstroom (Van Beest en Knoops, 2011). Accrual based earnings management betreft earnings management door middel van de manipulatie van accruals, wat geen direct effect op de kasstroom zal hebben (Van Beest en Knoops, 2011). In dit onderzoek zal slechts gefocust worden op accrual based earnings management. Deze twee vormen van earnings management staan echter niet volledig los van elkaar. Zo laat Zang (2011) in haar onderzoek zien dat managers deze twee vormen van earnings management als substituten gebruiken en ze tegen elkaar afwegen op basis van hun relatieve kosten.

In zijn onderzoek laat Qinglu (2005) zien hoe accruals kunnen worden gebruikt om vast te stellen of earnings management aanwezig is. Accruals zijn, gezamenlijk met de kasstroom, de twee belangrijkste componenten van de nettowinst. Van Praag (2001) maakt duidelijk dat deze accruals meer open zijn voor discretie dan bij kasstromen het geval is, waardoor deze gevoeliger zullen zijn voor manipulatie. Echter, niet alle accruals zullen het resultaat zijn van manipulatie. Accruals kunnen onderverdeeld worden in non-discretionary accruals en discretionary accruals. Het zijn de discretionary accruals die het gevolg zijn van discretionary beslissingen van managers waarmee het resultaat in een bepaalde richting wordt gestuurd (Vander Bauwhede, 2003). Accrual studies trachten earnings management op te sporen aan de hand van deze discretionary accruals. Dechow et al. (1995) beschrijven de vijf meest gebruikte accrual modellen: het Healy model, het Jones model, DeAngelo, het Modified Jones model en het Industry model. 

Qinglu (2005) onderscheidt op basis van eerdere onderzoeken verschillende situaties waarin managers geneigd kunnen zijn om earnings management toe te passen. Zo kunnen managers de neiging hebben resultaten omhoog te sturen indien anders resultaten onder de verwachtingen van de voorspellingen van analisten moeten worden gerapporteerd, indien een bonus is gerelateerd aan het resultaat en deze nog niet is behaald of indien schuld convenanten dreigen te worden verbroken. Managers kunnen daarnaast de neiging hebben resultaten omlaag te sturen indien het resultaat te laag is voor een bonus of de bonus al behaald is. Tenslotte kunnen managers ook de neiging hebben de resultaten te verdelen. De motieven voor het toepassen voor earnings management worden door Healy en Wahlen (1999) onderverdeeld in drie hoofdsoorten: kapitaalmarkt motieven, contract motieven en regelgeving motieven.

Het is ook Healy (1985) geweest die in zijn onderzoek aantoonde dat een sterk verband bestaat tussen accruals en prikkels met betrekking tot de rapportage van het resultaat door managers in de aanwezigheid van een bonus overeenkomst. Dit komt overeen met de bonus plan hypothese van Watts en Zimmerman (1990). Deze hypothese stelt dat managers van ondernemingen die bonus overeenkomsten kennen eerder geneigd zullen zijn om verslaggevingsmethoden te gebruiken teneinde huidige resultaten te verhogen. Andere belangrijke hypothesen zijn de political cost hypothese en de debt/equity hypothese. Daarnaast speelt de agency theory een belangrijke rol.
[bookmark: _Toc359861191]1.1.2	Kredietcrisis
De periode voorafgaand aan de kredietcrisis van 2007 kenmerkte zich door sterke economische prestaties over de gehele wereld (Obstfeld en Rogoff, 2009). Uit een overzicht van de kredietcrisis door Boot (2009) wordt echter duidelijk, dat deze euforie bijna altijd hand in hand gaat met excessen. Hij maakt duidelijk dat in een klimaat van euforische jaren de aandeelkoersen worden opgestuwd. Iedereen wil meedoen en manipulatie wordt daarbij niet altijd vermeden. Als gevolg van de huizenmarkt bubble in de Verenigde Staten breekt in 2007  de kredietcrisis uit (Shiller, 2008). De euforie komt daarmee tot een einde. Uit de bekendmaking van de cijfers van het eerste kwartaal van 2013 door Europees statistiekbureau Eurostat wordt duidelijk dat de eurozone zich nu in de langste recessie sinds de oprichting van de muntunie bevindt (Boogaard, 2013). Ook Nederland bevindt zich nog steeds in een recessie. Uit de cijfers van het Centraal Bureau voor de Statistiek blijkt, dat de Nederlandse economie in het eerste kwartaal van dit jaar met 0,1 procent is gekrompen ten opzichte van het laatste kwartaal van 2012 (Boogaard, 2013). De vraag is of deze blijvende recessie invloed zal hebben op earnings management.

Meerdere onderzoeken zijn reeds gedaan naar dit verband. Zo concludeerde Qinglu (2005) in zijn onderzoek, dat de omvang van earnings management  gedurende tijden van hoogconjunctuur kleiner is dan gedurende tijden van laagconjunctuur. Daarnaast onderzochten Han en Wang (1998) het verband tussen earnings management en de Perzische Golf crisis. Uit hun onderzoek bleek dat oliebedrijven die verwachtten te profiteren van de crisis accruals gebruikten om hun resultaat omlaag te sturen. Habib et al. (2012) onderzochten het effect van financiële nood op earnings management en of dit effect veranderde als gevolg van de globale financiële crisis. Zij concludeerden dat ondernemingen die in financiële nood verkeren hun resultaten omlaag sturen, maar dat dit verband niet significant veranderde gedurende de globale financiële crisis. Argilés-Bosch et al. (2012) deden onderzoek naar het verband tussen earnings management en de huidige verslechterde omstandigheden in Spanje. Zij vonden dat deze omstandigheden hebben gezorgd voor significante lagere earnings management in Spanje. Een verband lijkt dan ook te bestaan tussen economisch slechtere tijden en earnings management. 
[bookmark: _Toc359861192]1.2	Doelstelling
Aangegeven is dat een verband kan bestaan tussen earnings management en tijden van crisis. Earnings management is over het algemeen vanuit het perspectief van de stakeholders van een onderneming niet gewenst. Het toepassen van earnings management kan het getrouwe beeld van de financiële gegevens aantasten. 

Teneinde dit te voorkomen, is onderzoek naar de oorzaken en motieven van earnings management dan ook van belang. Onderzoek naar het verband tussen tijden van crisis en earnings management kan zorgen voor een beter inzicht. Mogelijk kunnen toezichthouders door het verbeterde inzicht earnings management eerder identificeren of zelfs voorkomen. Het doel van dit onderzoek is daarom te analyseren of  earnings management bij AEX-ondernemingen is beïnvloed door de kredietcrisis van 2007. 
[bookmark: _Toc359861193]1.3	Hoofdvraag
Naar aanleiding van bovenstaande is de volgende hoofdvraag geformuleerd:
‘’Heeft de kredietcrisis invloed gehad op earnings management bij AEX-ondernemingen?’’

Teneinde de hoofdvraag te beantwoorden, zijn de volgende deelvragen geformuleerd:
1. Waarom is de kwaliteit van externe financiële verslaggeving van belang en welke theorieën sluiten daarop aan?
2. Wat is earnings management en welke motieven zijn te onderscheiden?
3. Wat wordt verstaan onder de kredietcrisis?
4. Welke eerdere onderzoeken zijn gedaan omtrent het verband tussen earnings management en tijden van crisis?	
5. Bestaat er een verband tussen discretionary accruals bij AEX-ondernemingen en de kredietcrisis?
[bookmark: _Toc359861194]1.4	Afbakening
Door de beperktheid van dit onderzoek zal uitsluitend de invloed van de kredietcrisis op earnings management bij AEX-ondernemingen onderzocht worden. Van deze AEX-ondernemingen zullen de financiële instellingen niet meegenomen worden. Daarnaast zal in dit onderzoek enkel gericht worden op accrual based earnings management. Eerder werd al duidelijk dat accrual modellen een verband trachten te vinden tussen discretionary accruals en earnings management. In dit onderzoek zal dan ook gebruik gemaakt worden van een accrual model om vast te stellen of earnings management aanwezig is.

Teneinde te onderzoeken of de kredietcrisis invloed heeft gehad op earnings management zal een periode vóór de kredietcrisis en een periode ná de kredietcrisis geanalyseerd worden. De periode voor de crisis zal van 2005 tot 2007 lopen. Dit aangezien in 2005 de invoering van IFRS heeft plaatsgevonden. De periode na de crisis zal van 2008 tot en met 2012 lopen. 
[bookmark: _Toc359861195]1.5	Methodologie
Ingegaan zal nu worden op de in dit onderzoek relevante onderzoeksmethoden. Teneinde de hoofdvraag te kunnen beantwoorden zal gebruik gemaakt worden van twee soorten onderzoeksmethoden. 

Aan de hand van literatuurstudie zal onder andere onderzocht worden wat het belang van de kwaliteit van externe financiële verslaggeving is en welke theorieën daarop aansluiten. Op dezelfde wijze zal onderzocht worden wat earnings management is, welke soorten, motieven en methoden voor earnings management te identificeren zijn en wat wordt verstaan onder de kredietcrisis. Ook zullen eerdere onderzoeken aangaande earnings management en tijden van crisis door middel van literatuurstudie geanalyseerd worden. Aan de hand daarvan zal getracht worden een verband te vinden tussen tijden van crisis en earnings management. Op basis van de uitkomsten zullen hypothesen opgesteld worden. Deze hypothesen vormen, samen met de andere verkregen gegevens uit literatuurstudie, de basis voor het daaropvolgend empirische onderzoek.

Na een opstelling van het onderzoeksdesign zal het empirische onderzoek naar het verband tussen discretionary accruals en earnings management bij AEX-ondernemingen uitgevoerd worden. Daarbij zal gebruik gemaakt worden van datasets die beschikbaar zijn gesteld door de Erasmus Universiteit. Aan de hand van de hieruit volgende onderzoeksresultaten zal de hoofdvraag beantwoord kunnen worden.
[bookmark: _Toc359861196]1.6	Structuur
De structuur van de scriptie zal overeenstemmen met de volgorde van de eerder genoemde deelvragen. Hoofdstuk twee zal dieper ingegaan op waarom het voor stakeholders belangrijk is dat de externe financiële verslaggeving een getrouw beeld weergeeft. Daarnaast zullen theorieën besproken worden die inbreuk op deze getrouwe weergave van externe financiële verslaggeving trachten te verklaren. Hoofdstuk drie beschrijft het begrip earnings management. Ook het onderscheid tussen winststuring en winstmanipulatie wordt daarin uiteengezet. Daarnaast zullen soorten earnings management, mogelijke motieven en de vijf meest voorkomende methoden besproken worden. Het vierde hoofdstuk zal dieper ingaan op de kredietcrisis. Zo zal de periode voorafgaand aan de kredietcrisis besproken worden en de rol van financiële instellingen gedurende deze periode. Ook de gevolgen van de kredietcrisis zullen uiteengezet worden. In hoofdstuk vijf zullen verschillende eerdere onderzoeken met betrekking tot het verband tussen earnings management en tijden van crisis besproken worden. Ook vijf accrual modellen zullen uiteengezet worden die aangeven hoe earnings management gemeten kan worden. Uiteindelijk zullen op basis van de uitkomsten van de besproken eerdere onderzoeken twee hypothesen opgesteld worden. Deze hypothesen vormen de basis voor het daaropvolgend empirische onderzoek.  In hoofdstuk zes zal het onderzoeksdesign uiteengezet worden. Daarin zullen allereerst verschillende soorten onderzoek onderscheiden worden. Vervolgens zal de gebruikte onderzoeksmethode besproken worden. Uiteindelijk zal dieper ingegaan worden op de dataverzameling, -verwerking en -analyse. Hoofdstuk zeven bevat de resultaten van het empirisch onderzoek. Zo zullen de beschrijvende statistieken besproken worden. Daarnaast zullen uitkomsten van twee regressiemodellen uiteengezet worden, op basis waarvan uitspraken kunnen worden gedaan over de twee opgestelde hypothesen. Het laatste hoofdstuk, acht, bevat de conclusie van dit onderzoek. De hoofdvraag zal in dit hoofdstuk dan ook beantwoord worden. Daarnaast worden ook de beperkingen van dit onderzoek aangegeven en aanbevelingen gegeven voor verder onderzoek. 

[bookmark: _Toc359861197]Hoofdstuk 2	Externe financiële verslaggeving 
[bookmark: _Toc359861198]2.1	Inleiding
In dit hoofdstuk staat de volgende te beantwoorden deelvraag centraal: Waarom is de kwaliteit van externe financiële verslaggeving van belang en welke theorieën sluiten daarop aan? Deze vraag wordt beantwoord door dieper in te gaan op door wie gebruik wordt gemaakt van financiële gegevens en waarom. Voorts zullen theorieën besproken worden die inbreuk op het vereiste inzicht van financiële gegevens proberen te verklaren. 
[bookmark: _Toc359861199]2.2	Kwaliteit externe financiële verslaggeving
Financiële verslaggeving is onder te verdelen in interne en externe financiële verslaggeving. Interne financiële verslaggeving is met name gericht op het besturen van de onderneming, terwijl externe financiële verslaggeving is gericht op het door de stakeholders beoordelen van de financiële situatie en prestatie van de onderneming (Hoogendoorn en Mertens, 2001). Later zal uit de definiëring van earnings management blijken dat earnings management met name is gericht op het misleiden van stakeholders. De externe financiële verslaggeving zal dan ook centraal staan. Stakeholders zijn onder andere aandeelhouders, verschaffers van het vreemd vermogen, de overheid, werknemers, leveranciers en consumenten. Niet alle stakeholders zullen een direct belang hebben bij externe financiële verslaggeving. Hoogendoorn en Mertens (2001) geven aan dat het met name de aandeelhouders en verschaffers van het vreemd vermogen zijn die een direct belang hebben bij externe financiële verslaggeving. 

Hoogendoorn en Mertens (2001) stellen dat een juiste beoordeling door stakeholders over de financiële prestatie van een onderneming van belang is voor een goede werking van financiële markten. Dit is met name het geval indien stakeholders verder van de onderneming staan, zoals bij beursgenoteerde ondernemingen. Onder andere het winstcijfer wordt vaak door verschillende stakeholders van ondernemingen in hun beslissingsprocessen gebruikt (Vander Bauwhede, 2003). Indien dit winstcijfer niet de daadwerkelijke financiële prestatie van een onderneming aanduidt, kunnen verkeerde beslissingen worden genomen. Dit kan economische gevolgen hebben. Zo hebben de beslissingen van aandeelhouders invloed op aandelenkoersen, de beslissingen van obligatiehouders invloed op obligatiekoersen en de beslissingen van vreemd vermogen verschaffers invloed op het voortbestaan van een onderneming (Hoogendoorn en Mertens, 2001).

De kwaliteit van de externe verslaggeving hangt dus nauw samen met de mate waarin de stakeholders zich een goed oordeel kunnen vormen over de financiële resultaten en de financiële positie van de onderneming. Hoe beter de stakeholders zich een oordeel kunnen vormen, des te hoger zal de kwaliteit van de verslaggeving zijn (Knoops, 2001). Aangezien het beter vormen van oordelen door stakeholders zal leiden tot een betere werking van de kapitaalmarkt, is de kwaliteit van externe financiële verslaggeving van groot belang. 
[bookmark: _Toc359861200]2.3	Agency theory
De eerdergenoemde rapporteringschandalen maken duidelijk hoe belangrijk accounting theorieën zijn. Accounting theorieën streven naar het bieden van een samenhangend en systematisch kader voor het onderzoeken, begrijpen en ontwikkelen van diverse boekhoudkundige praktijken. Deegan en Unerman (2011) geven aan dat het gebrek aan deze theorieën het onder andere moeilijk maakt te beoordelen of de huidige boekhoudkundige praktijken geschikt zijn. Daarnaast zal het moeilijker zijn om betere verslaggevingsmethoden te ontwikkelen in het geval dat huidige verslaggevingsmethoden niet geschikt zijn ten aanzien van de veranderde bedrijfssituaties. Door middel van accounting theorieën kunnen onder andere de motivaties van managers ten aanzien van de selectie van verslaggevingsmethoden of het verstrekken van bepaalde boekhoudkundige informatie verklaard worden.

Een belangrijke theorie die tracht te verklaren waarom managers zich niet altijd in de beste interesse van de aandeelhouders of verschaffers van het vreemd vermogen  gedragen, is de agency theory. De agency theory richt zich op de relatie tussen principalen en agenten. Jensen en Meckling (1976, p.308) definiëren een agency relatie als:

‘A contract under which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent.’

Indien er  vanuit wordt gegaan dat beide partijen hun eigen nut zullen maximaliseren, zal de kans bestaan dat de agent niet altijd in de beste interesse van de principaal zal handelen. Jensen en Meckling (1976) geven aan dat deze afwijking tussen de interesses van de principaal en de agent verminderd kan worden door het vaststellen van de juiste prikkels voor de agent en door de aanstelling van toezicht.  Als gevolg van deze twee maatregelingen zullen contractskosten en kosten voor toezicht ontstaan. Aangezien altijd een afwijking zal blijven bestaan tussen de beslissingen van de agent en de beslissingen die de welvaart van de principaal zouden maximaliseren, zullen daarnaast ook resterende kosten bestaan. Jensen en Meckling (1976) definiëren agency kosten dan ook als de som van de kosten voor toezicht, contractskosten en de resterende kosten. 

Belangrijke aspecten van het agency probleem zijn moral hazard en adverse selection. Eisenhardt (1989) maakt duidelijk wat met deze aspecten wordt bedoeld. Moral hazard refereert naar het gebrek aan inspanning aan de zijde van de agent. Het argument hier is dat de agent simpelweg niet de overeengekomen inspanning levert en hij dus verzuimt. Adverse selection refereert naar de onjuiste voorstelling van de bekwaamheid van de agent. Het argument hier is dat de agent beweerd heeft bepaalde vaardigheden of bekwaamheden te hebben wanneer hij of zij wordt aangenomen. Adverse selection zal dan ontstaan, aangezien de principaal niet volledig de vaardigheden of bekwaamheden van de agent kan verifiëren op het moment van aannemen of terwijl de agent al is aangenomen.

De relatie tussen de aandeelhouders en de managers van een onderneming is een voorbeeld van een agency relatie. Zo geeft Knoops (2008) aan dat de CFO, en met hem of haar het financieel administratief management, de verantwoordelijkheid heeft voor de samenstelling van de financiële verslagen. Daarom heeft de CFO, de agent, bij uitstek de mogelijkheid om de resultaten te beïnvloeden. Dit zal echter de kwaliteit van de externe financiële verslaggeving aantasten. Dit is niet in overeenstemming met de wensen van de aandeelhouders, de principalen. Zij willen dat de externe financiële verslaggeving van hoge kwaliteit is, waardoor een goed oordeel kan worden gevormd over de financiële positie van de onderneming. Ook voor andere stakeholders is dit gewenst. Om de belangen van de CFO, en met hem het management, en de aandeelhouders overeen te laten stemmen, kan toezicht worden aangesteld. De accountant speelt hierbij een belangrijke rol. Maas (2005) geeft aan dat de accountant in de eerste plaats zorg moet dragen voor een betrouwbare en volledige externe financiële verslaggeving. 
[bookmark: _Toc359861201]2.4	Positive accounting theory
De positive accounting theory is ontwikkeld door Watts en Zimmerman (1986). Deze theorie verdiept zich in waarom managers, indien ze geconfronteerd worden met een keuze tussen concurrerende verslaggevingsmethoden, ervoor kiezen een bepaalde verslaggevingsmethode te verkiezen of  te ondersteunen boven een andere. De PAT richt zich daarbij op relaties tussen verschillende individuen. Met name belangrijk is de relatie tussen de aandeelhouders en de managers en de relatie tussen de verschaffers van het vreemd vermogen en de managers.

Aan de PAT liggen twee veronderstellingen ten grondslag. Ten eerste wordt verondersteld dat alle acties van individuen worden gedreven door eigenbelang. Ten tweede wordt verondersteld dat individuen altijd op een opportunistische manier zullen handelen (Deegan en Unerman, 2011). 

Indien ervan uit wordt gegaan dat managers verantwoordelijk zijn voor de externe financiële verslaggeving, voorspelt PAT dat behoefte zal zijn aan toezicht op deze externe financiële verslaggeving. Managers zijn immers van nature geneigd hun eigenbelang na te streven, waardoor de neiging zal ontstaan de winsten te overwaarderen. Watts en Zimmerman (1990) identificeren drie hypothesen die het meest worden gebruikt om te verklaren en te voorspellen waarom managers bepaalde verslaggevingsmethoden kiezen, namelijk de bonus plan hypothese, de debt/equity hypothese en de political cost hypothese. 

De bonus plan hypothese voorspelt dat managers van ondernemingen met bonusregelingen eerder geneigd zullen zijn om verslaggevingsmethoden te gebruiken die huidige resultaten verhogen. In dat geval zal de hoogste bonus verkregen worden. Deze hypothese gaat echter niet altijd op. Zo zal indien de maximale bonus al is behaald of al zeker is dat de bonus niet behaald zal worden, juist de neiging ontstaan de winsten zo laag mogelijk te houden. In de volgende jaren zal dan een grotere kans bestaan dat de bonus ook respectievelijk wel behaald zal worden. 

De debt/equity hypothese voorspelt dat bij een hogere debt/equity ratio managers eerder geneigd zullen zijn om verslaggevingsmethoden te gebruiken die de resultaten verhogen. Hoe hoger de debt/equity ratio, des te dichter zal de onderneming bij de beperkingen van een schuld convenant zitten. Een overtreding van een convenant zal leiden tot kosten. Om deze kosten te beperken kiezen managers voor verslaggevingsmethoden die de resultaten verhogen en waardoor schuld convenanten versoepeld worden. 

De political cost hypothese voorspelt dat grote ondernemingen eerder verslaggevingsmethoden zullen kiezen die de gerapporteerde resultaten verlagen dan kleine ondernemingen. Grootte is een proxy variabele voor politieke aandacht. Door de gerapporteerde resultaten te verlagen zal de kans afnemen dat mensen beweren dat de onderneming door het genereren van buitensporige resultaten andere partijen exploiteert. 

Een actueel voorbeeld dat hierop aansluit, betreft ING. Hun gerapporteerde nettowinst van het eerste kwartaal in 2013 kwam uit op 1,8 miljard euro, tegenover 728 miljoen euro in het eerste kwartaal in 2012 (‘’ING maakt winstsprong’’, 2013). Deze winstsprong heeft in het nieuws aandacht gekregen, waarbij verwezen wordt naar de eerder verkregen staatssteun in 2008 als gevolg van de kredietcrisis. ING en het Ministerie van Financiën lijken onenigheid te hebben over de afbouw van de portefeuille Amerikaanse rommelhypotheken waarvan de Staat het risico heeft overgenomen (Lalkens, 2013). ING zou aandringen op het ontbinden van de staatsteun, aangezien dit in theorie mogelijk is door verbeteringen op de Amerikaanse markt. Jan Hommen, ING-bestuursvoorzitter, stelt dat de Nederlandse overheid zeker 4 tot 4,5 miljard kan verdienen aan de verleende steun (‘’ING: Staat Verdient zeker 4 miljard aan Steun’’, 2013). Het Ministerie van Financiën zou echter geen haast maken (Lalkens, 2013).
[bookmark: _Toc359861202]2.5	Samenvatting
De kwaliteit van externe financiële verslaggeving is van belang, aangezien stakeholders op basis daarvan zich een oordeel vormen over de financiële prestatie van de onderneming. Hoe beter zij zich een oordeel kunnen vormen, des te beter zal de kapitaalmarkt werken. De agency theory laat zien dat de interesses van de principalen en de agent niet altijd overeenstemmen. De positive accounting theory sluit hierop aan. De drie meest gebruikte hypothesen daarbij zijn de bonus plan hypothese, debt/equity hypothese en political cost hypothese. Deze trachten te verklaren waarom managers voor bepaalde verslaggevingsmethoden kiezen die niet overeenstemmen met de interesse van de aandeelhouders of verschaffers van het vreemd vermogen. Het volgende hoofdstuk zal dieper ingegaan op het begrip earnings management en soorten earnings management. Daarnaast zullen ook motieven en methoden voor earnings management besproken worden. 






















[bookmark: _Toc359861203]Hoofdstuk 3	Earnings management 
[bookmark: _Toc359861204]3.1	Inleiding
In dit hoofdstuk staat de volgende te beantwoorden deelvraag centraal: Wat is earnings management en welke motieven zijn te onderscheiden? Teneinde deze vraag te beantwoorden, zullen allereerst verschillende definities van earnings management besproken worden. Daarnaast zal het onderscheid aangegeven worden tussen winststuring en winstmanipulatie. Vervolgens zullen verschillende motieven voor earnings management besproken worden. Ten slotte wordt ingegaan op een aantal methoden die laten zien hoe earnings management toegepast wordt.
[bookmark: _Toc359861205]3.2	Definities earnings management
Verschillende definities van earnings management zijn in de literatuur te vinden. Een definitie van earnings management die veelal wordt gebruikt, is die van Schippers (1989, p. 92). Zij omschrijft earnings management als:

‘A purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent  of obtaining some private gain.’

Uit het eerste deel van deze definitie, de opzettelijke interventie in de externe financiële verslaggeving, blijkt dat earnings management gericht is op het misleiden van stakeholders. Het tweede deel van deze definitie, de verkrijging van persoonlijke voordelen, sluit aan op het eerder veronderstelde eigenbelang en opportunistische gedrag van managers. 

Een andere veelgenoemde definitie van earnings management is die van Healy en Wahlen (1999, p. 368). Zij omschrijven earnings management als:

‘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.’

Ook in deze definitie komt de misleiding van stakeholders naar voren. Earnings management betreft met betrekking tot deze definitie de misleiding over de onderliggende prestatie van de onderneming of indien het management bepaalde contractuele overeenkomsten heeft, die afhangen van boekhoudkundige cijfers, het wensen te beïnvloeden van deze cijfers. Belangrijk is wel dat deze misleiding van stakeholders goed geïnterpreteerd wordt. Bij earnings management kan onderscheid gemaakt worden tussen winststuring en winstmanipulatie.
[bookmark: _Toc359861206]3.3	Winststuring en winstmanipulatie
Uit de definitie van earnings management van Schippers is gebleken dat bij earnings management sprake is van een opzettelijke interventie in de externe financiële verslaggeving. Langendijk (1998) geeft aan dat daarbij onderscheid gemaakt kan worden tussen winststuring en winstmanipulatie. Indien de interventie binnen de door BW titel 9 en de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving (RJ) gestelde grenzen valt, wordt gesproken van winststuring. Indien echter de interventie buiten deze grenzen valt, wordt gesproken van winstmanipulatie. Winststuring valt dus binnen de wet- en regelgeving, terwijl winstmanipulatie buiten de wet- en regelgeving valt. Een soortgelijk onderscheid wordt gemaakt door Dechow en Skinner (2000). Zij maken echter onderscheid tussen winststuring en fraude. Fraude zien zij als een extreme vorm van winststuring waarbij de interventie de Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) schendt. Volgens Langendijk (1998) valt fraude onder winstmanipulatie. 

Miller (2007) geeft aan dat de flexibiliteit van de richtlijnen voor verslaggeving het management de kans geeft om verslaggevingsmethoden te gebruiken die invloed hebben op de hoogte van het resultaat. Wanneer daarbij echter sprake is van winstmanipulatie of fraude zal earnings management als gevolg hebben dat de externe financiële verslaggeving niet meer het juiste beeld weergeeft. Giroux (2008) geeft in zijn onderzoek aan dat rapporteringschandalen vaak deels zijn te wijten aan winstmanipulatie of fraude. Hij maakt duidelijk dat de grootste rapporteringschandalen gedurende recessies voorkomen en winstmanipulatie of fraude dan aan het licht komt. Als gevolg van deze rapporteringschandalen is in 2002 de Sarbanes-Oxley Act in werking getreden. Deze wet betreft maatregelingen die de externe financiële verslaggeving betrouwbaarder zou moeten maken. Giroux (2008) is van mening dat de wet zijn doel niet heeft bereikt. Als belangrijkste oorzaken daarvoor noemt hij de nog steeds bestaande bonusregelingen en het proberen voldoen aan de verwachtingen van analisten. Op deze en andere motieven zal later dieper ingegaan worden.
[bookmark: _Toc359861207]3.4	Soorten earnings management
Onderscheid kan gemaakt worden tussen real of transaction based earnings management en accrual based earnings management. Bartov en Cohen (2009) geven aan dat real of transaction based earnings management een direct effect op de kasstroom heeft. Het betreft acties van het management met betrekking tot reële operationele en investering activiteiten die afwijken van de normale bedrijfsuitvoering, waarbij het primaire doel het bereiken van bepaalde rapportage doelstellingen is. Hierbij kan gedacht worden aan het uitstellen van discretionary kosten of overproductie. 

Van Beest en Knoops (2011) geven aan dat sprake is van accrual based earnings management indien het resultaat wordt gestuurd door middel van verslaggevingsgedrag. Bartov en Cohen (2009) beschrijven accrual based earnings management als de manipulatie van accruals, zonder dat sprake is van een direct effect op de kasstroom. Zij geven verder aan dat het te laag afboeken van dubieuze debiteuren, het te vroeg boeken van omzet of het uitstellen van bijzondere waardeverminderingen voorbeelden zijn van deze vorm van earnings management. 

Accrual based earnings management richt zich, zoals de naam al aangeeft, op accruals. Qinglu (2005) geeft aan dat het resultaat uit twee belangrijke componenten bestaat, namelijk de kasstroom en  de accruals. Van Beest en Knoops (2011) sluiten hierop aan door aan te geven dat accruals het verschil zijn tussen het resultaat en de operationele kasstroom. Van Praag (2001) geeft aan dat deze accruals meer open zijn voor discretie dan bij kasstromen het geval is. Aangezien voor de bepaling van de richting, positief of negatief, en de grootte van de accruals het oordeel en de schatting van de managers nodig zijn, zullen ook volgens Qinglu (2005) de accruals gevoeliger zijn voor manipulatie van opportunistische managers

Accruals kunnen worden onderverdeeld in non-discretionary en discretionary accruals. Vander Bauwhede (2003) beschrijft het verschil tussen deze twee soorten accruals. Voor elke onderneming wordt een bepaald niveau van accruals verwacht, gegeven de schaal waarop ze opereert en de waarde van haar activa. Dit verwachte niveau van accruals zijn de non-discretionary accruals. Het totale niveau van accruals kan hier echter van afwijken. Door het nemen van discretionary beslissingen kan een onderneming haar accruals, en daarmee haar resultaat, in een bepaalde richting sturen. De accruals die het gevolg zijn van deze beslissingen zijn de discretionary accruals. 

De zogenoemde accrual modellen trachten te onderzoeken of er een verband bestaat tussen de discretionary accruals en earnings management (Vander Bauwhede, 2003). Aangezien alleen de totale accruals observeerbaar zijn, zullen de discretionary accruals daarbij geschat moeten worden. De omvang van discretionary accruals wordt als proxy gebruikt voor de gebruikte discretie van managers voor het bereiken van hun doelen in de externe financiële verslaggeving (Qinglu, 2005). Deze accrual studies meten daarmee earnings management op indirecte wijze (Van Beest en Knoops, 2011). Zoals al eerder aangegeven, zijn de vijf meest gebruikte accrual modellen; het Healy model, het Jones model, DeAngelo, het Modified Jones model en het Industry model.

Dat in dit onderzoek slechts onderzoek zal worden gedaan naar accrual based earnings management, wil niet zeggen dat deze twee vormen van earnings management volledig los van elkaar staan. Zang (2011) deed onderzoek naar het verband tussen deze twee vormen. Daarin kwam naar voren dat managers de twee vormen van earnings management als substituten gebruiken voor het sturen van het resultaat. Zij vond dat managers de twee vormen tegen elkaar  afwegen op basis van hun relatieve kosten en dat managers het level van accrual based earnings management aanpassen overeenkomstig het gerealiseerde level van real of transaction based earnings management. 
[bookmark: _Toc359861208]3.5	Motieven earnings management
Uit de eerder genoemde definities van earnings management kwam naar voren dat earnings management het misleiden van stakeholders als doel heeft en daarbij het eigenbelang en opportunistische gedrag van managers centraal staat. Dit komt overeen met de eerder genoemde agency theory. Deze theorie liet zien dat principalen en de agent tegenstrijdige belangen kunnen hebben. Verschillende motieven zijn te onderscheiden die verklaren waarom de agent zich niet in de beste interesse van de principalen zal gedragen. Healy en Wahlen (1999) verdelen deze motieven in drie hoofdgroepen: kapitaalmarktmotieven, contractmotieven en regelgeving motieven.
[bookmark: _Toc359861209]3.5.1	Kapitaalmarktmotieven
Teneinde de waarde van een aandeel te bepalen, wordt door investeerders en financiële analisten gebruik gemaakt van accounting informatie. Healy en Wahlen (1999) geven aan dat dit managers de neiging kan geven om earnings management toe te passen. Door earnings management kan de prestatie van de aandeelprijs op korte termijn beïnvloed worden. Verschillende onderzoeken zijn gedaan naar de mate van discretionary accruals gedurende perioden waarin kapitaalmarkt motieven voor earnings management verwacht worden hoog te zijn Zo concludeerden Burgstahler en Eames (1998) in hun onderzoek dat managers earnings management toepassen teneinde aan de verwachtingen van financiële analisten te voldoen. Met name kwam naar voren dat managers door middel van earnings management hun resultaat omhoog stuurden om de rapportage van resultaten die lager zijn dan de verwachtingen van financiële analisten te vermijden.
[bookmark: _Toc359861210]3.5.2	Contractmotieven
Accounting informatie wordt ook gebruikt als hulpmiddel voor de controle en regulatie van de contracten tussen de onderneming en zijn vele stakeholders. Healy en Wahlen (1999) geven aan dat bonuscontracten worden gebruikt om de belangen van de managers overeen te laten stemmen met de belangen van de externe stakeholders. Daarnaast worden contracten verbonden aan leningen teneinde de acties van managers die in het voordeel zijn van de aandeelhouders, maar die ten koste gaan van de verschaffers van het vreemd vermogen, te limiteren. Dit komt overeen met de eerder besproken agency theory en positive accounting theory. Watts en Zimmerman (1978) geven aan dat deze contracten prikkels voor earnings management geven, aangezien het voor de bonuscommissies en de schuldeisers waarschijnlijk te duur zal zijn om earnings management ongedaan te maken. 

Ook naar bonuscontracten is veel onderzoek gedaan. Zo concludeerde Healy (1985) dat bonussystemen managers de neiging geven om earnings management toe te passen teneinde de waarde van hun bonus te maximaliseren. Hij laat zien welke neigingen managers zullen hebben in het geval van een bonussysteem waarbij alleen bonussen worden verleend over een bepaald bereik, waarbij dus sprake is van een onder- en bovengrens. Managers die al hun bovengrens hebben behaald, zullen de neiging hebben om hun resultaat omlaag te sturen. Dit zal ook het geval zijn, indien de resultaten zo laag zijn dat de ondergrens niet behaald zal worden. Uiteindelijk zullen managers nog de neiging hebben om het resultaat omhoog te sturen indien de ondergrens is behaald, maar de bovengrens nog niet, en indien geen sprake is van grenzen. Dit komt overeen met de bonus plan hypothese van Watts en Zimmerman (1990). 

Daarnaast is onderzoek gedaan naar contracten die verbonden zijn aan leningen. Overeenkomstig de debt/equity hyptohese van Watts en Zimmerman (1990) zou verwacht kunnen worden dat managers de neiging hebben om earnings management toe te passen indien de onderneming zich dicht bij de convenanten van het contract bevindt. Onder andere DeAngelo et al. (1994) hebben hier onderzoek naar gedaan, maar konden weinig bewijs vinden voor de toepassing van earnings management in het geval dat een onderneming zich dicht bij de convenanten van een contract bevindt.
[bookmark: _Toc359861211]3.5.3	Regelgeving motieven
Indien de resultaten van een onderneming invloed zullen hebben op de acties van de overheid of van toezichthouders, verwachten Healy en Wahlen (1999) dat managers de neiging kunnen hebben om hun resultaten te sturen. Dit komt overeen met de political cost hypothese van Watts en Zimmerman (1990). Deze hypothese stelt dat grotere ondernemingen eerder geneigd zullen zijn om earnings management toe te passen dan kleinere ondernemingen, aangezien grootte een proxy is voor politieke aandacht.
[bookmark: _Toc359861212]3.6	Methoden earnings management
Ingegaan zal nu worden op verschillende methoden die managers kunnen gebruiken om earnings management toe te passen. Allereerst zal het onderscheid tussen methoden die reële keuzes en methoden die pure verslaggevingskeuzes vereisen, aangegeven worden. Vervolgens zullen de vijf meest voorkomende methoden besproken worden. 

[bookmark: _Toc359861213]3.6.1	Methoden die reële keuzes of pure verslaggevingskeuzes vereisen
Volgens Jiambalvo (1996) kunnen managers die earnings management toe willen passen, kiezen uit een groot aantal methoden.  Deze methoden verdeelt hij in twee groepen. Ten eerste methoden die reële keuzes vereisen. Deze hebben een direct effect op de kasstroom. Ten tweede methoden die pure verslaggevingskeuzes vereisen. Deze hebben geen direct effect op de kasstroom. Dit komt overeen met het eerder gemaakte onderscheid in soorten earnings management. 

Reële keuzes omvatten onder andere operationele keuzes, financiële keuzes en investeringskeuzes. Bij operationele keuzes kan gedacht worden aan het vertragen of versnellen van R&D uitgaven, onderhoudsuitgaven of verkopen. Een voorbeeld van een financiële keuze is de vervroegde aflossing van schuld. Investeringskeuzes omvatten onder andere de verkoop van effecten en vaste activa om zo de hoogte van het resultaat te beïnvloeden. 

Pure verslaggevingskeuzes omvatten onder andere keuzes met betrekking tot verwerking- en waarderingsgrondslagen en schattingen. Zo kan door middel van een stelselwijziging earnings management toegepast worden. Te denken valt aan het kiezen voor een lineaire afschrijving in plaats van een versnelde afschrijving. Daarnaast kan earnings management toegepast worden door de gebruiksduur van vaste activa of de schatting van de restwaarde van vaste activa te veranderen. Ook zou de schatting van de kosten van oninbaarheid van debiteuren aangepast kunnen worden. De uitstel van kosten die voorheen als lasten werden geboekt, is ook een voorbeeld van een methode die verslaggevingskeuzes vereisen. Accruals spelen hierbij een rol. Accruals wordt door Jiambalvo (1996) omschreven als het verschil tussen het resultaat en de kasstromen. Dit komt overeen met de eerder genoemde omschrijving van accruals. 
[bookmark: _Toc359861214]3.6.2	Vijf meest voorkomende methoden
Levitt (1998) identificeert in zijn toespraak de vijf meest voorkomende earnings management methoden, namelijk ‘big bath’ accounting, ‘creative acquisition’ accounting, ‘cookie jar’ reserves, ‘materiality’ en de  ‘recognition of revenu’.

De eerste methode die besproken wordt, is ‘big bath’ accounting. Ondernemingen blijven competitief door de efficiëntie en winstgevendheid van hun activiteiten regelmatig te beoordelen. Herstructureringen zullen soms nodig zijn. Levitt (1998) geeft aan dat managers de neiging hebben om de kosten die gepaard gaan met deze herstructureringen te overdrijven. Dit helpt ondernemingen om hun balans ‘schoon te maken’. Indien nu extra kosten worden geboekt, zal in het volgende jaar met een frisse start begonnen kunnen worden. De balans ondergaat dan een zogenoemd ‘big bath’. Dit is gebaseerd op de theorie dat het beter is om een eenmalig verlies te hebben dan meerdere jaren een klein verlies. De beurs zou een eenmalig verlies snel vergeten en zich concentreren op de toekomstige winsten.

Ten tweede wordt ingegaan op ‘creative acquisition’ accounting. Levitt (1998) identificeert een klimaat waarin veel consolidaties, overnames en spin-offs plaatsvinden. Hij geeft aan dat sommige overnemende partijen, met name die aandelen gebruiken als betaalmiddel, gebruik maken van dit klimaat teneinde earnings management toe te passen. Hij noemt het ‘merger magic’. Sommige ondernemingen zijn verplicht om purchase accounting te gebruiken, wat kan resulteren in lagere toekomstige resultaten. Dat gevolg zijn sommige ondernemingen echter niet bereid te accepteren. Om dit te voorkomen, classificeren zij een deel van de overnameprijs als nog niet afgeronde R&D. Dat deel kan vervolgens als eenmalige kosten worden geboekt, waardoor de kans op lagere toekomstige resultaten geëlimineerd wordt. Ook kunnen grote verplichtingen voor toekomstige kosten gecreëerd worden teneinde toekomstige resultaten te beschermen. Dit alles vindt plaats onder het masker van een overname.

Als derde methode wordt ‘cookie jar’ reserves genoemd. Ondernemingen maken soms  gebruik van onrealistische veronderstellingen voor de schatting van verplichtingen voor onder andere retours, kredietverliezen of garantiekosten. Accruals worden in dit geval verstopt in zogenoemde ‘cookie jars’ gedurende voorspoedige tijden. In slechte tijden zullen deze accruals vervolgens worden gebruikt. 

‘Materiality’ is de vierde methode die geïdentificeerd wordt door Levitt (1998). Het betreft de misbruik van materialiteit. Materialiteit zorgt voor flexibiliteit in de externe financiële verslaggeving. Sommige items zijn zo niet significant, dat ze het niet waard zijn om gerapporteerd te worden. Een item is in dat geval niet materieel. Deze flexibiliteit zou echter niet misbruikt mogen worden.  

Uiteindelijk wordt ‘revenue recognition’ nog als laatste methode genoemd. Levitt (1998) maakt duidelijk dat ondernemingen proberen hun resultaten te sturen door de erkenning van opbrengsten. Bepaalde ondernemingen erkennen opbrengsten voordat een verkoop afgerond is, voordat een product geleverd is aan de consument of op het moment dat consumenten nog de optie hebben om de verkoop af te breken of te vertragen. Hierdoor wordt het resultaat op korte termijn omhoog gestuurd.
[bookmark: _Toc359861215]3.7	Samenvatting
In dit hoofdstuk is naar voren gekomen dat earnings management is gericht op het misleiden van stakeholders en daarbij het eigenbelang en opportunistische gedrag van managers een rol speelt. Vervolgens is duidelijk geworden dat  in het geval van earnings management niet direct sprake hoeft te zijn van fraude. Onderscheid kan gemaakt worden tussen winststuring en wisntmanipulatie of fraude. Daarna is ingegaan op het onderscheid tussen real of transaction based earnings management en accrual based earnings management. Managers kunnen gebruik maken van discretionary accurals teneinde het resultaat te beïnvloeden. Accrual studies trachten earnings management op te sporen door middel van onderzoek naar deze discretionary accruals. Ook zijn de motieven voor earnings management besproken. Onderscheid kon gemaakt worden tussen kapitaalmarktmotieven, contractmotieven en regelgeving motieven. Uiteindelijk is nog ingegaan op hoe earnings management toegepast kan worden. De vijf meest voorkomende methoden zijn ‘big bath’ accounting, ‘creative acquisition’ accounting, ‘cookie jar’ reserves, ‘materiality’ en ‘revenue recognition’. In het volgende hoofdstuk zal dieper ingegaan worden op de kredietcrisis. 




[bookmark: _Toc359861216]Hoofdstuk 4	Kredietcrisis
[bookmark: _Toc359861217]4.1	Inleiding
In dit hoofdstuk staat de volgende te beantwoorden deelvraag centraal: Wat wordt verstaan onder de kredietcrisis? Teneinde deze vraag te beantwoorden zal de periode voorafgaand aan de kredietcrisis besproken worden. Daarbij zullen de drie belangrijkste schokken besproken worden. Verder zal de rol van de financiële instellingen aangegeven worden. Ten slotte zal besproken worden hoe de gevolgen van de kredietcrisis vandaag de dag nog steeds voelbaar zijn.
[bookmark: _Toc359861218]4.2	Periode voorafgaand aan de kredietcrisis
Kenmerkend aan de periode voorafgaand aan de kredietcrisis zijn de wereldwijde sterke economische prestaties. Sprake is van sterke economische groei, lage inflatie en een stijging in de internationale handel, met name van de financiële stromen (Obstfeld en Rogoff, 2009).  Zoals Boot (2009) echter duidelijk maakt, komt aan alle euforie een einde komt en gaat dat zelden zachtzinnig.  Obstfeld en Rogoff (2009) onderscheiden drie trends die het schijnbaar gunstige evenwicht van de periode voor de crisis ondermijnen. Ten eerste noemen zij de in een hoog tempo stijgende waarden van vastgoed in veel landen. Daarnaast zijn in een aantal landen gelijktijdig hoge en stijgende tekorten op de lopende rekening opgelopen. Ten derde is de verhouding tussen het eigen en het vreemd vermogen in vele sectoren in de wereld opgebouwd tot uitzonderlijk hoge levels. Zij geven aan dat deze trends belangrijke factoren zijn geweest voor het ontstaan van de kredietcrisis. 

De kredietcrisis wordt door McKibbin en Stoeckel (2009b, p. 8) gedefinieerd als:

‘The bursting of the housing market bubble in late 2007, the ensuing collapse in the sub-prime mortgage market and related financial markets and the subsequent collapse of Lehman Brothers in 2008 which resulted in a sharp increase in risk premia around the world.’

Lord Turner, voorzitter van de UK Financial Services Authority, stelt dat het unieke van deze crisis is, dat de zware financiële problemen zich gelijktijdig in vele verschillende landen opdoen en dat de economische impact over de gehele wereld wordt gevoeld als een resultaat van de verhoogde onderlinge verbondenheid van de globale economie (McKibbin en Stoeckel, 2009a). 

McKibbin en Stoeckel (2009b) onderscheiden drie belangrijke schokken die hebben gezorgd voor de aanvang van de kredietcrisis. Allereerst noemen zij het barsten van de huizenmarkt bubble, wat heeft geleid tot de herverdeling van kapitaal, een verlies van het vermogen van huishoudens en een afname van  de consumptie. De huizenmarkt bubble is het gevolg geweest van een lange periode van lage rentes. In deze periode waren huizenprijzen sterk aan het stijgen en werd krediet royaal geleverd. De verhoogde welvaart zorgde voor de stimulering van zelfverzekerdheid en consumptie. Van 2000 tot 2006 was in sommige gebieden zelfs sprake van een verdubbeling van de huizenprijzen om vervolgens in 2007 in elkaar te storten. Dalende huizenprijzen hebben een belangrijk effect op het vermogen van huishoudens, consumptie en wanbetalingen op leningen gehouden door financiële instituties. Altman (2009) geeft aan dat de Amerikaanse huishoudens 20 procent van hun netto waarde verloren in slechts 18 maanden. Als gevolg hiervan daalden de consumpties en was sprake van een ongewone stijging in de spaarquote. 

Als tweede schok identificeren McKibbin en Stoeckel (2009b) een scherpe stijging in de risicopremie, wat heeft geleid tot een stijging van de kapitaalkosten, een daling in particuliere investeringen en de ineenstorting van de vraag naar duurzame producten. De val van Lehman Brothers in 2008 was het gevolg van hun grote verliezen op de Amerikaanse subprime hypothekenmarkt. Deze val stuurde een golf van angst in de internationale financiële markten, waardoor banken vrijwel stopten met het verlenen van krediet aan elkaar. Als gevolg hiervan steeg de risicopremie van interbancaire leningen scherp naar vijf procent. De risicopremie op bedrijfsobligaties steeg zelfs tot meer dan zes procent. Als gevolg van de veranderde perceptie van risico werden grote kapitaaluitgaven projecten geseponeerd, stopte het bedrijfsleven praktisch met lenen en was handelskrediet moeilijk te verkrijgen. Dit tezamen met een dalende vraag, met name voor investeringsgoederen en duurzame goederen, zorgde voor de ineenstorting van handelsvolumes (McKibbin en Stoeckel, 2009a). 

McKibbin en Stoeckel (2009b) identificeren als derde schok de veranderde perceptie van risico’s door huishoudens waardoor ze hun toekomstige inkomens uit arbeid verdisconteren, sparen verhogen en consumptie verlagen. De effecten zijn vergelijkbaar met de tweede schok. Ook bij de huishoudens veranderde de perceptie van risico’s, waardoor een grote inkrimping in output en handel plaats vond.
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Als belangrijkste directe aanleiding van de huidige crisis ziet Boot (2009) het onverantwoorde gedrag van financiële instellingen. Hij onderscheidt een aantal zaken die een grote rol hebben gespeeld bij het ontstaan van de kredietcrisis. Zo noemt hij de toegenomen verwevenheid van bancaire activiteiten met financiële markten. Indien het bankwezen in de problemen komt, zal de rest van economie daar last van hebben. Het bankwezen heeft te maken met een dynamische omgeving met een belangrijke rol voor transacties en financiële markten. Deze transacties zijn met name gericht op de korte termijn, wat leidt tot opportunistisch gedrag. 

Ook macht leidt vaak tot schadelijke processen. Wie macht heeft,  wil ook macht behouden. Het  transactiegeoriënteerde bankieren kan leiden tot de acceptatie van steeds laagwaardigere hypotheken. Dit proces wordt versterkt doordat bestuurders steeds meer passanten zijn geworden. Ze worden ingehuurd om een paar jaar hun werk te doen, om vervolgens weer te vertrekken. Ook hier ligt de focus op de korte termijn. Daarnaast wil iedereen meedoen in de euforie. Boot (2009) maakt duidelijk dat in zo’n klimaat aandelenkoersen worden opgestuwd, indien nodig met behulp van manipulatie. Hij verwijst hierbij naar de eerdergenoemde rapporteringschandalen. Giroux (2008) sluit hierop aan door te stellen dat hebzucht en overmoed terugkerende thema’s zijn bij rapporteringschandalen. Daarnaast geeft hij aan dat de grootste schandalen plaatsvinden gedurende recessies, aangezien de ondernemingen met de hoogste risico’s het gevoeligst zijn voor economische schokken. 

Een ander probleem dat Boot (2009) aan de orde stelt, is de asymmetrie in het bankwezen. In economische gunstigere tijden valt voor banieren over het algemeen veel geld te verdienen, terwijl  in tijden van crisis veel bailouts plaatsvinden. Shiller (2008) geeft aan dat deze bailouts nodig zijn, maar onaangenaam. Het dwingt de belastingbetalers om de rekening te betalen voor slechte financiële beslissingen van anderen. Dit lokt moral hazard uit; risico’s kunnen op rekening van de maatschappij worden genomen. In het geval van Nederland kan gedacht worden aan onder andere de eerder besproken bailout van ING. 
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Vandaag de dag zijn de gevolgen nog steeds zichtbaar. Zo maakte het Europees statistiekbureau Eurostat bekend, dat de economieën in het eerste kwartaal van 2013 met gemiddeld 0,2 procent zijn gekrompen ten opzichte van het voorgaande kwartaal (Boogaard, 2013). Met deze zesde achtereenvolgende krimp bevindt de eurozone zich in de langste recessie sinds de oprichting van de muntunie. Als negatieve punten voor de eurozone noemt Kounis van ABN Amro bezuinigingen, oplopende werkloosheid, strenge voorwaarden die banken stellen aan leningen, de stijging van de euro ten opzichte van de yen en matige internationale groei (‘’Langste Recessie ooit in Eurozone’’, 2013).

Uit de cijfers van het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) blijkt dat ook Nederland zich nog steeds in een recessie bevind. De Nederlandse economie is in het eerste kwartaal van 2013 met 0,1 procent gekrompen ten opzichte van het voorgaande kwartaal. In het laatste kwartaal van 2012 kromp de economie met 0,4 procent (Boogaard, 2013). Dijsselbloem, Minister van Financiën, concludeert hieruit dat de bodem is bereikt en dat een herstel te verwachten is. Wel maakt hij duidelijk dat Nederland nog met een aantal problemen kampt, zoals de woningmarkt en de werkloosheid (‘’Dijsselbloem: Kleinere Krimp, Bodem Bereikt’’, 2013). Ook Kamp, Minister van Economische Zaken, geeft aan dat de afnemende krimp een teken is voor de stabilisatie van de economie (Boogaard, 2013). 

Maar, zoals Dijsselbloem ook al aangaf, kampt Nederland nog met een groot aantal problemen. Dit blijkt uit het persbericht van de CBS over het eerste kwartaal van 2013. Zo is volgens het CBS (2013) de consumptie verder gekrompen. Huishoudens hebben in het eerste kwartaal van dit jaar 2,1 procent minder besteed dan een jaar eerder. Deze consumptie door huishoudens krimpt al twee jaar, met name de aanschaf van duurzame goederen. Ook de consumptie door de overheid is gekrompen, namelijk met 0,9 procent. Daarnaast lopen de investeringen in vaste activa al vijf kwartalen op rij terug. In het eerste kwartaal van dit jaar was er een krimp van 11,6 procent ten opzichte van een jaar eerder. De uitvoer is in het eerste kwartaal van 2013 wel gegroeid ten opzichte van een jaar eerder, namelijk met 2,3 procent. Uiteindelijk is de werkloosheid nog een van de grootste zorgen. Zo is de werkloosheid, met gemiddeld elke maand 19.000 werklozen in het eerste kwartaal van 2013 erbij, in april opgelopen naar 8,2 procent (Boogaard, 2013). 

Met de AEX-ondernemingen lijkt het beter te gaan. Uit onderzoek van adviesbureau Accenture blijkt dat zij  in 2012 beter presteerden dan in 2011 (‘’AEX-Bedrijven Verbeteren Prestaties’’, 2013). Hierbij werden de prestaties vergeleken met internationale concurrenten. Daarbij werd gekeken naar winstgevendheid, omzetgroei, de consistentie van de prestaties en toekomstige indicatoren zoals marktverwachting en het vermogen om kapitaal aan te trekken. De managing director strategie van Accenture gaf verder aan dat de AEX-ondernemingen als sinds de crisis onder het gemiddelde presteerden, maar de huidige resultaten zorgen voor hogere verwachtingen van investeerders (‘’AEX-Bedrijven Verbeteren Prestaties’’, 2013). 
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Duidelijk is geworden dat de kredietcrisis een einde heeft gemaakt aan een periode van een aantal euforische jaren. De drie belangrijkste schokken die hebben geleid tot de aanvang van de kredietcrisis zijn het barsten van de huizenmarkt bubble, een scherpe stijging in het risicopremie en de veranderde perceptie van risico’s door huishoudens. Dit heeft gezorgd voor een grote inkrimping van de handel en output. Verder is de rol van de financiële instellingen in het ontstaan van de kredietcrisis besproken. Daarbij kwam met name naar voren dat teveel gericht werd op de korte termijn, wat heeft geleid tot opportunistisch gedrag. Ook is duidelijk geworden dat ook Nederland nog steeds de gevolgen van de kredietcrisis onderkent. Zo is de economie in het eerste kwartaal van 2013 weer gekrompen. Daarnaast zijn de consumptie en investeringen in vaste activa weer afgenomen en is de werkloosheid verder opgelopen. De AEX-ondernemingen lijken het wel beter te gaan doen. In het volgende hoofdstuk zal ingegaan worden op eerdere onderzoeken naar het verband tussen tijden van crisis en earnings management.


[bookmark: _Toc359861222]Hoofdstuk 5	Eerdere onderzoeken
[bookmark: _Toc359861223]5.1	Inleiding
In dit hoofdstuk staat de volgende te beantwoorden deelvraag centraal: Welke eerdere onderzoeken zijn gedaan omtrent het verband tussen earnings management en tijden van crisis? Teneinde deze vraag te beantwoorden, zullen allereerst relevante onderzoeken besproken worden. Daarnaast zullen de modellen uiteengezet worden die in deze onderzoeken worden gebruikt om dit verband te onderzoeken. Ten slotte zullen op basis van de uitkomsten van deze onderzoeken hypothesen opgesteld worden, die de basis zullen vormen voor het empirische onderzoek.
[bookmark: _Toc359861224]5.2	Eerdere onderzoeken
Argilés-Bosch et al. (2012) hebben onderzoek gedaan naar earnings management gedurende de recente verslechterde economische omstandigheden in Spanje. Zij stellen dat recessies het bedrijfsklimaat voor ondernemingen uitdagender maakt. Zij verwachten dan ook dat de verslechterde economische omstandigheden significante invloed zullen hebben op earnings management. Als sample is gekozen voor beursgenoteerde ondernemingen, met uitzondering van financiële instellingen. Zij richten zich op zowel real als accrual based earnings management. De jaren 2008 en 2009 zijn als recessieperiode geïdentificeerd. Geconcludeerd wordt dat de verslechterde economische omstandigheden hebben geleid tot significant lager earnings management. Daarnaast identificeren zij een aantal motieven waarom ondernemingen gedurende de crisis earnings management toepassen. Zo vinden zij dat ondernemingen met relatieve hogere marktwaarden earnings management toepassen teneinde resultaten omlaag te sturen en deze resultaten vervolgens te gebruiken voor de herstelperiode na de recessie. Dit komt overeen met de eerder besproken ‘cookie jar’ reserves. Daarnaast vinden zij dat ondernemingen met relatief grotere schuldenlasten door middel van earnings management hun jaarrekeningen proberen te verbeteren teneinde een verbeterde toegang tot kredietverlening te krijgen. Dit komt overeen met de eerder besproken debt/equity hypothese. Die stelt dat bij een hogere debt/equity ratio managers eerder geneigd zullen zijn om verslaggevingsmethoden te gebruiken die de resultaten verhogen

Door Habib et al. (2012) is onderzoek gedaan naar het verband tussen de crisis en earnings management in Nieuw-Zeeland. Als proxy voor earnings management gebruiken zij discretionary accruals. Zoals gebruikelijk is bij onderzoek naar earnings management, zijn ook hier de financiële instellingen uit de sample geëlimineerd. Zij concluderen dat ondernemingen die in financiële nood verkeren hun resultaten omlaag sturen. Dit verband is echter niet significant veranderd gedurende de recessieperiode. Daarnaast vinden zij dat de leverage van een onderneming negatief gerelateerd is aan earnings management in het geval van financiële nood. Dit komt niet overeen met de debt/equity hypothese. Ook is gekeken naar het verband tussen de grootte van een onderneming en  earnings management in het geval van financiële nood. Zij concluderen dat hiertussen een positief verband bestaat, wat impliceert dat grotere ondernemingen eerder accruals gebruiken teneinde het resultaat omhoog te sturen. Dit komt niet overeen met de political cost hypothese die voorspelt dat grote ondernemingen eerder verslaggevingsmethoden zullen kiezen die de gerapporteerde resultaten verlagen dan kleine ondernemingen, aangezien grootte een proxy is voor politieke aandacht.

Een ander onderzoek met betrekking tot het verband tussen earnings management en conjunctuur is gedaan door Qinglu (2005). Hij richt zich op het gebruik van earnings management door ondernemingen in de Verenigde Staten gedurende de periode van 1984 tot 2003. Hij stelt dat daarin twee recessies en twee expansies hebben plaatsgevonden, waardoor hij in staat is het verband tussen earnings management en conjunctuur te analyseren. Discretionary accruals zijn gebruikt als proxy voor earnings management. Hij concludeert dat earnings management significant lager is gedurende expansies dan gedurende recessies. Ook concludeert hij dat het verband tussen earnings management en het reëel Bruto Binnenlands Product (BBP) een niet-lineaire, U-vormige relatie vertoont. Dit wil zeggen dat gedurende bijzonder zwakke of sterke economische condities managers eerder geneigd zijn earnings management toe te passen dan gedurende perioden met een gemiddelde economische groei. Volgens Qinglu (2005) kan dit als volgt geïnterpreteerd worden. In bijzonder zwakke periode zullen managers earnings management toepassen in de vorm van ‘big bath’ accounting, terwijl in bijzondere sterke perioden de managers resultaten zullen reserveren voor mogelijk gebruik in de toekomst in de vorm van ‘cookie jar’  reserves.

Han en Wang (1998) hebben onderzoek gedaan naar het verband tussen earnings management en de Perzische Golf crisis. Een belangrijk kenmerk van deze crisis zijn de plotselinge prijsstijgingen van bepaalde producten. Onder andere de prijs van olie ondervond een plotselinge stijging. Han en Wang (1998) bestuderen in hun onderzoek dan ook met name de accruals van oliemaatschappijen. Uit hun onderzoek blijkt dat deze oliemaatschappen gebruik maakten van accruals teneinde hun gerapporteerde resultaten gedurende de Perzische Golf crisis te verlagen. Dit komt overeen met de political cost hypothese. Het zijn de oliemaatschappijen die ervan uit gingen dat hun resultaten als gevolg van de crisis zouden stijgen, die de neiging hadden om de gerapporteerde resultaten te verlagen. In dat geval zal de kans afnemen dat mensen beweren dat de onderneming door het genereren van buitensporige resultaten andere partijen exploiteert.

Uit deze onderzoeken blijkt dat een significant verband lijkt te bestaan tussen earnings management en tijden van crisis. Uit de onderzoeken komen verschillende bevindingen naar voren die overeenkomen met eerder besproken hypotheses of methoden. Voordat op basis van deze onderzoeken hypothesen worden opgesteld, zal eerst ingegaan worden op modellen die gebruikt kunnen worden voor de opsporing van earnings management.
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Dechow et al. (1995) geven aan dat bij het analyseren van earnings management met name op het gebruik van discretionary accruals wordt gericht. Dergelijk onderzoek vereist een model dat een schatting maakt van het discretionary component van het gerapporteerde resultaat. Het gebruikelijke uitgangspunt voor de meting van de discretionary accruals is de totale accruals. 
[bookmark: _Toc359861226]5.3.1	Meten totale accruals
De totale accruals van een onderneming in jaar t worden volgens Dechow et al. (1995) als volgt berekend:





Waarbij:
 		= 	Total accruals 
		=	Change in current assets 
		=	Change in current liabilities
	=	Change in cash and cash equivalents
		=	Change in debt included in current liabilities
		=	Depreciation and amortization expense
		=	Total assets

Nadat de totale accruals berekend zijn, wordt uitgegaan van een bepaald accrual model. Het accrual model zorgt voor de generatie van het discretionary component van de totale accruals, waardoor de totale accruals onderverdeeld kunnen worden in een discretionary en non-discretionary component. De meeste modellen vereisen op zijn minst één parameter die geschat moet worden. Dit wordt doorgaans uitgevoerd door het gebruik van een ramingsperiode. Gedurende  deze ramingsperiode wordt verwacht geen earnings management plaats te hebben gevonden. Dit in tegenstelling tot de event periode, waarin verwacht wordt wel earnings management plaats te vinden. Dechow et al. (1995) beschrijven vijf accrual modellen; het Healy model, het DeAngelo model, het Jones model, het Modified-Jones model en het Industry model. 
[bookmark: _Toc359861227]5.3.2	Meten discretionary accruals
Ten eerste het Healy model, dat ontwikkeld is door Healy in 1985. Zijn studie verschilt van voorgaande studies, doordat hij voorspelt dat earnings management in elke periode wordt toegepast. Daarbij zal het resultaat in bepaalde perioden omlaag gestuurd worden en in andere perioden juist omhoog. Het gemiddelde van de totale accruals over een bepaalde ramingsperiode representeert volgens Healy de hoeveelheid non-discretionary accruals. Op basis van de totale accruals in het verleden worden de huidige non-discretonary accruals geschat. Vervolgens kan de hoeveelheid discretionary accruals in een bepaald jaar berekend worden door de berekende hoeveelheid non-discretionary accruals van de totale accruals van dat jaar af te halen. 

Het tweede model is het DeAngelo model, ontwikkeld door DeAngelo in 1986. Dit model kan gezien worden als een speciaal geval van het Healy model, waarbij de ramingsperiode wordt beperkt tot het voorgaande jaar. Verondersteld wordt dat in het voorgaande jaar geen earnings management zou hebben plaatsgevonden. De totale accruals van het voorgaande jaar presenteren daardoor de non-discretionary accruals van het huidige jaar. De hoeveelheid discrationary accruals is daarom gelijk aan het verschil tussen de totale accruals van het huidige jaar en de totale accruals van het voorgaande jaar. 

Het Healy model en het DeAngelo model hebben als gemeenschappelijke eigenschap, dat zij de totale accruals van de ramingsperiode gebruiken als een proxy voor de non-discretionary accruals. Daarbij wordt geen onderscheid gemaakt tussen discretionary en non-discretionary accruals. Verondersteld wordt dat gedurende de ramingsperiode de non-discretionary accruals constant zijn en dat de discretionary accruals gemiddeld nul zijn. Non-discretonary accruals worden echter ook bepaald door wijzigingen in de omgeving. Relevante variabelen lijken in deze modellen dan ook te ontbreken. Zo zal het niet meenemen van de impact van economische omstandigheden op non-discretionary accruals standaardfouten veroorzaken. 

Het Jones model, ontwikkeld door Jones in 1991, tracht de veronderstelling dat non-discretionary accruals constant zijn dan ook te verzachten. Haar model probeert het effect van veranderingen in een onderneming zijn economische omstandigheden op non-discretionary accruals mee te nemen. Dit door wijzigingen in de verkoopopbrengsten en wijzigingen in de waarde van de vaste activa mee te nemen bij de berekening van de non-discretionary accruals. Vervolgens wordt ook in dit model de hoeveelheid discretionary accruals geschat door de geschatte non-discretionary accruals van de totale accruals in dat jaar af te halen. Een probleem in dit model is de veronderstelling dat de verkoopopbrengsten non-discretionary zijn. Indien het resultaat gestuurd is door discretionary verkoopopbrengsten, zal het Jones model een deel van het gestuurde resultaat van de discretionary accrual proxy verwijderen. 

Als gevolg van dit probleem is door Dechow et al. (1995) een aangepaste versie van dit model opgesteld, namelijk het Modified Jones model. De enige aanpassing, relatief tot het Jones model, is dat de verandering in verkoopopbrengsten is aangepast voor de verandering in debiteuren. Het originele Jones model veronderstelt impliciet dat discretie niet wordt uitgeoefend op verkoopopbrengsten. Niet in de ramingsperiode en ook niet in de event periode. De aangepaste versie van het Jones model veronderstelt impliciet dat alle veranderingen in de verkopen op krediet in de event periode resulteren uit earnings management. Dit is gebaseerd op de redenering dat het makkelijker is om earnings management toe te passen door discretie uit te oefenen op de opname van opbrengsten uit verkopen op krediet dan op opbrengsten door kasverkopen.

Het laatste model is het Industry model, gebruikt door Dechow en Sloan in 1991. Ook dit model verzacht de veronderstelling dat non-discretionary accruals constant zijn. Echter, in plaats van de determinanten van non-discretionary accruals direct in het model vorm te geven, veronderstelt het Industry model dat de variatie in de determinanten van non-discretionary accruals gelijk zijn voor alle bedrijven in dezelfde sector. 
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Dechow et al. (1995) hebben in hun paper onderzoek gedaan naar het vermogen van verschillende accrual modellen om earnings management te detecteren. Zij concluderen dat het Modified Jones model het meest bedreven is in het opsporen van earnings management. In het later volgende empirische onderzoek zal daarom enkel dit model gebruikt worden. Het is dan ook van belang dit model verder toe te lichten. In het Modified Jones model worden de non-discretionary accruals gedurende de event periode aan de hand van de volgende vergelijking geschat:


Waarbij:
  		=	Estimated non-discetionary accruals at τ
τ		=	A year subscript indication a year in the event period
		=	Total assets at τ-1
		=	Revenues in year τ less revenues in year τ-1 scaled by total assets at τ-1
	=	Net  receivables in year τ less net receivables in year τ-1 scaled by total 	assets at τ-1
		=	Gross property plant and equipment in year τ scaled by total assets at τ-1
, , 	=	Firm-specific parameters
Schattingen van de bedrijfsspecifieke parameters , ,  worden verkregen door het gebruik van het volgende model in de ramingsperiode:



Waarbij:
 		= 	Total accruals scaled by lagged total assets
		=	Total assets at τ-1
		=	Revenues in year t less revenues in year t-1 scaled by total assets at τ-1
		=	Gross property plant and equipment in year t scaled by total assets at τ-1
, , 	=	Firm-specific parameters estimates
		=	Error term

De schattingen van de bedrijfsspecifieke parameters zijn de regressiecoëfficiënten verkregen door ordinary least squares regression. Uiteindelijk zullen ook in dit model de discretionary accruals berekend kunnen worden door de non-discretionary accruals van de totale accruals af te halen.
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In de voorgaande hoofdstukken is besproken waarom het belangrijk is dat externe financiële verslaggeving betrouwbaar is. Earnings management kan deze betrouwbaarheid aantasten. Het is dan ook van belang om te begrijpen waarom earnings management toegepast wordt en welke methoden te onderscheiden zijn. In voorgaande jaren is in de literatuur al veel aandacht aan dit onderwerp besteed. Echter, over het verband tussen earnings management en de kredietcrisis is niet veel bekend. Zoals eerder duidelijk is geworden, zijn de gevolgen van de kredietcrisis nog steeds voelbaar. Om de betrouwbaarheid van externe financiële verslaggeving ook in de huidige situatie te garanderen, is het belangrijk om te weten of de kredietcrisis invloed heeft op earnings management. Uit de meeste eerdere onderzoeken naar het verband tussen earnings management en tijden van crisis kwam naar voren dat dit verband significant is. Echter, uit de onderzoeken kwam geen eenduidig positief of negatief verband naar voren. Daarom is de eerste hypothese die centraal zal staan in dit onderzoek als volgt:
Hypothese 1: De kredietcrisis heeft invloed op earnings management. 

In de eerdere hoofdstukken is ook naar voren gekomen dat managers verschillende neigingen kunnen hebben teneinde earnings management toe te passen. Uit de resultaten van de eerdere onderzoeken met betrekking tot het verband tussen earnings management en tijden van crisis is duidelijk geworden welke van deze neigingen met name een rol spelen gedurende een crisis. Deze neigingen komen vaak overeen met de hypotheses van de positive accounting theory. Met name de debt/equity hypothese komt in een paar onderzoeken naar voren. De bevindingen daarover zijn echter niet consistent. De tweede hypothese sluit hierop aan:

Hypothese 2: De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen in een onderneming heeft invloed op earnings management.
[bookmark: _Toc359861230]5.5	Samenvatting
In dit hoofdstuk zijn eerdere onderzoeken met betrekking tot het verband tussen earnings management en tijden van crisis besproken. Daaruit is gebleken dat een significant verband lijkt te bestaan. Verder zijn daaruit verschillende motieven en methoden met betrekking tot earnings management gebleken. Vervolgens is ingegaan op accrual modellen die discretionary accruals als een proxy voor earnings management gebruiken. Het Modified Jones model lijkt het meest bedreven te zijn in het opsporen van earnings management. Uiteindelijk zijn op basis van de bevindingen in eerdere hoofdstukken en de in dit hoofdstuk uiteengezette eerdere onderzoeken hypothesen opgesteld. Deze hypothesen zullen de basis vormen voor het empirische onderzoek. In het volgende hoofdstuk zal de opzet van dit empirisch onderzoek uiteengezet worden. 




[bookmark: _Toc359861231]Hoofdstuk 6	Onderzoeksdesign
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In dit hoofdstuk zal de opzet van het empirisch onderzoek beschreven worden. Het doel is te bepalen of sprake is van een verband tussen earnings management en de kredietcrisis. Daarbij zullen de discretionary accruals een proxy zijn earnings management. Allereerst zullen verschillende soorten onderzoek uiteengezet worden. Vervolgens zal de onderzoeksmethode toegelicht worden. Daaropvolgend zal de dataverzameling uiteengezet worden waarin onder andere de steekproef zal worden toegelicht. Uiteindelijk zal de dataverwerking en -analyse besproken worden. 
[bookmark: _Toc359861233]6.2	Soorten onderzoek
[bookmark: _Toc359861234]6.2.1	Kwantitatief en kwalitatief onderzoek
De Koning (2006) bespreekt verschillende soorten onderzoeken. Hij geeft aan dat de doelstelling op het gebied van empirische wetenschappen het komen tot empirische beweringen is. Daarbij zou de empirische cyclus gevolgd moeten worden. Door middel van inductie uit empirische waarnemingen of literatuur worden hypothesen afgeleid. Uiteindelijk zal toetsing leiden tot bevestiging of verwerping van deze hypothesen.  De Koning (2006) beschrijft de twee soorten onderzoek die gebruikt kunnen worden om deze hypothesen te toetsen, namelijk kwantitatief en kwalitatief onderzoek.

Kwantitatief onderzoek zal door middel van statistische analyse van een voldoende groot aantal empirische waarnemingen proberen de geldigheid van beweringen aan te tonen. Belangrijk hierbij is het zoeken naar en verzamelen van data. De statistisch te bewerken gegevens kunnen afkomstig zijn uit enquêtes, interviews of beschikbare gegevensbestanden. Deze vorm van onderzoek is met name gericht op het achterhalen van causale verbanden. In het geval  van kwalitatief onderzoek worden geen statistische technieken gehanteerd. Kwalitatief onderzoek is doorgaans  gebaseerd op case studies.
Aangezien in het empirisch onderzoek het verband tussen earnings management en de kredietcrisis zal onderzocht worden, zal gebruik gemaakt worden van kwantitatief onderzoek. Daarbij zal gebruik gemaakt worden van beschikbare gegevensbestanden. 
[bookmark: _Toc359861235]6.2.2	Onderzoeksmethoden met betrekking tot earnings management
Door Van Beest en Knoops (2011) wordt onderscheid gemaakt tussen drie soorten onderzoeksmethoden met betrekking tot het opsporen van earnings management, namelijk archival onderzoek, surveys en experimenten.

Archival onderzoek maakt gebruik van databanken, waarin de gegevens van veel ondernemingen zijn opgeslagen. Het gebruik van archival onderzoek met betrekking tot het meten van earnings management heeft echter zijn beperkingen. Zo kan sprake zijn van endogeniteitsproblemen en vergeten variabelen. Daarnaast zal met behulp van archival onderzoek de rol van verschillende actoren bij de keuze van verslaggevingsmethoden, te denken valt aan het management, accountant en toezichthouder, niet direct onderzocht kunnen worden.  Earnings management zal worden gemeten aan de hand van een proxy, namelijk discretionary accruals. Deze indirecte wijze van meten zorgt ervoor dat uiteindelijk enkel het vermoeden dat earnings management aanwezig zou kunnen zijn, zal kunnen worden vastgesteld. Deze vorm van onderzoeksmethode maakt onderzoeksresultaten wel sterk generaliseerbaar. 

De beperkingen die bij archival onderzoek aanwezig zijn, zijn nauwelijks aanwezig in experimenten en surveys. Experimenten en surveys zijn vormen van gedragsstudies. In een experiment kan een beslissingssituatie worden gecreëerd, waarbij alle overige factoren constant worden gehouden en slechts één of twee variabelen worden gemanipuleerd. Hierbij zal earnings management wel direct worden gemeten en kan wel geconcludeerd worden dat earnings management aanwezig is. De resultaten van deze vorm van deze onderzoeksmethode zijn echter niet generaliseerbaar. Uiteindelijk kan nog gebruik gemaakt worden van surveys. Bij deze onderzoeksmethode zullen mensen gevraagd worden naar hun perceptie. Deze onderzoeksmethode is minder direct dan experimenten, maar wel sterker generaliseerbaar. 

Ondanks dat het gebruik van archival onderzoek voor het opsporen van earnings management zo zijn beperkingen heeft, zal deze methode in het onderzoek gehanteerd worden. Dit aangezien de resultaten bij deze onderzoeksmethode het sterkst generaliseerbaar zijn.
[bookmark: _Toc359861236]6.3	Onderzoeksmethode
[bookmark: _Toc359861237]6.3.1	Modified Jones model
Zoals in het vorige hoofdstuk al is aangegeven, zal het door Dechow et al. (1995) ontwikkelde Modified Jones model gebruikt worden teneinde earnings management op te sporen. Dit model geeft aan hoe de totale accruals kunnen worden gescheiden in discretionary en non-discretionary accruals. De discretionary accruals zijn een proxy voor earnings management. Dat is dan ook de afhankelijke variabele. Non-discretionary accruals en totale accruals zijn de onafhankelijke variabelen. Een grote hoeveelheid discretionary accruals kan een indicatie zijn voor het gebruik van agressieve earnings management door managers teneinde resultaten in een bepaalde richting te sturen. Indien dat het geval is, zal de betrouwbaarheid van de externe financiële verslaggeving aangetast zijn. Om tot het discretionary component van de totale accruals te komen, kunnen verschillende stappen onderscheiden worden. 

Ten eerste zullen de totale accruals voor elke onderneming in een Excel werkblad berekend worden. Dit wordt gedaan met behulp van de volgende vergelijking:


Waarbij:
 		= 	Total accruals in year t
		=	Change in current assets between year t and t-1
		=	Change in current liabilities between year t and t-1
	=	Change in cash and cash equivalents between year t and t-1
		=	Depreciation and amortization expense in year t
		=	Total assets in year t-1

In bovenstaande vergelijking is één aanpassing gemaakt ten opzichte van de vergelijking voor de totale accruals zoals die in hoofdstuk vijf werd gegeven. De ‘change in debt included in current liabilities’ is als onafhankelijke variabele uit de vergelijking geëlimineerd, aangezien hier te weinig data over te vinden was voor alle ondernemingen. 

Teneinde deze totale accruals later te kunnen scheiden in een discretionary en een non-discretionary component, zullen allereerst de bedrijfsspecifieke parameters voor elke onafhankelijke variabele voor een bepaalde periode moeten worden bepaald. Dit wordt gedaan met behulp van een regressie in SPSS. Deze bedrijfsspecifieke parameters geven de relatie weer tussen de afhankelijk en onafhankelijke variabelen. De afhankelijke variabele is ‘total accruals’. De onafhankelijke variabelen zijn ‘total assets’, ‘change in revenues’ en ‘propery, plant and equipment’. Alle variabelen worden geschaald door ‘lagged total assets’. Daarnaast is sprake van een error term die het samengestelde effect van alle variabelen vertegenwoordigt, die niet expliciet worden verklaard door de onafhankelijke variabelen. Dit komt neer op de volgende vergelijking waarmee de schattingen van de parameters α1, α2 en α3  zullen worden verkregen:



Waarbij:
 		= 	Total accruals scaled by lagged total assets at t-1
		=	Total assets at t-1
		=	Revenues in year t less revenues in year t-1 scaled by total assets at t-1
		=	Gross property plant and equipment in year t scaled by total assets at t-1
, , 	=	Firm-specific parameters estimates
		=	Error term

Het Modified Jones model geeft aan dat met behulp van bovenstaande vergelijking de regressiecoëfficiënten van controleondernemingen kunnen worden bepaald, die vervolgens kunnen worden gebruikt voor de ondernemingen die deel uitmaken van de sample. Het zou echter teveel tijd kosten om voor alle ondernemingen die deel uitmaken van de sample passende controleondernemingen te vinden. Daarom zullen de totale coëfficiënten van de sample worden gebruikt. Deze parameters zullen dus representatief zijn voor de gehele sample en voor alle boekjaren zullen de totale regressiecoëfficiënten bepaald worden. Vervolgens zullen deze worden gebruikt in combinatie met bedrijfsspecifieke data om per individuele onderneming de non-discretionary accruals per boekjaar te berekenen. 

De derde stap betreft dan ook het berekenen van het non-discretionary component van de totale accruals. ‘Non-discretionary accruals’ is in dit geval de afhankelijke variabele. Deze kan met behulp van de volgende vergelijking in een Excel werkblad worden  berekend:
	


Waarbij:
  		=	Estimated non-discetionary accruals in year t
		=	Total assets in year t-1
		=	Revenues in year t less revenues in year t-1 scaled by total assets at t-1
	=	Net  receivables in year t less net receivables in year t-1 scaled by total 	assets at t-1
		=	Gross property plant and equipment in year t scaled by total assets at t-1
, , 	=	Firm-specific parameters

Wanneer het non-discretionary component van de totale accruals bekend is, kan het discretionary component berekend worden. Dit wordt gedaan in een Excel werkblad met behulp van onderstaande vergelijking:

Waarbij:
    		=	Discretionary accruals in year t
		=	Total accruals in year t
		=	Non-discretionary accruals in year t
[bookmark: _Toc359861238]6.3.2	Verklarende variabelen
Aan de hand van het Modified Jones model zijn de discretionary accruals, die een proxy zijn voor earnings management, berekend. Vervolgens zal getracht worden deze discretionary accruals te verklaren met behulp van twee verklarende variabelen. Door het opstellen van twee regressiemodellen waarin deze twee verklarende variabelen zijn meegenomen, zal gecontroleerd worden of samenhang bestaat tussen earnings management en deze verklarende variabelen. In het eerste regressiemodel zal ‘discretionary accruals’ de afhankelijke variabelen zijn en in het tweede regressiemodel zal de absolute waarde van discretionary accruals, ‘absolute discretionary accruals’, de afhankelijke variabelen zijn. De verklarende variabelen zijn in de beide regressiemodellen ‘crisis’ en ‘leverage’.

Zo zal een dummy variabele (CRISIS) worden gebruikt die de waarde 1 zal aannemen in de jaren na de kredietcrisis (jaren 2008-2012) en de waarde 0 zal aannemen in jaren voor de kredietcrisis (jaren 2005-2006). Daarnaast zal een verklarende variabele voor de verhouding tussen het eigen en het vreemd vermogen van een onderneming (LEV) worden ingebracht. Deze verhouding wordt berekend door ‘total liabilities’ te delen door ‘total assets’. Dit leidt tot het volgende regressiemodel:


Waarbij:
		=	Discretionary accruals of absolute discretionary accruals
	=	Dummy variabele die waarde 1 aanneemt na de kredietcrisis
		=	Verhouding tussen eigen vermogen en vreemd vermogen
		=	Error term

De sample in dit onderzoek bestaat uit alle AEX-ondernemingen met uitzondering van de financiële instellingen. Deze geringe omvang van de sample heeft ertoe geleid dat in dit onderzoek is afgezien van het gebruik van controlvariabelen. Verwacht wordt dat het gebruik daarvan niet nuttig zal zijn. Zo zal een controlvariabele voor grootte niet nuttig zijn, aangezien de AEX bestaat uit de 25 ondernemingen met de grootste marktkapitalisaties. De groottes van de ondernemingen zullen als gevolg daarvan niet ver uit elkaar liggen. Daarnaast opereren deze ondernemingen praktisch allemaal in andere bedrijfssectoren. Een controlvariabele voor de industrie waarin de onderneming werkzaam is, wordt daarom ook niet verwacht nuttig te zijn.
[bookmark: _Toc359861239]6.4	Dataverzameling
Zoals al eerder is aangegeven wordt bij archival onderzoek gebruik gemaakt van databanken, waarin de gegevens van veel ondernemingen zijn opgeslagen. De gebruikte financiële databank voor dit onderzoek is Orbis. Orbis wordt aangeboden door Bureau van Dijk en bevat uitgebreide informatie over ruim 110 miljoen bedrijven wereldwijd. De database bevat onder andere gestandaardiseerde jaarrekeningen van de laatste 10 jaar. Op basis van deze gegevens kunnen gedetailleerde financiële analyses van één of meerdere bedrijven uitgevoerd worden. Toegang tot Orbis is verkregen op de universiteitsbibliotheek van de Erasmus Universiteit. Indien Orbis met betrekking tot de benodigde financiële data niet toereikend genoeg was, is gebruik gemaakt van de financiële databank Company.info. Deze database bevat belangrijke bedrijfsinformatie en onder andere jaarrekeningen kunnen ingezien worden. Door middel van deze jaarrekeningen is het mogelijk geweest de financiële data uit Orbis aan te vullen.  

De sample in dit onderzoek bestaat uit AEX-ondernemingen. De Amsterdam Exchange Index (AEX) bevat de koersontwikkeling van de 25 aandelen met de grootste marktkapitalisatie op de Amsterdamse effectenbeurs. Van sommige van deze AEX-ondernemingen is echter niet genoeg data aanwezig. Dit is de aanleiding geweest een aantal AEX-ondernemingen uit de sample te elimineren. Daarnaast zijn ook de financiële instellingen geëlimineerd. Dit heeft geleid tot een uiteindelijke sample van 18 AEX-ondernemingen, zie appendix 1. 

Voor de geselecteerde AEX-ondernemingen zal onderzocht worden of een verband bestaat tussen earnings management en de kredietcrisis. Het onderzoek zal zich richten op twee perioden. Ten eerste de periode voor de kredietcrisis, deze omvat de verslagjaren 2005 en 2006. Ten tweede de periode na de kredietcrisis, deze omvat de verslagjaren 2008 tot en met 2012. Gekozen is de periode voor de kredietcrisis vanaf het verslagjaar 2005 te laten lopen, aangezien in dat jaar de IFRS is ingevoerd. 

Teneinde earnings management bij deze ondernemingen te achterhalen, zijn uit Orbis, en indien nodig uit Company.info, gegevens gehaald die hier betrekking op hebben. Van de bovengenoemde verslagjaren zijn daarom de volgende financiële data verzameld: total assets, current assets, current liabilities, total liabilities, cash and cash equivalents, receivables, revenues, gross property, plant and equipment en total depreciation, amortization and depletion. 
[bookmark: _Toc359861240]6.5	Dataverwerking en –analyse
De dataverwerking en –analyse zal gedaan worden met behulp van de softwareprogramma’s Excel en SPSS. Zo zullen in  Excel werkbladen de financiële data overzichtelijk weergegeven kunnen worden. Daarnaast zullen verschillende afhankelijke variabelen met behulp hiervan berekend worden, zoals de totale accruals en uiteindelijk de discretionary accruals. SPSS is een bekend statistisch software programma dat gebruikt zal worden voor de regressiemodellen. Met behulp van deze regressiemodellen zullen de bedrijfsspecifieke parameters kunnen worden geschat en de relatie tussen de afhankelijke en onafhankelijke variabelen kunnen worden weergegeven. 

Regressiemodellen zijn een belangrijk onderdeel in het onderzoek. Door middel van deze regressiemodellen zal, zoals net ook al is aangegeven, geanalyseerd kunnen worden hoe een bepaalde afhankelijke variabele gerelateerd is aan een aantal onafhankelijke variabele. De uit dit regressiemodel voortkomende regressiecoëfficiënten zullen daarvoor geïnterpreteerd worden. Teneinde erachter te komen of de onafhankelijke variabelen significante invloed hebben op de afhankelijke variabele, zal gebruik gemaakt worden van een significantieniveau van 95%. 

Ook zal door middel van beschrijvende statistiek een overzicht worden gegeven van de belangrijkste kengetallen van de variabelen. Beschrijvende statistieken zijn behulpzaam, aangezien het financiële gegevens op een overzichtelijke en informatieve manier organiseert, samenvat en presenteert. Op basis daarvan zullen conclusies kunnen worden getrokken. Beschrijvende statistieken omvatten onder andere het gemiddelde en de standaarddeviatie van de data. 
[bookmark: _Toc359861241]6.6	Samenvatting
Duidelijk is geworden welke verschillende onderzoeksmethoden te onderscheiden zijn en welke onderzoeksmethode in dit onderzoek toegepast zal worden. Gebruik gemaakt zal worden van het eerder besproken Modified Jones model. Met behulp van dit model zal het discretionary component van de totale accruals berekend worden. Daarnaast zal door middel van verklarende variabelen achterhaald proberen te worden of de kredietcrisis en de verhouding tussen het eigen en het vreemd vermogen significante invloed hebben op earnings management. Ook is duidelijk geworden dat de sample uit 18 AEX-ondernemingen bestaat en gebruik is gemaakt van Orbis en Company.info als financiële databanken. Dataverwerking en –analyse zal gedaan worden met behulp van Excel en SPSS. Uiteindelijk is duidelijk geworden dat door middel van regressiemodellen en beschrijvende statistieken conclusies zullen worden getrokken met betrekking tot het onderzoek. In het volgende hoofdstuk zullen de resultaten van het onderzoek uiteengezet worden.














[bookmark: _Toc359861242]Hoofdstuk 7	Resultaten
[bookmark: _Toc359861243]7.1	Inleiding
In dit hoofdstuk staat de volgende te beantwoorden deelvraag centraal: Bestaat er een verband tussen discretionary accruals bij AEX-ondernemingen en de kredietcrisis? Teneinde deze deelvraag te beantwoorden zullen in dit hoofdstuk de resultaten van het empirisch onderzoek uiteengezet worden. Allereerst zullen de beschrijvende statistieken besproken worden die in het onderzoek naar voren zijn gekomen. Vervolgens zullen de resultaten van de regressiemodellen waarin de kredietcrisis en de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen als verklarende variabelen zijn opgenomen, besproken worden. Aan de hand daarvan zal bepaald kunnen worden of deze verklarende variabelen significante invloed op earnings management hebben. 
[bookmark: _Toc359861244]7.2	Beschrijvende statistieken
Allereerst zijn, om tot de discretionary accruals te komen, de regressiecoëfficiënten voor elk boekjaar berekend. Deze regressiecoëfficiënten gelden als standaard voor de sample. Ze zijn verkregen door middel de uitvoering van een lineaire regressie in SPSS. In tabel 1 wordt een samenvatting gegeven van de SPSS output. In deze tabel zijn de verkregen regressiecoëfficiënten en de bijbehorende significatieniveaus af te lezen. De onafhankelijke variabelen zijn niet in alle jaren significant. Mogelijk is dit het gevolg van de beperkte omvang van de sample. Toch zullen de verkregen regressiecoëfficiënten gebruikt worden, aangezien deze nodig zijn voor het berekenen van het discretionary component van de totale accruals. 

Vervolgens kunnen met behulp van het Modified Jones model de totale accruals gescheiden worden in een non-discretionary en discretionary component. Beschrijvende statistieken voor deze twee variabelen en andere belangrijke variabelen zijn te vinden in tabel 2. In deze tabel zijn het aantal observaties, de gemiddelden en de standaarddeviaties van de variabelen af te lezen. Deze gegevens zijn niet alleen gegeven voor de gehele tijdsperiode, maar daarnaast is ook onderscheid gemaakt tussen de periode voor de kredietcrisis en de periode na de kredietcrisis. Uiteindelijk is in de tabel ook af te lezen of de gemiddelden van de variabelen in de periode voor 
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	Tabel 1. Regressiecoëfficiëntena

	
	2005
	2006
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	
	B
	Sig.b
	B
	Sig.b
	B
	Sig.b
	B
	Sig.b
	B
	Sig.b
	B
	Sig.b
	B
	Sig.b

	(Constant)
	-1,8E-07
	,226
	8,4E-09
	,432
	4,5E-09
	,876
	-2,7E-09
	,438
	7,1E-10
	,909
	8,0E-09
	,595
	-7,3E-09
	,507

	1 / At-1
	0,377
	,239
	-0,11
	,000
	-0,364
	,001
	-0,053
	,001
	-0,043
	,120
	-0,225
	,004
	0,087
	,036

	REVt / At-1
	2,0E-06
	,004
	1,1E-08
	,618
	3,0E-08
	,496
	7,6E-09
	,282
	-3,5E-09
	,865
	1,1E-07
	,220
	-6,6E-08
	,278

	PPE / At-1
	-2,7E-07
	,481
	1,1E-08
	,705
	6,9E-08
	,344
	1,7E-08
	,079
	2,1E-09
	,889
	-2,4E-09
	,950
	-6,0E-09
	,836

	a. Dependent variabele: TAt / At-1
b. Significantieniveau: 95% (α = 0,05)



Toelichting op tabel 1:
At-1 is ‘total assets at t-1’. ∆REV is ‘revenues in year t less revenues in year t-1’. PPE is ‘property, plant and equipment in year t’. TA is ‘total accruals at t’. Deze regressie is afkomstig van het Modified Jones model.





	Tabel 2. Descriptieve statistieken

	
	Full Sample
	Voor Kredietcrisis (2005-2006)
	Na Kredietcrisis (2008-2012)
	Two sample t-significance testa

	
	N
	Mean
	SD
	N
	Mean
	SD
	N
	Mean
	SD
	t
	t*b
	Sig.c

	A
	126
	17121000
	19492600
	36
	13700000
	13291600
	90
	18489000
	21390400
	1,515
	2,032
	Nee

	TA
	126
	-,0502
	,16564
	36
	-,0079
	,25773
	90
	-,0672
	,10676
	1,335
	2,032
	Nee

	DA
	126
	-,1092
	,60497
	36
	-,2429
	,93386
	90
	-,0558
	,40120
	1,160
	2,032
	Nee

	ABS_DA
	126
	,2785
	,54757
	36
	,5604
	,78088
	90
	,1658
	,36922
	2,905
	2,032
	Ja

	POS_DA
	62
	,1720
	,36109
	17
	,3362
	,64908
	45
	,11
	,115
	1,428
	2,120
	Nee

	NEG_DA
	64
	-,3817
	,66834
	19
	-,7610
	,84925
	45
	-,2215
	,50613
	2,582
	2,101
	Ja

	LEV
	126
	,6206
	,12694
	36
	,5925
	,14193
	90
	,6319
	,11942
	1,470
	2,032
	Nee

	a. Two-sample t test statistic is t = (x1-x2) / √[(s12/n1) + (s22/n2)]  met mean ‘x’, standaarddeviatie ‘s’ en een ‘n’ aantal observaties. 
b. Significantieniveau: 95% (α = 0,05).  Degrees of freedom is de laagste van n1-1 en n2-1.	
c. Significant indien t > t*.



Toelichting op tabel 2:
A is ‘total assets’. TA is ‘total accruals’. DA is ‘discretionary accruals’. ABS_DA is ‘absolute discretionary accruals’. POS_DA is ‘positive discretionary accruals’. NEG_DA is ‘negative discretionary accruals’. DA, ABS_DA, POS_DA en NEG_DA zijn verkregen met behulp van het Modified Jones model. LEV is ‘leverage’. LEV is berekend door ‘total liabilities’ te delen door ‘total assets’. 

de kredietcrisis significant afwijken van de gemiddelden in de periode na de kredietcrisis. Aan de hand van deze descriptieve statistieken kunnen verschillende conclusies worden getrokken. 

Allereerst wordt duidelijk dat ‘discretionary accruals’ over de gehele tijdsperiode gemiddeld negatief is met -0,1093 en een standaarddeviatie van 0,60497. Ook is gekeken naar de absolute waarde van discretionary accruals (‘absolute discretionary accruals’). Deze variabele is van groot belang voor dit onderzoek, aangezien het als voornaamste proxy zal fungeren in het verdere onderzoek. Voor deze variabele is gekozen, omdat de eerste hypothese met betrekking tot het verband tussen earnings management en de kredietcrisis geen specifieke richting van earnings management voorspelt. Af te lezen valt dat het gemiddelde van ‘absolute discretionary accruals’ 0,2785 bedraagt met een standaarddeviatie van 0,54757. De gemiddelde omvang ‘absolute discretionary acruals’ is hiermee groter dan ‘discretionary accruals’, maar bedacht moet worden dat ‘discretionary accruals een gemiddelde van nul van bevat. Indien absolute waarden worden genomen, ontbreekt deze nul en zal het gemiddelde naar rechts verschuiven. Ook al zal ‘absolute discretionary accruals’ als voornaamste proxy voor earnings management gebruikt zal worden, blijft het interessant om daarnaast ook naar de richting van ‘discretionary accruals’ te kijken. Zo is te zien dat het aantal observaties van ‘positive discretionary accruals’ en ‘negative discretionary accruals’ over de gehele tijdsperiode vrijwel gelijk zijn. Wel is over deze tijdsperiode het gemiddelde van de ‘negative discretionary accruals’  groter in omvang dan het gemiddelde van ‘positive discretionary accruals.  Uiteindelijk is ook te zien dat ‘leverage’ een gemiddelde van 0,6206 heeft. 

Interessanter voor dit onderzoek is om te kijken naar de verschillen tussen de descriptieve statistieken van de periode voor de kredietcrisis en de periode na de kredietcrisis. Zo is te zien dat de gemiddelden van ‘total assets’, ‘total accruals’ en ‘leverage’ van grotere omvang zijn in de periode na de kredietcrisis in vergelijking met de gemiddelden van deze variabelen in de periode voor de kredietcrisis. De omvang van de gemiddelden van ‘discretionary accruals’, ‘absolute discretionary accruals’, ‘positive discretionary accruals’ en ‘negative discretionary accruals’ zijn daarentegen kleiner in omvang in de periode na de kredietcrisis in vergelijking met de periode voor de kredietcrisis. Aan de hand van een two-sample t significance test is gekeken of deze verschillen  in de gemiddelden significant  zijn. In tabel 2 is af te lezen dat deze verschillen in de gemiddelden van de periode voor en de periode na de kredietcrisis enkel significant zijn voor de variabelen ‘absolute discretionary accruals’ en ‘negative discretionary accruals’. Dit is een interessant resultaat, aangezien ‘absolute discretionary accruals’ de voornaamste proxy voor earnings management is in dit onderzoek. Het geeft een eerste indicatie dat de kredietcrisis van significante invloed is op earnings management. Deze invloed lijkt echter enkel significant te zijn voor ‘negative discretionary accruals’ en niet voor ‘positive discretionary accruals’. Een mogelijke verklaring hiervoor kan gegeven worden met behulp van de political cost hypothese. Deze hypothese voorspelt dat grote ondernemingen eerder de neiging zullen hebben om gerapporteerde resultaten te verlagen dan kleine ondernemingen, aangezien grootte een proxy variabele is voor politieke aandacht. De sample bestaat enkel uit grote ondernemingen. Mogelijk heeft de kredietcrisis deze neiging om de resultaten te verlagen, laten toenemen.  Hierdoor zal voor de onderneming de kans afnemen dat mensen beweren dat de onderneming andere partijen gedurende de kredietcrisis exploiteert door de generatie van buitensporige resultaten. 

In tabel 3 is het verloop van ‘absolute discretionary accruals’ en ‘discretionary accruals’ over de jaren te zien. Af te lezen valt dat in alle jaren ‘discretionary accruals’ zowel positieve als negatieve waarden bevatten. De gemiddelden van ‘discretionary accruals’ zijn in alle jaren echter negatief, met uitzondering van de jaren 2006 en 2011. Wanneer gekeken wordt naar de gemiddelden van ‘absolute discretionary accruals’, valt op dat in 2005 het gemiddelde relatief  hoog is. De standaarddeviatie van ‘discretionary accruals’ is in dat jaar ook het hoogst. Ook het jaar 2008 bevat hoge gemiddelden en standaarddeviaties voor zowel ‘absolute discretionary accruals’ als ‘discretionary accruals’.  De jaren 2010 en 2006 hebben daarentegen relatief lage gemiddelden voor ‘absolute discretionary accruals’. Geen duidelijk verloop in earnings management kan ontdekt worden, waardoor geen uitspraak gedaan kan worden over het verband tussen earnings management en de kredietcrisis aan de hand van deze tabel. 






	Tabel 3. Descriptieve statistieken: DA en ABS_DA

	
	Discretionary accruals
	Absolute discretionary accruals

	
	Min.
	Max.
	Mean
	SD
	Mean
	SD

	2012
	-,43
	,42
	-,0654
	,17794
	,1380
	,12658

	2011
	-1,14
	,28
	,0457
	,32055
	,2053
	,24563

	2010
	-,09
	,12
	-,0024
	,04796
	,0338
	,03307

	2009
	-,36
	,07
	-,0596
	,10120
	,0717
	,09248

	2008
	-3,25
	,39
	-,1972
	,81273
	,3799
	,74085

	2006
	-,14
	,23
	,0296
	,08955
	,0652
	,06671

	2005
	-2,88
	2,29
	-,5153
	1,27683
	1,0556
	,85536


[bookmark: _Toc359861245]7.3	Regressiemodellen
Aan de hand van twee regressiemodellen, die zijn uitgevoerd in SPSS, zal nu getracht worden earnings management te verklaren. Daarbij zal gebruik gemaakt worden van twee verklarende variabelen. Het uitgevoerde regressiemodel is als volgt:



De afhankelijke variabele is ‘absolute discretionary accruals’. Ook zal gekeken worden naar de uitkomsten van dit regressiemodel met ‘discretionary accruals’ als afhankelijke variabele. De eerste verklarende variabele CRISIS is een dummy variabele die de waarde 1 aanneemt voor de jaren na de kredietcrisis en 0 voor de jaren voor de kredietcrisis. De tweede verklarende variabel LEV staat voor de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen. Met behulp van deze regressies zullen de twee opgestelde hypotheses getoetst kunnen worden. Aan de hand van de resultaten zal een uitspraak gedaan kunnen worden over ten eerste het verband tussen earnings management en de kredietcrisis en ten tweede over het verband tussen earnings management en de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen.

In tabel 4 zijn de uitkomsten van de regressies af te lezen. Allereerst zal gekeken worden naar het regressiemodel met ‘discretionary accruals’ als verklarende variabele. Te zien is dat in dit model beide verklarende variabelen niet statistisch significant zijn (P > 0,05). Over het effect van de kredietcrisis en de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen op earnings management kan daarom op basis van dit regressiemodel niet verder ingegaan worden. De verklaringskracht van dit model is daarnaast laag (Adjusted R2 = 0,008). Dit betekent dat 0,8% van de variantie in earnings management wordt verklaard door dit model. Daarnaast blijkt uit een analyse van de variantie dat dit regressiemodel niet significant beter in het voorspellen van earnings management is dan de gemiddelde waarde van earnings management (F = 1,498, P > 0,05). Het lijkt dan ook geen goed verklarend model te zijn. Belangrijke veronderstellingen waaraan een lineair regressiemodel moet voldoen, zijn een normale verdeling van de residuen en homoskedasticiteit. Aan de hand van een QQ-plot kan gekeken worden of aan een normale verdeling van de residuen is voldaan en aan de hand van een residuenplot kan bepaald worden of sprake is van homoskedasticiteit. Deze zijn te vinden in appendix 2. In de QQ-plot wijken de geobserveerde residuen af van de rechte lijn, die de normale verdeling representeert. Uit de residuenplot blijkt dat de punten niet geheel willekeurig en gelijk zijn verspreid over de plot. Dit patroon geeft een indicatie voor de situatie waarin niet aan homoskedasticiteit is voldaan. De variantie lijkt kleiner te worden naar mate ‘discretionary accruals’ groter is. Aan beide veronderstellingen lijkt dan ook niet voldaan te zijn.

Nu zal gekeken worden naar het regressiemodel met ‘absolute discretionary accruals’ als afhankelijke variabel. Uit tabel 4 blijkt dat de kredietcrisis geen significante invloed heeft op earnings management (P > 0,05). De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen daarentegen lijkt wel significante invloed te hebben op earnings management (P < 0,05). Deze verklarende variabele heeft ook de grootste invloed op earnings management en is sterk statistisch significant (B = -0,408, P = 0,000). Uit de regressieoutput blijkt daarnaast dat de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen een negatieve relatie met earnings management heeft (B = -0,408). Dit regressiemodel voorspelt dat indien ‘leverage’ met 0,1 stijgt, ‘absolute discretionary accruals’ met 0,0408 zal afnemen. Dit komt niet overeen met de debt/equity hypothese. Deze hypothese stelt dat in het geval van hogere debt/equity ratio’s managers juist eerder geneigd zullen zijn om earnings management toe te passen teneinde de resultaten te verhogen. Het regressiemodel voorspelt echter dat in het geval van hogere debt/equity ratio’s minder earnings management toegepast zal worden.

De verklaringskracht van het regressiemodel met ‘absolute discretionary accruals’ is hoger dan de verklaringskracht van het regressiemodel met ‘discretionary accruals’ als afhankelijke variabel (Adjusted R2 = 0,099 > 0,008). Dit betekent dat dit regressiemodel meer varantie in earnings management verklaard dan het vorige regressiemodel. Daarnaast blijkt dat dit regressiemodel wel significant beter is in het voorspellen van earnings management dan de gemiddelde waarde van earnings management (F = 7,842, P < 0,05). Echter, ook in dit regressiemodel is niet aan beide veronderstellingen voldaan. De QQ-plot en residuenplot zijn in appendix 2 te vinden. Waarschijnlijk is de geringe omvang van de sample de oorzaak van dat in beide regressiemodellen niet aan de veronderstellingen is voldaan. 

	Tabel 4: Verklarende variabelen earnings management

	Dependent variable
	ABS_DA
	DA

	
	B
	Sig.a
	B
	Sig.a

	(Constant)
	,356
	,133
	-,426
	,122

	DUMCRISIS
	,345
	,354
	,308
	,473

	LEV
	-,408
	,000
	,175
	,147

	Adjusted R2
	,099
	,008

	F (sig.)
	7,842 (,001)
	1,498 (,228)

	a. Significantieniveau: 95% (α = 0,05)



Toelichting tabel 4:
ABS_DA is ‘absolute discretionary accruals’. DA is ‘discretionary accruals’. DUMCRISIS is ‘dummy variable that equals 1 after the crisis’. LEV is ‘leverage’. Deze is berekend door ‘total liabilities’ te delen door ‘total assets’. 
[bookmark: _Toc359861246]7.4	Samenvatting
Allereerst is ingegaan op de beschrijvende statistieken. Gekozen is voor ‘absolute discretionary accruals’ als voornaamste proxy voor earnings management aangezien de eerste hypothese geen uitspraak doet over een specifieke richting van earnings management. Gebleken is dat de gemiddelden van ‘absolute discretionary accruals’ en ‘negative discretionary accruals’ in de periode na de kredietcrisis significant afwijken van de gemiddelden van deze variabelen voor de kredietcrisis. Aangezien ‘absolute discretionary accruals’ als voornaamste proxy voor earnings management fungeert, geeft dit een eerste indicatie dat de kredietcrisis significante invloed heeft op earnings management. Wanneer echter gekeken wordt naar het verloop van ‘discretionary accruals’ en ‘absolute discretionary accruals’ over de gehele tijdsperiode, is geen verband tussen earnings management en de kredietcrisis te ontdekken. 

Ook is gebruik gemaakt van twee regressiemodellen om te bepalen of de kredietcrisis en de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen significante invloed hebben op earnings management. Gebleken is dat het regressiemodel met ‘absolute discretionary accruals’ als afhankelijke variabele de grootste verklaringskracht had. Uit de uitkomsten van dit regressiemodel is duidelijk geworden dat de kredietcrisis geen significante invloed heeft op earnings management. De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen daarentegen heeft wel significante invloed op earnings management. Uit de regressiecoëfficiënt van deze verklarende variabele is af te lezen dat de relatie met earnings management negatief is. Dit komt niet overeen met debt/equity hypothese.












[bookmark: _Toc359861247]Hoofdstuk 8	Conclusie
Het doel van dit onderzoek was om te bepalen of de kredietcrisis invloed heeft gehad op earnings management bij AEX-ondernemingen. De hoofdvraag die in dit onderzoek dan ook centraal stond, is als volgt: Heeft de kredietcrisis invloed gehad op earnings management bij AEX-ondernemingen?

Duidelijk is geworden dat externe financiële verslaggeving van belang is, aangezien stakeholders op basis daarvan zich een oordeel kunnen vormen over de financiële prestatie van de onderneming. De agency theory en de positive accounting theory hebben laten zien dat de interesses van de managers en de stakeholders niet altijd overeenstemmen. Zo kunnen managers earnings management toepassen teneinde de stakeholders te misleiden. Managers kunnen gebruik maken van discretionary accruals teneinde hun resultaat te sturen. Sprake is dan van accrual based earnings management. In het onderzoek werd onderzocht of de kredietcrisis significante invloed heeft gehad op deze discretionary accruals. Twee hypothesen stonden hierbij centraal:

Hypothese 1:	De kredietcrisis heeft invloed op earnings management
Hypothese 2:	De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen in een onderneming heeft invloed op earnings management

Gebruik is gemaakt van het Modified Jones model teneinde dit te onderzoeken. Met behulp van dit model zijn onder andere de discretionary accruals en de absolute discretionary accruals berekend voor 18 AEX–ondernemingen gedurende een periode voor de kredietcrisis (jaren 2005 en 2006) en een periode na de kredietcrisis (jaren 2008 tot en met 2012). 

Uit de beschrijvende statistieken is gebleken dat het gemiddelde van ‘absolute discretionary accruals’ gedurende de periode na de kredietcrisis significant afwijkt van het gemiddelde van deze variabele gedurende de periode na de kredietcrisis. Dit geeft een indicatie dat de kredietcrisis significante invloed heeft op earnings management. Het gemiddelde van onder andere ‘discretionary accruals’ en ‘leverage’ weken niet significant van elkaar af gedurende deze twee perioden. Uit het verloop van ‘discretionary accruals’ en ‘absolute discretionary accruals’ kon geen verband tussen de kredietcrisis en earnings management afgelezen worden. 

Ook zijn twee regressies uitgevoerd met de kredietcrisis en de verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen als verklarende variabelen. De regressie met ‘absolute discretionary accruals’ als afhankelijke variabele bleek de hoogste verklaringskracht te hebben. Uit dit regressiemodel is gebleken dat, in tegenstelling tot de eerdere indicatie, de kredietcrisis geen significante invloed heeft op earnings management. Als gevolg van dit resultaat wordt de eerste hypothese dan ook verworpen. De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen bleek echter wel een significante verklarende variabele. De tweede hypothese wordt daarom niet verworpen. Uit de regressiecoëfficiënt blijkt dat tussen ‘absolute discretionary accruals’ en ‘leverage’  een negatief verband bestaat. Dit betekent dat indien de debt/equity ratio stijgt, minder earnings management toegepast zal worden. Dit komt niet overeen met de debt/equity hypothese die voorspelt dat een stijging van de debt/equity ratio zal resulteren in hogere earnings management.

Met behulp van deze resultaten kan nu ook de hoofdvraag beantwoord worden. Gebleken is dat uit een vergelijking van de gemiddelden van ‘absolute discretionary accruals’ van de periode voor en na de kredietcrisis blijkt, dat deze significant van elkaar afwijken. Uit het regressiemodel blijkt echter dat de kredietcrisis geen significante invloed heeft op earnings management. Geconcludeerd wordt dan ook dat de kredietcrisis geen invloed heeft gehad op earnings management bij de AEX-ondernemingen. 

Met deze bevindingen moet echter voorzichtig worden omgegaan. Verschillende beperkingen zijn in dit onderzoek te identificeren. Zo is ten eerste het onderzoek is van beperkte omvang geweest. De resultaten kunnen daarom  beter niet gegeneraliseerd worden. Voor het doen van betere uitspraken over het verband tussen earnings management en de kredietcrisis, is het dan ook aan te bevelen een grotere sample te gebruiken. De gebruikte sample in dit onderzoek is daarnaast ook niet divers, aangezien het enkel uit grote ondernemingen bestaat. Interessant kan het voor vervolgonderzoek zijn om ook kleinere ondernemingen in de sample op te nemen. 

Een tweede beperking is het gebruikte regressiemodel. Daarin zijn twee verklarende variabelen opgenomen. Zeer waarschijnlijk zullen meer variabelen een belangrijke rol spelen in de verklaring van earnings management. In dit onderzoek was op het opnemen van meer variabelen niet nuttig als gevolg van beperkte omvang van de sample. In een vervolgonderzoek met een grotere sample zou het echter aan te bevelen zijn om meer verklarende variabelen en eventueel ook controlvariabelen op te nemen in het regressiemodel. 

Een laatste beperking in dit onderzoek is dat slechts onderzoek is gedaan naar accrual based earnings management. Voor het doen van betere uitspraken over het verband tussen earnings management en de kredietcrisis is het aan te bevelen real earnings management in het onderzoek mee te nemen.  
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[bookmark: _Toc359861249]Appendix 1	Lijst AEX-ondernemingen

	
	Naam AEX-onderneming
	US SIC Core code
	Core SIC

	1
	Air France – KLM
	451
	Air transportation

	2
	Akzo Nobel N.V.
	283
	Drugs

	3
	Arcelormittal S.A
	332
	Iron and steel foundries

	4
	ASML Holding N.V.
	367
	Electronic components and accessoires

	5
	Corio N.V.
	653
	Real estate

	6
	Fugro N.V.
	871
	Engineering, architectural, and surveying services

	7
	Heineken N.V.
	208
	Beverages

	8
	Koninklijke Ahold N.V.
	541
	Grocery stores

	9
	Koninklijke Boskalis Westminster N.V.
	162
	Heavy construction

	10
	Koninklijke DSM N.V.
	289
	Miscellaneous chemical products

	11
	Koninklijke KPN N.V.
	489
	Communication services

	12
	Koninklijke Philips Electronics N.V.
	363
	Household appliances

	13
	PostNL N.V.
	431
	Postal service

	14
	Randstad Holding N.V.
	736
	Personnel supply services

	15
	SBM Offshore N.V.
	138
	Oil and gas field services

	16
	TomTom N.V.
	366
	Communication equipment

	17
	Unilever N.V.
	209
	Miscellaneous food preparations and kindred products

	18
	Wolters Kluwer N.V.
	737
	Publishing
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Figuur 
2
: Normal QQ-plot van gestandaardiseerde residuen van ‘
absolute 
discretionary accruals’.
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Figuur 1
: 
Normal QQ-plot van gestandaardiseerde residuen van ‘discretionary accruals’
.
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Figuur 
4
: Residuenplot van regressiemodel met ‘
absolute 
discretionary accruals’ als afhankelijke variabele.
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Figuur 
3
: 
Residuenplot
 
van regressiemodel met ‘discretionary accruals’ als afhankelijke variabele.
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