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FORORD

Denne rapporten inngar i NFR-programmet Forskning om ekonomisk kriminalitet. Jeg vil
benytte anledningen til & takke NFR for finansiell stotte. Rapporten er basert pa dr.oecon
avhandling (august 2004, ISBN: 82-405-0116-8) med samme tittel.

Bergen, 31/5-2005

Harald Aaker
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SAMMENDRAG

Regnskapsinformasjon skal vare relevant og pélitelig, men det vil alltid vare skjonn forbundet
med verdsettelsen. Usaklig skjonn omtales som resultatjustering ("Earnings management”) og
regnskapsmanipulasjon. Det er generelt store metodeproblemer innen “earnings management” -
forskningen. Dette skyldes at den aktive tilpasningen i stor grad er skjult. I de senere ar er det i
hovedsak ulike modeller for estimering av wunormale tidsavgrensninger (’discretionary

accruals”’) som har vart benyttet. Problemene ligger 1 & estimere de normale tidsavgrensninger.

Forskningslitteraturen har 1 den senere tid anbefalt smale bransjer og/eller utvalgte komponenter
av tidsavgrensninger for 4 bedre “treffsikkerheten”. Oppdrettsbransjen synes séledes godt egnet
som studieobjekt for avdekking av resultatjusteringen. For det forste er det snakk om homogene
bedrifter som produserer standardiserte rdvarer. Dernest utgjor fiskebeholdningene en svert stor
andel (ca. 50 %) av eiendelene, noe som gir store muligheter for strekking/krymping av

resultatet.

Det er utarbeidet ulike verdifunksjoner for & avdekke verdifastsettelse og resultatjustering. I
motsetning til tidsavgrensningsmodellene, krever denne metoden ogsd tilgang pa
produksjonsdata. Den direkte verdsettelsesmetode er en langt sikrere metode for avdekking av
resultatjustering enn tidsavgrensningsmetodene. Ved hjelp av metoden kan en ogsa estimere det
relative nivdet pé verdsettelsen og ikke bare endringer slik som ved bruk av
tidsavgrensningsmodeller. En kan videre utarbeide ulike former for kalkulatoriske regnskaper,
samt identifisere grov manipulasjon, noe som generelt sett heller ikke er mulig ved bruk av
tidsavgrensningsmodeller.  Verdifunksjonene benyttes ogsd for & teste generelle

tidsavgrensingsmodeller som finnes i litteraturen samt egne bransjetilpassede forslag.

Undersokelsen avdekker store forskjeller med hensyn til verdsettelse av fiskebeholdninger.
Forskjellene er si vidt store at det vanskelig kan foretas meningsfylte sammenligninger mellom
bedrifter basert pa offisielle regnskapsdata. Det finnes stotte for sentrale hypoteser vedrerende
aktiv tilpasning. Det har lenge vert kjent at tidsavgrensningsmodeller signaliserer feil for
bedrifter med ekstremt resultat, eller ekstrem cash flow. Analysene indikerer at det langt fra
trenger 4 vare ekstreme avvik for slike generelle modeller feilsignaliserer. Egne, bransje-
tilpassede tidsavgrensningsmodeller fungerer gjennomgaende bedre Dette er den forste testen av
tidsavgrensningsmodeller pa virkelige datasett der en har en god proxy for den “sanne”

tilpasningen.
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1 INNLEDNING

1.1 BAKGRUNN

Regnskapsinformasjonen skal vere relevant og palitelig. Det er ikke til 4 unngé at verdsettelse
av sentrale tidsavgrensningsposter (eks.varelager) alltid vil vere forbundet med et visst
skjonn. Mye av dette skjonnet kan karakteriseres som saklig ved at det holder seg innenfor
regnskapslovgivningen og rammene for ”god regnskapsskikk”, samt at det ikke ligger noen
aktiv tilpasning bak. Nar det derimot ligger aktivt (usaklig) skjonn bak vurderingene omtales
dette som “Earnings management” pa engelsk. I mangel av noe bedre norsk ord benytter jeg
“resultatjustering” som synonym for det engelske uttrykket. Resultatstrekking
(resultatkrymping) innebarer en positiv (negativ) resultatjustering. Nar den aktive
tilpasningen géar ut over de rammer “god regnskapsskikk” setter, er vi over pa (grov)

regnskapsmanipulasjon. Denne vil som oftest vere svikaktig av natur.

Konsekvensene av regnskapsmanipulasjon kan vaere sveart alvorlige (Dechow et. al 1996).
Selv om det har veert drevet en del forskning pé dette feltet internasjonalt, serlig med
utgangspunkt i barsnoterte selskaper i USA, er temaet mer aktuelt enn noen gang. I en tale pa
New York University 28.08.98 uttrykte styreformann Arthur Levitt i Security and Exchange
Commision (tilsvarende Kreditttilsynet) stor bekymring for at kvaliteten pa regnskaps-
rapportene syntes & svekkes. Videre pekte han pa en «ukultury i forretningslivet, som 1 visse
tilfeller syntes & resultere i omfattende og alvorlig regnskapsmanipulasjon med store
konsekvenser for investors. ”Hvis ikke dette fenomenet blir tatt mer alvorlig slik at en far bukt
med de verste utvekstene, vil (den hittil heye) tilliten til det amerikanske aksjemarkedet
svekkes”, hevdet Levitt. Store regnskapsskandaler (eks. Enron og WorldCom) 1 &rene etter

1998 har vist at Levitt’s bekymringer var berettiget.

Det er store metodeproblemer knyttet til & dokumentere resultatjustering pa en troverdig mate.
For & kunne identifisere om resultatet er justert, ma en forst estimere resultatet for effektene av
Jjusteringen. Dette er ingen enkel oppgave! Som regel er det snakk om skjult justering. En
vanlig tilneerming er forst 4 identifisere betingelser/situasjoner der ledelsen hoyst sannsynlig
har sterke incentiver, og teste hvorvidt mensteret av wunormale tidsavgrensninger eller
rapporteringsvalgene er konsistente med disse incentivene. To kritiske problemstillinger
knyttet til forskningsdesign oppstar for denne typen studier. For det forste ma de identifisere

ledelsens rapporteringsincentiver. For det annet ma de male effektene av ledelsens bruk av
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skjonn. Med hensyn til det forste forskningsdesignet har forskerne undersekt mange ulike
incentiver. De mest sentrale/mest testede internasjonalt er folgende tre grupper:

1) Kontrakter som har klausuler knyttet til regnskapstall
i) Kapitalmarkedsforventninger og verdsettelse
ii1) Antitrust og annen offentlig regulering

Lanekontrakter som spesifiserer minimum egenkapitalandel er ett eksempel pa forstnevnte
type. Et annet eksempel er bonusavtaler som er knyttet til oppnddde regnskapsresultater. 1
begge tilfellene har forskere funnet en del stette for resultatjustering. Det samme gjelder 1
gruppe 1ii), som typiske ser pa bedriftsoppkjep foretatt av ledelsen, emisjoner/
bersintroduksjoner, samt forventninger knyttet til resultatet. Den siste gruppen incentiver
knytter seg til politisk oppmerksomhet. Eksempelvis er det funnet sammenheng mellom
bedriftsstorrelse og resultatkrymping 1 oljebransjen. Den amerikanskdominerte litteraturen har
funnet indikasjoner pa at de store revisjonsforetakene (nd Big Four) er forbundet med hoyere
kvalitet, dvs. mindre grad av resultatjustering. Generelt sett er det mange motstridende funn i
denne forskningsgrenen, og det er utviklet relativt lite teori pd feltet. Metodiske problemer

antas a4 veere medvirkende arsak til dette, se nedenfor.

Nér det gjelder de siste 10-15 arene har forskerne i hovedsak benyttet tidsavgrensninger
(forskjell mellom resultat og cash flow) for & avdekke resultatjustering/regnskaps-
manipulasjon. Metoden tolker avvik fra normale/forventede tidsavgrensninger som resultat-
justering/regnskapsmanipulasjon. Ulike modeller for & estimere unormale tidsavgrensninger
eksisterer. Fordelen med metoden er at den ikke er avhengig av informasjon ut over det som er
oppgitt i regnskapet, og kan siledes karakteriseres som en indirekte metode. Svakhetene er at
ogséd realokonomiske endringer pavirker tidsavgrensningene, noe de ulike modellene ikke
synes 4 ta hensyn til fullt ut. Tester av slike modeller har vist at de gir feile signaler for
bedrifter med ekstreme resultater, eller ekstrem cash flow. Metodikken egner seg best for a
teste om bedrifter tilknyttet ulike begivenheter oppferer seg annerledes enn ellers
sammenlignbare foretak. De siste 5-6 érene er en metode som benytter seg av
frekvensfordelinger kommet 1 tillegg. Denne anses for & vere mer robust enn
tidsavgrensningsmetoden. Ulempen er i1 forste rekke at den kun er egnet til & undersoke

resultatjustering/manipulasjon i forbindelse med visse “bencmarks” (eks. ”0+” resultat).
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Resultatmaling og verdsettelse, som er et fundamentalt og generelt problem for alle typer
virksombheter, jfr. Gjesdal (1990) og (1996a), har vist seg sceers vanskelig innen oppdrett, jft.
Gjesdal (1996b). Matfiskoppdrett av laks er en bransje hovedsakelig bestdende av sma, ikke
bersnoterte selskaper. Oppdrett har en del karakteristika som kompliserer verdsettelsen. Det
mest igynefallende i s mate er den lange biologiske produksjonstiden. Dette innebaerer at
slike bedrifter til enhver tid vil ha store verdier bundet i1 fiskebeholdningen ("varer i arbeid"),
noe som gjor at virksomheten er kapitalintensiv. Nar det er snakk om oppdrett i sjo, vil den
okonomiske verdien av fiskebeholdningen ofte vare langt sterre enn verdien av
anleggsmidlene. En verdsettelse av slike bedrifter, samt maling av resultat vil séledes vare

sveert avhengig av hvordan fisken verdsettes.

Naér det gjelder en typisk oppdrettsbedrifts finansregnskap, utgjer fiskeverdien normalt 50-60
prosent av samlet bokfert balanse, jfr. Aaker (1998). Gjennom valg av varelager-
vurderingsprinsipp (lovgivningen er noksd "les" pd dette punktet), har bedriften siledes sveert
stor mulighet til & tilslore de virkelige ekonomiske forhold (bade resultat og verdi). I
arsrapportene fremgar det svert sjelden hva som er de bakenforliggende realiteter for
fiskeverdien, og hvordan verdsettelsen er foretatt. Antall og gjennomsnittsvekt pa fisken

oppgis som regel ikke.

Oppdrettsneringen var preget av mange konkurser og refinansieringer pa begynnelsen av 90-
tallet. Kreditorer (kassekredittbank, SND og forleveranderer) avskrev store belap. Fra 1992 og
utover har det skjedd en omfattende restrukturering via oppkjep og fusjoner, og sterre
konserner er dannet. Kun tre selskaper (Pan Fish ASA, Fjord Seafood ASA og Lerey Seafood
Group ASA) er barsnotert pr. dato.

Bade oppdrettsbedriftenes karakteristika (kapitalintensiv og store manipulasjonsmuligheter)
og den omfattende strukturendring som har skjedd i kjelvannet av en ekonomisk krise gjor
neringen meget interessant som studieobjekt nar en skal forske péa regnskapsmanipulasjon og
kapitalmarkeder. Det er ogsd en gkende erkjennelse internasjonalt at det nettopp er de
kortsiktige tidsavgrensningene som benyttes til slik aktiv pavirkning. Manipulasjons-
mulighetene for disse bedriftene ligger som tidligere nevnt 1 wsaklig vurdering av
fiskebeholdningene (“varer i arbeid”). I tillegg er naringen etter hvert blitt en svaert viktig del
av verdiskapningen i Norge. Valg av regnskapsprinsipper og regnskapsmanipulasjon i
oppdrettsbedrifter er sdledes av stor interesse i1 seg selv for investorer, kredittinstitusjoner og

andre.
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1.2 FORMAL

Prosjektet har som formdl & analysere verdivurderinger av fiskebeholdninger i
finansregnskapet, og hvordan disse benyttes med hensyn til resultatjustering og

regnskapsmanipulasjon.

Forst soker jeg a4 klarlegge hvordan fiskebeholdninger skal (ber) verdsettes ut fra norsk
regnskapslovgivning. Dernest sgker jeg & avdekke hvilke motiver som kan ligge til grunn for
valgt verdi (prinsipp og estimat). Regnskapspraksis er neppe entydig. Ulike bedrifter har
forskjellige motiver for sin verdsettelse. @konomisk svake bedrifter (bedrifter nar eller i
finansiell krise), kan noen ganger ha motiver til 4 operere med heyere regnskapsmessige
verdier enn gkonomisk solide bedrifter. Andre ganger kan svake bedrifter ha andre motiv.

Hvilken rolle spiller revisor for graden av resultatjustering og regnskapsmanipulasjon? Er det
slik at de store internasjonale revisjonsforetakene 1 storre grad forhindrer regnskaps-

manipulasjon enn gvrige revisorer (frittstdende statsautoriserte og registrerte revisorer).

I og med at verdien av fiskebeholdningen er en svart stor del av bedriftens samlede verdier,
samt at den sterkt pavirker resultatet, er det viktig a fi avdekket variasjonen 1 den
regnskapsmessige verdsettingen. Er det mulig & benytte ukorrigerte, offisielle regnskapstall til

a foreta en meningsfylt sammenligning bedrifter i mellom eller ikke?

Unormale tidsavgrensninger er som tidligere nevnt, den mest vanlige metode for & undersoke
resultatjustering og regnskapsmanipulasjon. Denne metoden har som nevnt, en del svakheter.
Den' er ikke egnet til & si noe om gjennomsnittlig resultatjustering i hele utvalget. Dernest er
den ikke egnet til & estimere nivdet pa den faktiske verdsettelsen, eksempelvis hvor heyt
fiskebeholdningene er vurdert. Det er derfor behov for & utvikle en egnet metode ved siden av
de antatt mest anvendbare tidsavgrensningsmodeller. Metoden tar i bruk omfattende
produksjonsdata (fysiske storrelser). Den kan karakteriseres som en direkte metode for 4 méle
unormale tidsavgrensninger, og burde saledes i sin natur vere bedre enn de indirekte metoder
som beskrives 1 litteraturen. Jeg vil deretter utnytte dette til & teste relevante
tidsavgrensningsmodeller fra litteraturen. Avslutningsvis vil jeg utvikle og teste

tidsavgrensningsmodeller som a priori synes bedre tilpasset bransjens egenart.

! Gjelder den mest benyttede spesifikasjonen — tverrsnittmodellene. Den andre hovedspesifikasjonen,
tidsseriemodellen, har andre og alvorlige svakheter, som gjor at den p.t. ikke synes & bli benyttet.
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1.3 AVGRENSNINGER

Som tidligere nevnt er fiskebeholdningene matfiskoppdrettsbedriftenes storste eiendel, og de
utgjor normalt 50-60 % av balansen. Det er ogsd her de storste mulighetene for
resultatjustering og regnskapsmanipulasjon ligger. Selv om andre muligheter kan foreligge, vil

denne studien konsentrere seg om fiskebeholdningene.

Det er to hovedtyper oppdrettsbedrifter av laks. Den ene hovedtypen er settefiskbedrifter.
Disse bedriftene produserer lakseyngel klar for utsetting i1 sjo, ogsd kalt smolt. Dette er
bedrifter lokalisert pa land i naerheten av en elv, og produksjonen foregar i ferskvann®. Disse
bedriftene er preget av store fysiske investeringer i bygninger og teknisk utstyr. Her utgjor
anleggsmidlene langt mer enn fiskebeholdningene. I forhold til den andre hovedtypen,
mafiskbedriftene, er disse ogsd langt mindre homogene hva angar teknologisk utrustning
(investeringsnivé pr. sjoklar settefisk). Denne gruppen av bedrifter og bedrifter som driver
kombinert sette- og matfiskproduksjon er saledes utelatt. Kun bedrifter som utelukkende
driver med matfiskoppdrett av laks er inkludert. Dette er altsd bedrifter som kjoper inn smolt
(50 gram og sterre) og forer fisken frem til slakteklar storrelse. Alle benytter den samme
produksjonsteknologien, merdoppdrett i sjo’. Merder er flytende “bur” eller notposer spilt ut.

Dette er en enkel og billig teknologi.

Den empiriske undersgkelsen omfatter et representativt utvalg pad 182 foretak i 1988, 153 i
1991 og 202 1 1994. 1991 var et gkonomisk krisedr for neringen. 1988 kan karakteriseres som
et normaldr, mens 1994 var et godt ar med hensyn til inntjening. Utvalget er begrenset til
bedrifter lokalisert pa kyststrekningen fra og med Hordaland 1 ser til og med Nordland 1 nord.

Alle de store oppdrettsfylker er sdledes representert.

1.4 SENTRALE SPORSMAL OG VIDERE OPPBYGGING

Kapitel 2 gir en kort innfering 1 oppdrettsbedrifters arbeidsbetingelser og struktur. Disse vil
vaere av stor betydning nar jeg senere skal utforme og teste hypoteser vedrerende valg av

regnskapsprinsipper og regnskapsmanipulasjon.

* Laksen er en anadrom art som i vill tilstand gyter i ferskvann, og der avkommet vandret ut i havet som smolt
nar den er klar for det)

? Landbaserte losninger er provd ut i Norge rundt 1990, men disse losningene viste seg & vzre alt for kompliserte
og kostbare for & kunne konkurrere med merdoppdrett.
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Kapitel 3 belyser varelagerfastsettelse ut fra norsk regnskapslovgivning. Laveste av kost og
virkelig verdi (laveste verdis prinsipp- LVP) er sentral i lovgivningen. Er det variabel- eller
full tilvirkningskost som gjelder? Eksisterer det noen bransjemessige normer /anbefalinger for
fastsettelse av enhetsverdier nar det gjelder levende fisk? Noteangivelsen, ikke minst nar det
gjelder endring av prinsipp og estimater, pavirker regnskapets pélitelighet og muligheter for
grov manipulasjon. Hva innebarer opplysningsplikten om valg av og endring 1 vurderings-

prinsipper?

Kapitel 4 beskriver ulike hypoteser og gjengir viktige empiriske resultater. Relevansen til
norske matfiskoppdrettsbedrifter diskuteres serskilt, og sentrale hypoteser velges ut for
testing. Gjeld/egenkapitalhypotesen som postulerer at det er en invers sammenheng mellom
soliditet og resultatstrekking, antas & vaere relevant. De bedrifter som enten har fatt
gjeldssanering og/eller er 1 forhandlinger om sanering, vil kunne ha incentiver til & verdsette
fisken lavere enn de ovrige bedriftene. Motivet bak tilpasningen for de som er i forhandlinger,
kan vaere 4 oppnd sterst mulig gjeldsettergivelse. En slik nedskrivning vil ogsa legitimere
behovet for saneringen. Internasjonalt er det funnet indikasjoner pad at bedrifter med “sméa
overskudd” har foretatt aktive grep for & komme 1 pluss. Dette antas a ha vert aktuell for
norske matfiskoppdrettsbedrifter. Revisors rolle er viktig for mulighetene for & gjennomfere
resultatjustering. Internasjonalt er det funnet stotte for at bedrifter revidert av store
internasjonale revisjonsforetak er mindre preget at resultatjustering enn evrige bedrifter.
Skatte-, bonus- og politiske incentiver vil av ulike grunner ikke vere serlig aktuelle for dette

utvalget, noe som begrunnes.

Kapitel 5 har som formal & finne en velegnet metode for undersgkelse av bedriftenes
verdivurderinger og regnskapsmanipulasjon. Ferst vurderes ulike alternative metoder for
avdekking av regnskapsmanipulasjon som finnes i litteraturen. De fleste av disse er sakalte
tidsavgrensningsmodeller. Deretter foretas et valg av tidsavgrensningsmetoder som blir
gjenstand for en virkelig test’ i kapittel 4tte. Generelt sett er disse tidsavgrensningsmetodene
noksa svake. P4 denne bakgrunn utvikles en egen metode eller “benchmark’ (malestokk) for a
vurdere bedriftenes varelagerprising. Det konstrueres alternative verdifunksjoner for levende

oppdrettsfisk. Dette er en form for direkte tidsavgrensninger som krever at en gar bak de

* I tillegg testes egenutviklede modeller i det samme kapitlet.
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regnskapsmessige verdier, dvs. at en ma ha tilgang til omfattende produksjonsdata (fysiske

storrelser) som normalt ikke avsleres 1 regnskapet.

Kapitel 6 er en deskriptiv undersekelse basert pa et representativt utvalg av arsregnskaper for
matfiskforetak 1 1988 (178 stk), 1991 (153 stk) og 1994 (202 stk). I kapittel fem blir det

utviklet en metode for & underseke hvor heyt bedriftene verdsetter sin fiskebeholdning: Ved &
male den rapporterte (bokferte) verdi opp mot spesifikke verdifunksjoner, fir en relative mal.
Jeg vil starte med & foreta en deskriptiv analyse av variasjoner i relativ regnskapsmessig
verdsettelse. Jeg vil bdde underseke faktisk niva pa den relative verdsettelse og hvor mye den
har endret seg fra aret for. Resultatet blir pavirket av endringen 1 relativ verdsettelse, og denne

resultatvirkningen blir ogsa estimert. Formalet med kapitlet er saledes:

1) avdekke hvordan bedriftene faktisk verdsetter fiskebeholdningene.

i1) Undersgke hvorvidt bedriftenes offisielle regnskaper kan benyttes til & foreta
meningsfylte sammenligninger og rangeringer.

I kapitel 7 tester jeg de hypoteser som fremsettes 1 kapittel fire. Brukes varelagervurderinger
aktivt for & fremstille seg fordelaktig, eller ufordelaktig? Er det slik at bedrifter med svak
underliggende (reell) soliditet verdsetter fisken heyt for & kompensere for dette? Justeres
verdiene oppover dersom egenkapital og resultat blir darlig i fraver av justering? Foretar
gjeldssaneringsbedrifter nedjustering av fiskebeholdningene for & redusere bokfert resultat og
egenkapital? Er bedrifter med sma overskudd mer tilbayelige til & skru opp verdsettelsen enn
ovrige foretak? Jeg foreoker videre 4 identifisere bedrifter som synes & ha foretatt grov
regnskapsmanipulasjon. Hvor omfattende er denne aktiviteten, og er revisorkvalitet en faktor

som pavirker tilbagyeligheten til grov regnskapsmanipulasjon?

Kapitel 8.
I metodekapitlet (kapittel fem) omtales de mest benyttede modeller for avdekking av

resultatjustering. De fleste av disse er sdkalte tidsavgrensningsmodeller. Unormale
tidsavgrensninger blir tolket som resultatjustering. Problemet er & estimere de normale
tidsavgrensninger. Samtidig utvikles en egen verdsettelsesmetode 1 flere alternative utgaver.
Dette er en direkte metode, som antas & vare mer presis enn de indirekte, og danner en proxy

for den underliggende resultatjustering/ manipulasjon. Jeg tester tidsavgrensningsmodellenes
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evne til & avdekke resultatjustering og regnskapsmanipulasjon. I tillegg utvikles og testet egne

modeller, som a priori synes bedre tilpasset bransjen.

Kapitel 9 gir en sammenfatning av undersekelsen. Sentrale funn blir gjengitt. Avhandlingens
vitenskapelige bidrag og nytteverdi for sentrale akterer sokes klarlagt. Kapitlet avsluttes med

noen betraktninger om videre forskning.
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2 OPPDRETTSNARINGEN

2.1 INNLEDNING

Dette kapitlet har som formal & gi en oversikt over matfiskbedriftenes arbeidsbetingelser og
struktur, som kan vaere av betydning nér jeg senere skal utforme og teste hypoteser vedrerende

valg av regnskapsprinsipper og regnskapsmanipulasjon i perioden 1988-1994.

Det gis en kort innfering 1 oppdrettsneringens rammebetingelser i delkapittel to. I neste
delkapitel vil jeg se pd de viktigste markeder og konkurrenter til norsk laks. Deretter ser jeg pa
naringsstruktur og eierforhold for neringens ulike akterer. I delkapitel fem ser jeg nermere
pa matfiskbedriftene anno 1991, da disse er midtpunktet i den empiriske undersekelsen.
Delkapitlet begynner med en oversikt over utviklingen 1 matfiskleddets lennsomhet. Dernest
finansiering og eierstruktur, og til slutt blir fiskebeholdningens betydning for resultat og

balanse anskueliggjort. Til slutt gis en kort oppsummering (2.6).

2.2 OFFENTLIGE RAMMEVILKAR

2.2.1 Oppdprettslovgivning

De viktigste reguleringene 1 fiskeoppdrettsloven (lov av 14. juni 1985 nr. 68 om oppdrett av
fisk, skalldyr m.v. 1985, med siste endring 19/12-03) har vert (1) regulering av
eiendomsforhold, (2) volumavgrensning, (3) konsesjonsregulering og (4) regulering av

lokalisering av anlegg.

Eierbegrensningene ble opphevet i 1991
Fiskeoppdrettslovens paragraf 6 het tidligere:
"Departementet fastsetter hvor mange tillatelser til matfiskoppdrett av laks og erret som skal
tildeles, og gir retningslinjer for tildeling, herunder hvilke distrikter som ber prioriteres. Ved

tildeling etter paragraf 3 for matfiskoppdrett av alle arter skal det sarlig legges vekt pa:

a) At virksomheten medvirker en til en positiv utvikling 1 distriktet og for

na&ringen.
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b) At oppdrettsneringen sdvidt mulig far en eierstruktur der majoriteten av
eierinteressene 1 anlegget utgjores av en eller flere bestemte personer,
eller juridisk person, med lokal tilknytning, jfr. paragraf 4 annet ledd.

C) At oppdretterne har den nedvendige faglige kompetanse.

Uten at det ligger s@rlige hensyn til grunn, kan ingen ha majoritetsinteresser i mer enn et
anlegg. I forbindelse med konkurser og re - tildeling av konsesjoner rundt 1990, ble loven

mindre strengt hdndhevet.

Fiskeppdrettslovens paragraf 6 ble i 1991 endret til folgende:
" Departementet fastsetter hvor mange tillatelser til matfiskoppdrett av laks og erret som skal
tildeles og gir retningslinjer for tildelingen, herunder hvilke distrikter som ber prioriteres”...

”Ved tildeling etter paragraf 3 for matfiskoppdrett av laks og erret av alle arter skal det sarlig

legges vekt pa:
a) at virksomheten medvirker til en positiv utvikling i distriktet og for neringen.
b) at eierinteressene savidt mulig har lokal tilknytning,
c) at oppdretterne har den nedvendige faglige kompetanse.

Departementet kan bestemme at antall anlegg med tillatelse som innehas av en enkelt eier, kan

begrenses”.

Endringene innebcerer at hovedregelen vedrorende lokal tilknytning for majoritetsinteresser

er opphevet. Endringene dpner for adgang til d veere majoritetseier i flere anlegg.

Den formelle endringen som ble vedtatt i 1991, var i overensstemmelse med allerede etablert

praksis. Endringen ble i hovedsak utlest av krisen 1 neringen dette aret, jfr. 2.5.

Volum- og andre begrensninger

Nér det gjelder volumbegrensning har det ogsé skjedd endringer. For det forste ble mdlepliktig
volum utvidet fra 8 til 12 000 m3 hesten 1988. Dernest har utviklingen innen oppdretts-
teknologi (bl.a. sterre merder som téler mer) gjort det mulig for oppdretterne & ta 1 bruk dypere
noter. All den tid malepliktig volum er definert ned til 5 meters dybde, blir det effektive

volumet opptil flere ganger storre da det benyttes neter ned til 20 meter og enda mer.

10
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1. mars 1996 ble det innfert tetthets- forkvotebegrensninger. Maksimal tetthet ble ved
innforingen satt til 25 kg/ m® malepliktig volum. Imidlertid ble det fra samme dato innfert
forkvoter. Disse er okt fra ar til &r. I praktisk drift er det forkvoten, og ikke tetthets-
bestemmelsene som innebarer den reelle begrensningen. Disse reguleringene har sitt utspring
i avtaler med EU inngatt i 1996 om & begrense veksten i den norske eksporten til EU-land. Det
er viktig & merke seg at innferingen av tetthets- og forkvotebestemmelser kommer etter

utlepet av analyseperioden.

Fra og med 2002 blir ikke konsesjoner lenger tildelt gratis

Den siste landsdekkende konsesjonsrunden med “gratis” tildeling av konsesjoner fra Staten
skjedde 1 1985. Dette ble viderefort 1 et par avgrensede, regionale konsesjonsrunder 1 Nord-
Troms og Finnmark i drene etter. Staten innferte ny praksis fra om med konsesjonstildelingen
1 2002-2003 ved at mottakeren har maéttet betale 5 millioner kroner pr. stk. (et par mindre

unntak gjelder).

2.2.2 Eksportlov og kjopergodkjenning

Fiskeeksportloven (Lov av 30 juni 1955 nr. 10 om regulering av og kontroll med produksjon,
omsetting og utfersel av fisk og fiskevarer) er opphevet. Den nye loven (Lov av 27. april 1990
nr. 9) er langt mindre omfattende enn den gamle. Gitt at seker oppfyller visse minstekrav, far
han godkjennelse til & eksportere alle typer fiskevarer. Dette er en stor endring fra tidligere,
da det i storre grad var "skott" mellom ulike fiskeslag. For konkursen i1 Fiskeoppdretternes
Salgslag A/L (FOS) i 1991 var det en kjopergodkjenning, og i alt 70 godkjente kjopere var
registrert 1 1991. Kjopergodkjenningen ble opphevet i 1992. I dag er det i praksis fri
etableringsrett. Tallet pa eksporterer av laks og erret har steget til 149 pr. januar 2004.

2.2.3 Avsluttende kommentarer

Endringene 1 lovgivningen 1 1991 har medvirket til & legge forholdene bedre til rette for storre
grad av vertikal og horisontal integrasjon, og det er nettopp det som har skjedd.
Integrasjonsprosessen i form av oppkjep og fusjoner gkte gradvis fra 1991, men skjot virkelig
fart 1 annen halvdel av 1990-arene. Aktiviteten kuliminerte i 2000, som for gvrig var et meget

godt ar nar det gjelder inntjeningen i bransjen, faktisk det beste sé langt.

11
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2.3 MARKEDER FOR NORSK LAKS

2.3.1 Markedsland og konkurrenter

Omlag 95 % av den norske laksen gir til eksport. Laksemarkedet bestar av bade vill laks,
oppdrettslaks (bade stillehavs- og atlantiske arter) og sjgoppdrettet orret. Det globale tilbudet
har gkt fra 550.000 tonn 1 1980 til 2.14 millioner tonn 1 2001, jfr. Bjerndal et. al. (2003). Av
dette utgjorde oppdrettskvantumet 1.3 millioner tonn. Vill og oppdrettet laks er svart nere
substitutter, noe som gjor at en kan snakke om ett laksemarked, jfr. Bjorndal og Salvanes
(1995). Prisene pa de ulike arter svinger i takt. Oppdrettslaksen eker pa bekostning av
villfanget laks. Norsk oppdrettslaks hadde en markedsandel pad 11 % 1 1991 av et totalmarked
(vill og oppdrettet) pa 1215 tusen tonn, jfr. Thomesen et. al (1997). 1 2001 var denne andelen
okt til ca 22 % (totalmarked pa 2140 tusen tonn). Norge var den klart sterste den sterste

produsent av oppdrettslaks og erret frem til 2001. Mens vi pd 80 tallet produserte over 50 %

av all oppdrettslaks og erret, falt andelen til 1 overkant av 40 % pa 90 tallet (45 % 1 1990 og
43 %1 1997). Andelen er fortsatt synkende. 1 2001 utgjorde den 37 %.

Chile har vert den raskest voksende produsentnasjon av laks og erret de siste 10-15 arene, og
1 2001 tok Chile igjen Norge. I de to pafelgende ar (2002-2003) har Norge og Chile vert

omtrent jevnstore.

EU med Danmark, Frankrike og Tyskland i spissen er det viktigste geografiske marked med
over 80 % av den samlede norske eksport. Danmark er forst og fremst et “transittland”, hvor
laksen bearbeides (reykes) og selges videre til andre EU-land. Frankrike er den sterste
laksekonsument med ca 1/3 av EU - konsumet. Norges markedsandel i EU er omlag 65 %.
Storbritannia er var sterste konkurrent pa dette markedet med en andel pé 25 %. De siste 20 %
utgjores av oppdrettslaks fra Irland, Feroyene, sjooppdrettet orret og frosset (vill)
stillehavslaks. Stillehavslaksen har falt kontinuerlig og utgjorde under 10 % av samlet import i

2001.

Osten med Japan i spissen er et stadig viktigere markedet for norsk laks. I 2001 ble det
eksportert ca 60 000 tonn, derav det 32 000 tonn erret (75 % av norsk erretproduksjon) til
verdens storste laksemarked - Japan. I dette markedet meter vi for alvor konkurransen fra

Chilensk oppdrettslaks.

12
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2.3.2 Produkter og kjopertyper

Ser vi pa eksportstatistikken for 2001, finner vi at ca 87 % av totalkvantumet ble eksportert
som ravarer (fersk sloyd og rundfrossen). Halvfabrikata (fryst og fersk filét) utgjorde ca 9 %
mens ferdigvarer (bl.a. reykt laks og koteletter) stod for resten. Verdimessig utgjorde
eksporten av halvfabrikata og ferdigvarer 22 % dette &ret. Ravare/halvfabrikataandelen har
vaert noksd konstant de siste 10-15 arene. 1 1991 var denne andelen 90 % av total

eksportmengde.

De to starste kjopertyper (markedssegmenter) for norsk oppdrettlaks er:

1. Standard industrimarked (roykerier)

2. Standard husholdningsmarked (fiskedisker i supermarkeder)

Disse to kjepertypene tar unna 70-80 % av all norsk eksport, jfr. Borch og Aaker (1997).
“Standard” er i denne sammenhengen ensbetydende med “normale” kvalitetskrav.

Roykeriene (nr. 1) kjoper bdde ubearbeidet laks og filet, mens det i hovedsak gér fersk/sloyd
til nr.2. Konkurransen er hard og betalingsviljen lav i slike markeder. Dette er med ord typiske

ravaremarkeder (Commodity markets).

24 NARINGSSTRUKTUR

2.4.1 Kjoper- og eksportbedrifter.

1 1991 (for FOS-konkursen) var det 70 godkjente eksporterer av laks (kilde: Eksportutvalget
for fisk). Pr. januar 2004 er det 149 registrerte aktorer. Et 20-talls bedrifter stod for omlag 3/4
av eksportkvantumet tidlig pa 90 - tallet, jfr. Grenhaug (1996) og Rokkan (97). Denne andelen
har veart stabil over tid. Askildsen og Veland (1988) inndelte lakseeksportbedriftene 1 6
klasser: (med basis i data for 1987).

13
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Tabell 2.1
Ulike typer lakseeksporterer

Type Andel av eksporteni %
1. Ren trading 13.6
2. Trading og annen fiskerivirksomhet 38.7
3. Videreforedlingsbedrifter 4.7
4. Integrerte selskaper 1)) 19.8
5. Samarbeidsselskaperz) 22.5
6. Diverse 0.7
Sum 100.0

1) Eksport og matfiskproduksjon
2) Oppdrettereide eller oppdrettere i samarbeid med eksporter.

Tabellen er et speilbilde av den lave integrasjonsgraden som var mellom produsent- og
eksportleddet pa slutten av 80 - tallet. Dette bildet endret svert lite perioden 1988-1994.
Grenhaug (1996) sier at 66 % av matfiskbedriftene ikke hadde aksjer i eksporterbedrifter i
1994. Kun et fitall eksporterer hadde majoritetsandeler i matfiskbedrifter. Den lave vertikale
integrasjonsgraden er med pd & understreke den “spotorienteringen” som har preget bade

produsenter og eksportorer.

2.4.2 Matfisk- og settefiskanlegg

Ved utgangen av 1991 var det vel 800 konsesjoner for matfiskoppdrett av laks. Det var
imidlertid bare omlag 630 konsesjoner i drift (med fisk), jfr. Norsk Fiskeoppdrett nr. 6-92.

Det er gitt ca. 620 tillatelser for oppdrett av settefisk. Det har aldri vaert mer enn omlag

halvparten anlegg i1 drift, og antallet reduseres ytterligere.

Graden av integrasjon mellom settefisk- og matfiskbedrifter var lav ved slutten av 80-tallet og
begynnelsen av 90-tallet. =~ Holm et. al. (1990) fant at i underkant av 20 % av

oppdrettsbedriftene drev produksjon av bdade mat- og settefisk 1 1989. Konserndannelse

14
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(morbedriften er eneeier eller har aksjemajoriteten) har veert lite utbredt fram til endringen av
oppdrettsloven 1 1991, jfr. 2.2: Omlag 10 % av de rene matfiskanlegg og 17 % av rene
settefisk anlegg inngikk 1 konsern. Eierstrukturen, som har nar sammenheng med
konsesjonsvilkarene, er preget av lokal eierdominans. Over 80 % av oppdrettsbedriftene var i

1989 kontrollert av eiere fra lokaliseringskommunen, jfr. Holm et. al.(1990).

I perioden etter 1991 har imidlertid integrasjonsprosessen skutt fart. De 20 storste
eierkonstellasjoner kontrollerte om lag 40 % av norsk lakseproduksjon i 1993, jfr. Grenhaug

(1996).

Pr. januar 2004 er det tre bersnoterte oppdrettsselskaper i Norge. Pan Fish ASA (1997), Fjord
Seafood ASA (2000) og Leroy Seafood Group ASA (2002). Det statlige Cermaq ASA
planlegger bersnotering lopet av juni 2004. Den storste akteren i Norge er imidlertid Marine

Harvest (tidligere Hydro Seafood ASA), som eies av nederlandske Nutreco.

Finansiering og eierstruktur i matfiskbedriftene anno 1991 (som er midtpunktet for den

empiriske undersegkelsen) er n@ermere beskrevet nedenfor i delkapittel fem.
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2.5 FINANSIERING OG OKONOMI I MATFISKBEDRIFTER

2.5.1 Uwviklingen i lonnsomhet

Inntjeningen har variert til dels mye fra ér til ar, jfr. figur 2.1.
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Kilde: Fiskeridirektoratet, lennsomhetsundersegkelser i matfiskanlegg (arlig). Fiskebeholdningene er
vurdert av Direktoratet pa basis av innsendte beholdningsoppgaver.

Figur 2.1 Totalrentabilitet for norske matfiskanlegg basert pa Fiskeridirektoratets
lennsomhetsundersokelse.

Tallene bygger pd de verdivurderinger av fiskebeholdninger som ligger til grunn for
Fiskeridirektoratets lonnsomhetsundersegkelser. Alternative verdivurderinger vil gi andre

tallstorrelser (jfr. kapittel 5 og 6).

1988 var et normalar, mens 1991 var et krisedr med negativ rentabilitet. 1994 var det beste
aret pa 90-tallet med en gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet pd 17.1 prosent. Det absolutt
beste dret noen sinne var i 2000 med en gjennomsnittlig totalrentabilitet pa naer 27 prosent. 11
ar etter krisearet 1991, fir vi et nytt krisedr. Forelopige analyser tyder pa at 2003 ogsa ble et

meget svakt ar.
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2.5.2 Finansiering og eierstruktur

Nedenfor er gjennomsnittstall for balansen pr. 31/12-91 gjengitt.

Tabell 2.2 Finansieringsstruktur for matfiskanlegg 1991

Tall 1 1000 kroner. Gjennomsnitt | Pr. 31.12.91 1% AV SUM
EIENDELER

Kasse/bank 245 2.6

Fiskebeholdning' 4785 49.5

Sum omlopsmidler 6630 68.9

SUM EIENDELER (OM+AM) |9618 100.0

Leverandorgjeld 1162 12.1

Kassekreditt 2574 26.8

Sum kortsiktig gjeld 5198 54.0

Sum gjeld (kg+ 1g) 7380 76.7

Betinget egenkapital' 2834 29.5

Sum egenkapital' 2238 23.3

SUM GJELD OG EGENKAP. |9618 100.0

N=242

Kilde: Fiskeridirektoratet, lonnsomhetsundersekelser i matfiskanlegg 1991.

! Direktoratet benytter en egen metode, en form for minimumskost, for verdsettelse av fiskebeholdninger, jft.
kapittel 5 og 6. Verdsettelsen fér stor betydning for egenkapitalen. Betinget egenkapital er i hovedsak
varelagerreserve.

Finansieringsstruktur

Vi ser av tabellen at den gjennomsnittlige matfiskbedrift var svart gjeldstynget ved utgangen
av 1991. Nar Fiskeridirektoratet verdsetter alle bedrifters fiskebeholdninger til en form for
minimumskost (se kapittel fem og seks), fremstar gjennomsnittsanlegget med en gjeldsgrad pa
omlag 77 %. Vi ser videre at det meste er som kortsiktig gjeld (54 % av sum eiendeler). Dette
har sammenheng med den store kapitalbindingen i levende fisk. Banken ytet kassekredittlan,
ofte med delfinansiering (garantier m.v.) fra Distriktenes Utbyggingsfond (DU, SND,
Innovasjon Norge)’ Leverandergjeld pr. 31/12 -91 var i hovedsak gjeld til forleveranderer.

Disse tre akterer er sdledes svert viktig regnskapsbrukere.

> Distriktenes utbyggingsfond fusjonerte med Statens Fiskarbank, Statens Landbruksbank i 1994 og skiftet navn
til Statens Neerings- og Distriktsutviklingsfond (SND). SND fusjonerte deretter med Norges Eksportrad og en del
andre akterer pr. 01.01.04 og endret navn til Innovasjon Norge.
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Over 90 % er organisert som aksjeselskap. Aksjekapitalen er giennomgéende lav, noe som har
sammenheng med eierstrukturen (se nedenfor). Ikke uventet var 50.000 kroner (lovens
minimumskrav) den mest utbredte storrelsen, og hele 20 % hadde valgt nettopp denne
kapitalsterrelsen. 50 % (75 %) av aksjeselskapene hadde en aksjekapital pd 150.000 kroner
(500.000 kroner) og lavere. Gjennomsnittlig aksjekapital var vel 400.000 kroner.

Eierstruktur

Som tidligere nevnt serget oppdrettslovgivningen for en lokal eierdominans, jfr. Holm et. al
(1990). Anslagsvis 70-80 % av matfiskbedriftene i 1991 var av denne typen. Det er ikke gjort
omfattende undersgkelser med hensyn til antall eiere. Mitt inntrykk, bade gjennom erfaring
som bedriftsrddgiver i Norges Bank 1983-90, samt egen forskning forst pa 90-tallet, jfr. Aaker
og Borch (1991) og Aaker et. al (1993), er at det ofte var snakk om fa eiere. Videre var slik at
de(n) sterste eier(ne) var aktive i bedriftens ledelse. Ikke sjelden var storste aksjoner bade
daglig leder og styreformann. Svert ofte er det snakk om familieaksjeselskaper. I stor grad kan
en saledes si at bedriftene var sikalte “Closely held firms”. Dette er av stor betydning nér vi
senere skal se pad incentiver til resultatjustering og regnskapsmanipulasjon og samt

mulighetene for gjennomforing.

2.5.3 Fiskebeholdninger og manipulasjonsmuligheter

Fiskebeholdningene er normalt den sterste bokferte eiendelen 1 et matfiskanlegg.

I 1991 utgjorde fiskebeholdningene 66 % av salgsinntektene, og 50 % av sum eiendeler for
gjennomsnittsanlegget i Fiskeridirektoratets lonnsomhetsundersokelse, jfr. tabell 2.2 ovenfor.
Som det vil fremga senere (kap. 5 og 6), er direktoratets verdivurdering forsiktig - en form for
minimumskost. Vurdering til for eksempel full tilvirkningskost vil gi heyere verdier og
andeler. I og med at fisken utgjer en sdvidt stor andel, vil endringer i1 verdivurderingen vil gi
store utslag for resultat og (balanse). Dette gir store manipulasjonsmuligheter. Eksempelvis vil
en 10 % oppskriving av fiskebeholdning fra 1990 til 1991 medfere en resultatforbedring som

utgjor omlag 7 % av omsetningen for en gjennomsnittlig oppdretter.

2.6 OPPSUMMERING

Den empiriske undersgkelsen i denne avhandlingen omfatter arene 1988, 1991 og 1994.
1991 var det dérligste aret for naringen pa 90-tallet. Eierbegrensningene ble opphevet dette

aret. Integrasjonsprosessen i form av oppkjep og fusjoner gkte gradvis fra 1991, men skjot
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virkelig fart forst i annen halvdel av 1990-drene. Fram til og med 1994 var anleggene i
hovedsak eid lokalt, og det var fa konserner. Daglig leder og hovedaksjoner var ofte en og

Samme person.

Endringene 1 eksportorlovgivingen og kjepergodkjenning i 1992 har medvirket til & legge
forholdene bedre til rette for storre grad av vertikal integrasjon. Det har likevel ikke vert fart
over denne prosessen, og det er fortsatt lav integrasjonsgrad mellom eksport- og

produsentleddet.

Norsk laks selges i hovedsak til EU-markedet 1 ubearbeidet form. Laksemarkedet er et typisk
rdvaremarked med mange tilbydere. Den enkelte norske produsent (ca 600 i 1991) har ingen
markedsmakt, knapt nok Norge som nasjon. Grunnet den lange produksjonstiden har
oppdretteren store fiskebeholdninger ved hvert arsskifte. Her ligger hans sterste mulighet til &

foreta resultatjustering og regnskapsmanipulasjon.
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3. VERDSETTELSE AV FISKEBEHOLDNINGER I
HENHOLD TIL NORSK REGNSKAPSLOVGIVNING

3.1. INNLEDNING

I dette kapitlet skal jeg belyse varelagerfastsettelse ut fra norsk regnskapslovgivning. Som
kjent bygger norsk lovgivning p4 historisk kost regnskapsmodellen. Alternative modeller® for

utarbeidelse av finansregnskapet blir av den grunn ikke omhandlet eksplisitt.

Forst vil jeg se pa formélet til finansregnskapet slik det fremkommer i Norge (delkapittel to).
Deretter gis en sveart kortfattet beskrivelse av grunnleggende regnskapsprinsipper (delkapittel
tre). Fastsettelse av verdi pad fiskebeholdningene er svart viktig for resultatet i
matfiskoppdrettsbedrifter. Laveste av kost og virkelig verdi er sentral i lovgivningen.

I delkapittel fire omtales sédledes ”laveste verdis prinsipp” (LVP) for vurdering av
fiskebeholdninger. Hvordan kost og virkelig verdi defineres og anvendes er sentralt i denne
sammenheng.

I delkapittel 5 ser vi nermere péa anskaffelseskost/tilvirkningskost for fiskebeholdninger, mens
delkapittel 6 omhandler "virkelig verdi” og nedskrivning i henhold til LVP.

Delkapittel 7 tar for seg Tverdsettelse av fiskebeholdninger ut fra praksis i
oppdrettsnaringen”. Noteangivelsen, ikke minst nar det gjelder endring av prinsipp og
estimater, pavirker regnskapets palitelighet og muligheter for grov manipulasjon.

I det neste siste delkapittel ser vi n@rmere pd “opplysningsplikt om valg og endring i

vurderingsprinsipper. Det siste delkapitlet foretar en kortfattet oppsummering.

Diskusjonen tar utgangspunkt i dagens lovverk (ny lov innfert fra 1999). Analyseperioden er
som tidligere nevnt 1988-1994. Forskjeller mellom dagens regnskapslov og det som gjaldt 1

denne perioden belyses derfor ogsa.

% Johnsen /Kinserdal (1984:15) klassifiserer de alternative modeller slik:

* Den prisnivajusterte modell
* Verdimodeller

- Naverdimodellen

- Salgsverdimodellen

- Gjenanskaffelsesverdimodellen
* Historisk kontantstremmodeller
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3.2 FORMALET MED FINANSREGNSKAPET

Regnskapet, som er et informasjonssystem, har registrering, maling og kommunikasjon som
oppgaver, jfr. Kinserdal (1996a:12). Informasjonen skal vere pdlitelig og relevant. For jeg gar
1 gang med prinsippene, vil jeg poengtere hovedformdlet med finansregnskapet slik det

fremkommer i Norge, jfr NOU 1995:30 (s. 78):

“Hovedformalet.. er & male resultatet i regnskapsperioden. Beskrivelsen av den historiske inntjeningen skal gi

regnskapsbrukerne grunnlag for & vurdere selskapets inntjeningsevne”

Dette formalet samsvarer i stor grad med malsetningen i1 Financial Accounting Concepts No. 1

”Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises”.

Det presiseres at formalet er ikke 4 komme frem til et mest mulig riktig ekonomisk resultat’,
se f.eks. Gjesdal (1990) og Norstrom (1988). Formalet er derimot & male resultatet si riktig
som mulig 1 henhold til historisk kost modellen og under utevelse av god regnskapsskikk, jfr.

Gjesdal (1988:1).

Fokusering pd resultatmiling som formdl har lange retter 1 Norge. Den tidligere
Regnskapslovinnstillingen av 1962 fokuserte sterkt pa resultatmalingen og uttalte at en primeer
oppgave for balansen er a danne grunnlag for maling av resultatet (omtalt i NOU 1995:30,
sidene 28 og 79). Minst like viktig som maling av selve resultatet, er a klargjere hvordan

resultatet er fremkommet.

3.3.  GRUNNLEGGENDE REGNSKAPSPRINSIPPER I NORGE

3.3.1 Rammelovgivning

Lovgivning
Finansregnskap i1 Norge er regulert av lovgivning. Regnskapslovgivningen er pa lik linje med
annen lovgivning ressurskrevende & utarbeide og oppdatere. Den er lite fleksibel overfor nye

situasjoner og behov for raske tilpasninger, bl.a. i forhold til internasjonal regnskapsutvikling

7 Dette ma ikke misforstas dit hen at en ikke ensker et resultat som er best mulig ogsé i et ekonomisk perspektiv.
Tvert i mot, kan en oppna begge deler er det bra. En har for gvrig hatt en lang debatt i Norge om
«bedriftsekonomisk riktighet» i finansregnskapet , se f.eks. Andenas (1994). Poenget er mer at kravene til
bedriftsekonomisk riktighet ma vike for historisk kost og god regnskapsskikk der det er nedvendig.
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og 1 forhold til nye og mer kompliserte transaksjonstyper. Regnskapslovgivningen er av
ovennevnte grunner moderat og kan best karakteriseres & vare et lovmessig rammeverk for de
regnskapsprinsipper som skal benyttes i praksis, jfr. Johnsen (1993:617). Den rettslige
standarden “god regnskapsskikk™ (GRS) er innfert som en del av rammeverket for 4 bate pd
den rigiditet som finnes i selve lovverket. Arsoppgjeret skal settes opp i samsvar med GRS,
jfr. Regnskapsloven (RL) § 4-6. Tilsvarende bestemmelser fantes i den gamle regnskapsloven
av 1977. Denne bestemmelsen innebarer at det er nedvendig, men ikke tilstrekkelig, & folge
lovgivningens rammekrav. Regnskapet md ogsa fores og presenteres i samsvar med “god
regnskapsskikk”™. I siste instans vil det vaere domstolene som vil matte avgjere hva som er god

regnskapsskikk.

Norge mé likevel karakteriseres som et land der lover og reguleringer har relativ stor plass,
ogsa innen regnskapsomradet. Sann sett ligger vi naermere den kontinentaleuropeiske- enn den

anglo-amerikanske tradisjonen, jfr. Kinserdal (1994: 149).

Regnskapspraksis 1 den perioden undersekelsen omfatter som er regulert 1 regnskapsloven fra
1977 og aksjeloven av 1976 for aksjeselskaper. Fra og med regnskapsaret 1999 (etter
undersokelsesperioden) ble det innfert ny lov®. Den nye loven er en norsk implementering av
EU’s to regnskapsdirektiver i henhold til E@S-avtalen. Etter 1992, da skattereformen ble

vedtatt, er det blitt et klarere skille mellom finans- og skatteregnskapet.

Standardsetting

Hovedprinsippet i regnskapslovgivningen er det generelle kravet om at arsregnskapet skal
utarbeides 1 samsvar med “god regnskapsskikk™. Loven gir imidlertid ingen definisjon av hva
som menes med “god regnskapsskikk™ (GRS). Norske Statsautoriserte Revisorers Forening
(NSRF) har spilt en betydningsfull rolle nér det gjelder a fortolke dette begrepet. Selv om
NSRF ikke hadde noen lovrett til & foresld en fortolkning, ble pa slutten av 70-tallet betraktet
som naturlig at NSRF tok et slikt initiativ, jfr. Kinserdal (1994:158). Organisasjonen opprettet
et “God regnskapsskikk utvalg™®, som i sin virkeperiode fram til 1988 gav ut 18 anbefalinger

(GRS 0-17).

¥ Lov av 17. juli 1998 nr. 56, med endringer sist ved lov av 19. desember 2003 nr. 122 (i kraft 1. januar 2004).
? Antall medlemmer varierrte fra 6-8. Foruten en regnskapsforsker ved NHH, var de ovrige medlemmene
praktiserende revisorer. Staten var folgelig ikke representert.
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Fra og med 1989 har Norsk Regnskapsstiftelse (NRS) overtatt ansvaret for de fastsatte
anbefalinger og viderefort dette arbeidet. NRS har som formdl & utarbeide og utgi
regnskapsstandarder samt tolke prinsipielle spersmal vedrorende avgitte standarder. Denne har
en bredere representasjon enn GRS-utvalget; Norges Handelshoyskole, Norges Registrerte
Revisorers Forening, Norges Statsautoriserte Revisors Forening, Norske Finansanalytikeres
Forening, Norske Sivilekonomers Forening og Oslo Bers. Et eget fagorgan bestdende av en
representant for hver av de seks ovennevnte organisasjoner, fire personlig oppnevnte
representanter samt en representant for International Accounting Standards Committee (IASC)

er ansvarlig for utviklingen av regnskapsstandarder.

Sammenligningen med andre land og med internasjonale anbefalinger spiller en viktig rolle i
NRS’ arbeid a utvikle god regnskapsskikk, jfr. Kinserdal (1996a:23). Bestemmelser i
internasjonale standarder kan etter alt & demme anvendes som et uttrykk for god
regnskapsskikk™ nar norske standarder pd omradet ikke foreligger, jfr. Schwencke (1999).
Pavirkning fra internasjonal praksis kommer ogsa via de store store internasjonale
revisjonsfirmaene. Alle de “seks Store” (Big 6)' er representert i Norge, og omkring 40 % av
de statsautoriserte revisorer jobber i disse firmaene, jfr. Kinserdal (1994:162). Det er grunn til
a regne med at pavirkningen fra USA er stor via disse selskapene. Blant annet har disse
revisorene gjerne USA opphold ved kurs- og konferansesenteret til det respektive

revisjonsselskapet.

Staten har mulighet til pavirkning bade gjennom NRS’ heringsrunder samt via det statlige
Regnskapsradet. Radet har til na spilt en heller passiv rolle nar det gjelder utviklingen av

finansregnskapet. Regnskapsutvalget ved Oslo Bers spiller en aktiv rolle ndr det gjelder a
anvende grunnleggende prinsipper pé spesifikke problemer for bersnoterte selskaper. Barsen
publiserer en rekke Regnskapssirkularer hvert ar. De store (barsnoterte) selskaper gar i mange
tilfeller foran nar det gjelder praktisk utforming av nye regnskapsproblemer. Etterhvert blir
denne praksisen fulgt opp av de evrige bedrifter, som i sin tur igjen vil pavirke standard-

utformingen fra NRS.

19 Tallet er n4 redusert til fire.
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Utviklingen av en standard er ressurskrevende. Forelopige regnskapsstandarder kan eksistere i
mange 4r.'' Forelopige standarder har naturlig nok svakere status enn endelig standard. I

Norsk Regnskapsstiftelse (1996:8) heter det:

“...En endelig regnskapsstandard forutsettes fulgt
...En forelopig standard anbefales fulgt”

Ordet “forutsettes” (i stedet for skal) benyttes etter alt & demme da de enkelte regnskaps-
standardene (eksempel om varelager) ikke har noen selvstendig rettsstatus. Begrepet “god
regnskapsskikk™ har imidlertid rettsstatus all den tid loven (RL § 4-6) krever at regnskapet

skal settes opp i henhold til GRS. En ma likevel anta at domstolene vil legge atskillig vekt pa
innholdet 1 en regnskapsstandard fra NRS eller en regnskapsanbefaling fra NSREF.
Vesentlighet vil generelt sett spille en viktig rolle i en rettslig tolkning. Séledes ber en
forvente at oppdrettsbedrifter er meget noye med fastsettelse av varelagerverdi i henhold
Norsk Regnskapsstandard nr. 1 (Varelager). Norsk regnskapslovgivning legger stor vekt pa at
det skal fremga hvordan resultatet er fremkommet.. Dette burde indirekte bety at det er mindre
alvorlig om en standard ikke folges til punkt og prikke, dersom en bare klargjer godt nok
hvordan avviket pévirker resultat (og balanse). Til syvende og sist vil det vare en
helhetsbetraktning som vil vere avgjerende om et regnskap er satt opp i henhold til GRS eller

ikke.

3.3.2 God regnskapsskikk

God regnskapsskikk (GRS) er dynamisk

I og med at regnskapslovgivningen er moderat, vil GRS spille en viktig rolle. GRS er
dynamisk begrep, som tillater & endre seg nir ekonomiske forhold endres, og foretakene
foretar nye typer av transaksjoner, eller star overfor nye hendelser som skal regnskapsfores.

Praksis skal kunne utvikle seg innenfor de rammer som lovgivningen setter.

INOU 1995:30, s.27 er GRS omtalt slik:

“Rammelovgivning i stedet for detaljerte regler gir rom for utevelse av profesjonell bedemming.
Regnskapslovgivningen bygger pa en samling av grunnleggende regnskapsprinsipper, som ogsé delvis kommer til

uttrykk i noen av lovreglene. Disse grunnleggende prinsippene kan betraktes som et implisitt konseptuelt

" NRS(F) nr. 7 om ekstraordinare inntekter og kostnader har eksempelvis vzrt praktisert i syv ar.
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rammeverk som god regnskapsskikk ma bygge pa. God regnskapsskikk betyr derfor samsvar med

rammelovgivningen og grunnleggende regnskapsprinsipper, samt allment akseptert i praksis”.

Tidligere definisjoner av GRS

Selv om GRS 0 “Forutsetninger og bakgrunn for NFRFs God regnskapsskikk” (vedtatt 15/1-
80, sist endret 19/12-86) ble opphevet fra og med 1996, kan det likevel veare nyttig & se pa
den. GRS 0 er serlig viktig for & forstd resten av anbefalingene i folge Kinserdal (1995:159).
Som vi sa ovenfor, har dette utvalget spilt en viktig rolle over lang tid. GRS 0 definerer God

regnskapsskikk slik:
God regnskapsskikk er & avlegge og & kommentere regnskapsdata for gkonomisk virksomhet

N isamsvar med regnskapslovgivningen og autoritative anbefalinger og normer

N isamsvar med etablert teori forankret i anerkjent forskning

N isamsvar med anerkjent praksis for systematisk dokumentasjon og registrering av forretningstilfellene

N isamsvar med rimelig krav til forsiktighet i skjgnnsmessige avgjerelser og ved vurdering av usikre forhold

N i samsvar med grunnleggende regnskapsprinsipp som: orden, pélitelighet, klarhet, fullstendighet, objektivitet
og kontinuitet

N i samsvar med et ellers balansert syn pa informasjonsbehov og samfunnsmessige krav pa innsyn i
privatekonomisk virksomhet

Endringer i GRS
I begge arbeidene pekes det pa tre forhold som pévirker god regnskapsskikk:

1) Lovgivning
i1) Regnskapsprinsipper

1i1) Praksis.

Ut fra de ovennevnte definisjoner og respektive tolkninger er det vanskelig & se at det har
skjedd noen prinsipielle endringer av betydning pd det overordnede nivaet. For i begge
tilfellene vil en ha at lovgivning og praksis i1 stor grad vil vaere 1 samsvar med de

grunnleggende prinsipper det tradisjonelle regnskap bygger pd. Gjesdal (1988:1) sier det slik:

“Hovedelementene i god regnskapsskikk er de grunnleggende prinsipper det tradisjonelle regnskapet bygger pé -

ikke alle synes & vaere oppmerksom pé dette.”
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Selv om GRS bygger pa de grunnleggende regnskapsprinsipper for den tradisjonelle modellen,
vil naturligvis tolkning og vektlegging av de ulike elementer endres noe over tid nar en skal
finne frem til praktiske lesninger pa konkrete problemstillinger. Teoriutviklingen vil sammen

med endringer i1 praksis danne grunnlag for en kontinuerlig revurdering av praktiske lgsninger.

3.3.3 Grunnleggende regnskapsprinsipper - implisitt konseptuelt rammeverk

Grunnleggende regnskapsprinsipper

Norsk regnskapslovgivning og praksis bygger pd en samling grunnleggende prinsipper. I den
nye regnskapsloven er eksplisitt tatt med 1 kapittel 4. ”De prinsipper som fremgar av kapitlet
nevnes har likevel i realiteten vert en del av norsk regnskapsrett ogsa tidligere, ved at de har
veert betraktet som en integrert del av ”god regnskapsskikk™, jfr. Schwencke (1999:147). Her
gis kun en kortfattet opplisting:

Grunnleggende regnskapsprinsipper (§ 4-1)
Arsregnskapet skal utarbeides i samsvar med folgende regnskapsprinsipper;
transaksjonsprinsippet (transaksjonen bokferes til vederlaget pa transaksjonstidspunkt.)
- opptjeningsprinsippet (inntjening skal resultatferes nar den er opptjent)
sammenstillingsprinsippet (utgifter kostnadsfores i samme periode som tilherende inntekt)
- forsiktighetsprinsippet (urealisert tap skal resultatfores)
Regnskapsestimater (§ 4-2)

- Bruk av beste estimat ved usikkerhet

Kongruensprinsippet (§ 4-3)

- Alle inntekter og kostnader skal resultatfores

Prinsippanvendelse (§ 4-4)
- Arsregnskapet skal utarbeides etter ensartede prinsipper, som skal anvendes
konsistent over tid
Forutsetningen om fortsatt drift (§ 4-5)
- Arsregnskapet skal utarbeides under forutsetning om fortsatt drift si lenge det

ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet

God regnskapsskikk (§ 4-6)
- Registrering av regnskapsopplysninger og utarbeidelse av arsregnskap skal
foretas i samsvar med god regnskapsskikk.
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3.4 LAVESTE VERDIS PRINSIPP (LVP) FOR VURDERING AV
FISKEBEHOLDNINGER

3.4.1 Laveste verdis prinsipp (LVP) i henhold til lovgivning

Hovedregel

Hovedregelen for vurdering av omlepsmidler finnes i regnskapslovens'? § 5-2:
Omlepsmidler skal vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi.

Tidligere var tilsvarende bestemmelse (regnskapsloven av 1977, § 20) formulert som en

maksimumsbestemmelse.

Omlegpsmidler mé ikke oppferes hoyere enn den virkelige verdi og ikke hoyere enn anskaffelseskostnadene.

Den nye loven har altsd fjerne maksimumsreglene for vurdering av omlepsmidler (og
anleggsmidler) og minimumsreglene for kostnadsfering, og innferer i stedet eksakte regler.
Det gamle forsiktighetsprinsippet 1 betydningen jo forsiktigere jo bedre er ikke lenger
eksplisitt tillatt etter den nye loven ble innfert i 1999. Som vi skal se senere var det heller ikke
god regnskapsskikk & foreta slik verdsettelse for 1999. Handeland og Schwencke (1999, side
172) sier dette slik:

“Pd grunn av at “god regnskapsskikk” ogsa tidligere krevde bruk av “laveste verdis prinsipp”, antas det likevel
ikke at den nye lovteksten innebcerer noen endring i rettstilstanden .

Anskaffelseskost er ved tilvirkning er definert 1 § 5-4 slik:

Anskaffelseskost ved tilvirkning omfatter variable og faste tilvirkningskostnader. Sma foretak kan likevel unnlate
4 medta faste tilvirkningskostnader ved beregning av anskaffelseskost.

Anskaffelseskost var ikke definert i den gamle loven av 1977.
Virkelig verdi er ikke nermere definert i den nye loven.
I den gamle loven, som gjaldt for 1991 er virkelig verdi definert slik:

Som den virkelige verdi av omlgpsmidler skal anses salgsverdien etter fradrag for salgskostnadene, dersom ikke

eiendelenes art eller andre forhold tilsier at det i samsvar med god regnskapsskikk fastsettes en annen verdi.

2 Lov av 17. juli 1998 nr. 56, med endringer sist ved lov av 19. desember 2003 nr. 122 (i kraft 1. januar 2004)
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Den nye loven innebarer alt i alt ikke noen endring i rettstilstanden med hensyn til

hovedregelen.

Unntak fra hovedregelen

Forventet fortjeneste kan i forbindelse med “langsiktige tilvirkningskontrakter” tas med.

Handeland og Schwencke (1999, side 250) sier det slik:

"Det vises til RL §4-1 forste ledd nr. 2-opptjeningsprinsippet- som md forstds slik at "lopende avregnings
metode” skal anvendes for langsiktige tilvirkningskontrakter.

Sma foretak kan imidlertid inntektsfore langsiktige tilvirkningskontrakter nar kontrakten er

fullfert, jfr. R.L. §5-12.

I den gamle loven av 1977 var bestemmelsen slik (§ 20, begges 1. ledd annet punktum):

Er selskapets virksomhet i vesentlig utstrekning basert pa tilvirkning av varer etter bestilling og med lang
tilvirkningstid, kan til anskaffelseskostnaden legges den del av den forventede fortjeneste som svarer til det
arbeid som allerede er utfort.

Det er ikke vanlig & produserer laks etter bestilling. Som nevnt i kapitel 2, er omsetningen av
laks sveert spotpreget. Dette var ikke minst gjeldene i perioden 1988-1994. I praksis kan en se

bort fra dette. En star séledes igjen med hovedregelens bestemmelser.

Noteopplysning om valg og eventuelle endringer av prinsipp og estimater

Arsregnskapet skal utarbeides etter ensartede prinsipper, som skal anvendes konsistent over
tid, jfr. § 4-4. Det skal videre gis opplysninger om anvendte regnskapsprinsipper, og
endringer i prinsipper skal begrunnes, jfr. § 7-2, 1. ledd. Det skal opplyses om virkningen av
endring av regnskapsprinsipper og estimater, jfr. § 7-3. Sma selskap'® har likelydende
bestemmelser nar det gjelder de to siste punktene, § 7-35. Virkningen av endring i
prinsipp/estimat skal resultatfores i den perioden endringen skjer, jfr. § 4-2, 2. ledd. Sma
selskaper har ingen eksplisitt plikt til & spesifisere varebeholdningen pé rdvarer, varer under
tilvirkning og ferdigvarer slik som store selskaper, jfr. § 7-10. Men dersom informasjon om
varelagerets sammensetning er s&rlig viktig for & bedemme foretakets stilling og resultat, skal
balanseposten oppdeles pa egnet maéte, jfr. § 6-3, 1.ledd. Denne bestemmelsen gjelder alle

foretak. Dersom et /ite oppdrettsforetak eksempelvis har ferdigvarer (frossen laks) som utgjer

> Sma foretak regnes regnskapspliktige som ikke faller inn under § 1-5 (store foretak) og etter de to siste drene
oppfyller to av tre kriterier (1)mindre enn 40 millioner i salgsinntekt (2)mindre enn 20 millioner i balansesum,

eller (3) feerre enn 50 ansatte.
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30 % av sum varelager, ber dette kvalifisere til & splitte opp varebeholdningen (ferdigvarer,

laks 1 sjo, forlager).

I 1997-loven var det tilsvarende bestemmelser: Det skal opplyses i noter om “de prinsipper
som er anvendt ved vurdering av omlepsmidler og om eventuelle endringer av disse
prinsipper”( lov av 1977 § 19, pkt 10). Samme paragrafs punkt 13 omhandlet endring i
vurdering og er formulert slik:

Endringer med hensyn til vurderingen av omlepsmidler, vurderingen av gjeldsforpliktelser eller andre endringer i

forhold til tidligere resultatregnskap og balanse som i vesentlig grad pavirker arsresultatet, eller som for evrig er
av sterre betydning, skal opplyses.

Heller ikke nar det gjelder noteropplysninger er det vesentlige endringer fra den gamle loven.

3.4.2 Standarder og anbefalinger ved tolkning av vurderingsreglene

Jeg vil nedenfor g8 inn pa en nermere drefting av hva som ligger 1 begrepene
anskaffelseskost/tilvirkningskost, virkelig verdi, praksis i naringen samt opplysningsplikt om

valg og endringer 1 vurderingsprinsipp(er).

NRS 1 Varelager av oktober 1992, som ble revidert i 1998, er gjeldende standard. Den
avleste den forelopige standard om varer med virkning for regnskapsaret 1990. I tiden fra
26.11.79 til 1990 var anbefalt praksis a finne i GRS 5 (for varelagervurdering og behandling
av lagerreserver). Jeg tar utgangspunkt i den ndvarende standard. Eventuelle endringer

underveis kommenteres for hvert punkt.

Det uttalte formalet med NRS 1 er: ”Hovedformdlet for vurderingen er d mdle kostnader og
inntekter solgte varer for d fd en best mulig sammenstilling av inntekter og kostnader i
perioden basert pd historisk kost”, jfr. delkapittel to. Dette er i trdd med internasjonal
regnskapsteori og standardsetting. Hawkins (1986 p. 647) sier det slik: "The major objektive
underlying the selection of a pricing basis in a particular case should be the fairest
determination of periodic income. 1 TAS' 2’s mélformulering er folgende & lese: “The
objective of this Standard is to prescribe the accounting treatment for inventories under the
historical cost system. A primary issue in accounting for inventories is the amount of cost to

be recognised as an asset and carried forward until the related revenues are recognised.”

' JAS: International Accouting Standards
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3.5 ANSKAFFELSESKOST/ TILVIRKNINGSKOST FOR
FISKEBEHOLDNINGER

3.5.1 Variabel eller full tilvirkningskost

En direkte folge av at norsk regnskapslovgivning bygger pa historisk kost modellen, er at de
priser/kostnader som er blitt betalt, skal legges til grunn. Mens den gamle
regnskapslovgivningen ikke tok standpunkt til om det skulle benyttes variabel eller full
tilvirkningskost, sier den nye loven at en skal benytte full tilvirkningskost. Dette er imidlertid
ogsé 1 samsvar med anbefalingene 1 NRS 1 (vedtatt 1992, forelopig standard 1990):

Anskaffelseskost'~ er de kostnader som er palept for & bringe varelageret til ndvarende tilstand og plassering.
Anskaffelseskost for tilvirkede varer inkluderer tillegg for indirekte tilvirkningskostnader. Tillegget omfatter
normalt ogsd faste tilvirkningskostnader. For varer med lang tilvirkningstid kan rentekostnader inngd i
tilvirkningskost. Anskaffelseskost tilordnes ved FIFO - metoden eller veiet gjennomsnitt.

Full tilvirkningskost vil si at man ikke betrakter de faste kostnader som periodekostnader.

Dette er en naturlig konsekvens av standardens hovedformal om best mulig sammenstilling av

inntekter og kostnader basert pa historisk kost.

Full tilvirkningskost omfatter indirekte tilvirkningskostnader, og er definert i standarden slik:

Med indirekte tilvirkningskostnader forstds kostnader som ikke henferes direkte til tilvirkning av en vare. I
indirekte tilvirkningskostnader inngar eksempelvis indirekte materialer, indirekte lonn, avskrivning og
vedlikehold av fabrikkbygninger og utstyr, produksjonsforsikring, kvalitetskontroll samt kostnader til
fabrikkledelse og fabrikkadministrasjon. Generelle salgs- og administrasjonskostnader og forsknings og
utviklingskostnader er normalt ikke gatt med til & bringe varelageret til ndverende tilstand og plassering. For
varer med lang tilvirkningstid kan rentekostnader innga i tilvirkningskost. Normalt vil omlepshastigheten for
varelager vare sd hoy at renter ikke tillegges.

Vi ser at rentekostnader kan innga ved lav omlepshastighet. Standarden definerer ikke “lav”,
men jeg skulle tro at produksjon av oppdrettslaks normalt faller inn under standardens
intensjon. Den forelopige standarden av 1990 (som gjaldt for regnskapsarene 1990 og 1991),
anbefalte ikke renter. Rentekostnader behandles altsd som en indirekte kostnad i1 standarden.

Dette har sin bakgrunn i at renter pa langsiktig gjeld normalt utgjer den sterste andelen av

bedriftens samlede rentekostnader. Nér det gjelder matfiskoppdrett er bildet motsatt. Her er

" For egentilvirkede varer omtales anskaffelseskost ofte som tilvirkningskost.
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det driftskredittrentene (kortsiktig gjeld) som tynger. Sinn sett er rentekostnader i storre grad

en variabel kostnad i matfiskoppdrett.

3.5.2 Tilordning av tilvirkningskost

Tilordning av direkte og indirekte kostnader pd ulike generasjoner

I matfiskoppdrett har en normalt /evende fisk fra to generasjoner inne pa balansetidspunktet.
Slaktingen péd den eldste fisken er i regelen pdbegynt for arsskiftet. Selv om en stor andel
individer slaktes for arsskiftet, medferer tilveksten for de gjenveerende individer at mye

biomasse slaktes 3. de kalenderér 1 sjoen.

I og med at de ulike generasjoner er adskilte, tilordnes tilvirkningskostnadene til hver enkelt
generasjon, jfr NRS 1. Atskillelsen gjor det enkelt a tilordne direkte kostnader som for og
rokterlonn. Atskillelsen innebarer videre at det benyttes separate anleggsinvesteringer som
merder og foringsanlegg (separate, faste kostnader). Indirekte tilvirkningskostnader som
avskrivninger og vedlikehold av felles utstyr kan saledes fordeles ut fra beregnet bruk av

produksjonsutstyret.

Begrensninger i de tillegg som gjores for faste tilvirkningskostnader
I samsvar med god regnskapsskikk skal en i1 felgende tre tilfeller begrense de tillegg som

gjores for faste tilvirkningskostnader:

1) Ved storre tilvirkning enn normalt utnyttelse, tillegges virkelige indirekte

tilvirkningskostnader. Tilleggssatsene pr. lagerenhet reduseres dermed tilsvarende.

i) Ved lavere kapasitetsutnyttelse enn normalt begrenses tillegget for faste indirekte
tilvirkningskostnader til kostnader ved normal utnyttelse. Redusert produksjon som
folge av tap av fisk grunnet sykdom og skade inneberer sdledes ikke adgang til &

benytte hoyere tilleggssatser.

iii) Det tredje tilfellet refererer seg til tilfeller med feil i tilvirkningen, eksempelvis
sykdom/skade 1 oppdrett. Feil 1 produksjonen medferer normalt heyere kostnader. En
skal imidlertid kun inkludere normale kostnader. Den delen som overstiger normale

kostnader er periodekostnader.

De to forste tilfellene gjelder indirekte kostnader. Hva med den siste — "feil 1 tilvirkningen”.

31



SNF-rapport nr. 22/05

Den ene setningen som omhandler temaet i NRS 1, star i et avsnitt med “Indirekte
tilvirkningskostnader som overskrift”, men nevner ikke eksplisitt om dette unntaket kun er

forbeholdt indirekte tilvirkningskostnader:
Usedvanlig haye kostnader pa grunn av feil i tilvirkningen skal behandles som periodekostnader.

Det er dermed ikke unaturlig at dette kan oppfattes pa forskjellig mate. NRS 1 synes generelt a
ligge neert den internasjonale regnskapsstandard om varer (IAS 2 fra 1993). Denne omhandler
eksplisitt ogsa direkte kostnader i forbindelse med feilproduksjon:

Examples of costs excluded from the costs of inventories...are: a) abnormal amounts of wasted materials, labour,
or other production costs.

Dette er 1 trdd med det generelle prinsippet om at “bare kostnader som medferer fremtidige
okonomiske fordeler skal oppferes som eiendel”. Ogsa den britiske regnskapsstandarden om
varelager, SSPP 9, understreker at det er de normale kostnader som tas med. Alt i alt er jeg
tilbayelig til & tolke den norske anbefalingen i trad med IAS 2. Dette vil i1 sa fall innebare at
eksempelvis unormalt heye forkostnader eller ekstraordiner dedelighet ikke skal inngd i

lagerverdien.

Standard kost som en praktisk tilncerming

Standardkost kan benyttes som praktisk tilneerming dersom resultatet blir tilneermet det
samme som ved bruk av tilordning. I og med at oppdrettsnaeringen i stor grad produserer
homogene produkter basert pa en og samme produksjonsteknologi (samme kostnadsstruktur),
kan bransjetall benyttes. I Fiskeridirektoratet drlige lonnsomhetsundersekelser av naringen
(30-40 % av norske matfiskanlegg inngér) kan en finne gjennomsnittlig produksjonskost og
hvordan den er definert. Tilsvarende finner en hvilken produksjonskostnad lavkost-
produsentene har. Under forutsetning av at det ikke har skjedd store endringer i beholdningene
fra det ene aret til det andre, gir disse produksjonskostnadene uttrykk for hva det koster &
produsere et kilo slakteklar fisk. I utgangspunktet vil de dermed kun vare relevante for den
eldste generasjonen. Imidlertid har de arlige undersokelsene en algoritme som kan benyttes til
a regne ut verdien for fisk av ulike sterrelse. Algoritmen tar utgangspunkt i variabel kost.

Verdien begynner pa smoltverdien og eker proporsjonalt med tilveksten (vektokningen).
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3.5.3 Sma selskaper kan benytte variabel kost (skattemessig tilvirkningsverdi)

Generelle adgang
I den nye regnskapsloven (Lov av 17. juli 1998 nr. 5) er det eksplisitt gitt adgang for sméa
foretak a benytte variabel tilvirkningskost, jfr. § 5-4, annet ledd.

Sma foretak kan likevel unnlate & medta faste tilvirkningskostnader ved beregning av anskaffelseskost

I dagens versjon av NRS 1 (etter revisjonen i 1998) heter det i punkt 3.6:

Sma foretak kan benytte variabel tilvirkningskost som anskaffeleseskost. Variabel tilvirkningskost vil vaere

tilneermet lik skattemessig inngangsverdi for tilvirkede varer.

Smé foretak regnes regnskapspliktige som ikke faller inn under § 1-5 (store foretak) og etter

de to siste arene oppfyller to av tre kriterier:

1. mindre enn 40 millioner i salgsinntekt
2. mindre enn 20 millioner i balansesum, eller
3. feerre enn 50 ansatte.

Tillatelsen & benytte skattemessig verdi som anskaffeleskost gjaldt ogsa fer 1999:

Etter NRS 1, for revisjonen i 1998, kunne foretak som ikke er bersnotert eller av stor almen

interesse, anvende skattemessig verdi som anskaffelseskost. Etter davarende skattelovs § 50
annet ledd pkt. a skulle rdstoffer, halvfabrikata, hjelpestoffer og produksjonslonn regnes som
tilvirkningsverdien. Det skattemessige tilvirkningskostbegrepet var nar bedriftsekonomisk

minimumskost i1 folge Boye/Hansen (1992, 5.179).

I den forelopige standarden som gjaldt for regnskapsarene 1990 og 1991, var ikke denne
skattemessige varianten inkludert. GRS 5 (1979-1989) hadde derimot en generell adgang

(uavhengig av foretakstype) til & velge mellom variabel og full tilvirkningskost.

Et flertall av oppdrettsbedriftene i utvalget (1988-1994) vil etter alt & demme havne i

kategorien sma foretak.
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Spesielle skatteregler for oppdrettsbedrifter
Oppdrettsbedrifter har saerskilte skatteregler. Om ikke dette var nok, er det forskjellig

skattemessig verdi ved inntekts- og formuesligningen:

I henhold til skattelovens § 47.4 skal “tilvekst i beholdning av fisk i fiskeoppdrettsanlegg ikke
regnes som inntekt”. Bestemmelsen kom inn ved lovendring av 1. juni 1984 (nr. 35).
Skattedirektoratets melding nr. 29/1984, som gir utfyllende spesifikasjoner om lovendringen,

sier det slik:

..det vil derfor matte skje en reduksjon av statusverdien pr. 1 januar ned til kr. 0, uavhengig av salgsvolumet.
.Innkjep 1 1984 og senere av smolt og settefisk skal komme med som direkte utgift i kjopsaret. Innkjep av for
m.v som er pad lager ved arsskiftet, skal imidlertid tas med slik at belopet pavirker det ligningsmessige

driftsresultat.

Ut fra det ovennevnte synes det som skattedirektoratet legger kr 0 til grunn ved
inntektsligningen. Brudvik (1997, s. 429) sier det slik “..Denne fradragsferingen medferer at

foretak 1 oppdrettsnaringen kan operere med varelager verdsatt til 0 ved inntektsligningen.”

Den skattemessige verdi av oppdrettsfisk ved formuesligningen er i samme melding (29/84)

definert i henhold til folgende;

Formuesverdien fastsettes til 65 % av oppdrettskostnadene. Med oppdrettskostnader forstar en her innkjep av

smolt/settefisk, utgifter til for og til leid arbeid i forbindelse med foringen.

Ovennevnte definisjon av oppdrettskostnader (for nedskrivningen) ligger nart, men lavere enn
variabel tilvirkningskost. Forsikringskostnader og indirekte variable kostnader (eks. indirekte

lonnskostnader) er som vi ser ikke med.

Hvilke verdier kan benyttes?

Det store sparsmalet blir Avilke skattemessige verdier som kunne (skulle) benyttes; 0, 65 % av
oppdrettskostnadene, eller davaerende SL § 50 -versjonen: I og med at fiskebeholdningen er en
sd vesentlig post 1 oppdrettsregnskapet, har jeg svert vanskelig for & se at oppfering til 0 kan
vere 1 overensstemmelse med god regnskapsskikk. Resultatmélingen vil ha redusert verdi. |
tillegg fir en ikke frem den regnskapsmessige egenkapitalen i selskapet. Det er verdt & merke
seg at NRS 1 omtaler skattemessig verdi under overskriften “Variabel eller full
tilvirkningskost”, og sier at “skattemessig verdi er ikke full tilvirkningskost®. Alt i alt er det

vanskelig & se at NRS 1 viser til noe annet enn skattemessig verdi i henhold til § 50.
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Oppdretterens reelle valgmuligheter innenfor god regnskapsskikk i perioden 1988-94 synes
derfor & vere mellom full og variabel tilvirkningskost. Skattemessig tilvirkningsverdi i
henhold til daveerende SL § 50 annet ledd pkt. a (“minimumskost), som ligger noe lavere enn
variable tilvirkningskost, kunne benyttes i 1990-94 i1 henhold til en unntaksregel for

sméforetak.

3.5.4 Praktisk anvendelse av tilvirkningskost for oppdrettsfisk -
en oppsummering

I tabellen nedenfor har jeg gruppert de ulike kostnadsarter i matfiskoppdrett. En far dermed
frem de ulike definisjoner av tilvirkningskost; skattemessig tilvirkningskost/“minimumskost”,

variabel tilvirkningskost og full tilvirkningskost.
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Tabell 3.1. Klassifisering av kostnadsarter ved vurdering av levende fisk i

matfiskoppdrett.
Kostnadspost” Tilordningsmetode Type kostnad
1.Smolt Direkte til sin generasjon. Direkte, variabel
2.For (inkl. normalt Direkte til sin generasjon. Daglig forforbruk registreres. | Direkte, variabel
medisinférforbruk)
3. Avlusningsmiddel og Direkte til sin generasjon etter registreringer. Direkte, variabel
andre hjelpestoffer
4.Lonn og sosiale Direkte til sin generasjon pa grunnlag av Direkte, variabel
kostnader produksjon faktisk timeforbruk (timelister). (Kan ogsé veere fast)
5. Skattemessig (SL § 50.a) | [+2+3+4
“Minimumskost”

6. Forsikring fiskebeholdning

Fordeles til hver generasjon pa grunnlag av forsikrings-
verdi iht forsikringsoppgaver.

Direkte, variabel

7. Rentekostnader/driftskredit-
renter

Driftskredittrenter fordeles etter beregnet driftskreditt-
behov iht likviditetsbudsjetter. Renter pa langsiktig gjeld
tas ikke med her (se nr. 13).

Indirekte, variabel
(direkte)

8. Variabel 5+(6+7)

tilvirkningskost

9. Avskrivninger av Fordeles direkte til generasjon. De ulike generasjoner Separat, fast®
produksjonsutstyr benytter separate merder og foringsanlegg. Fellesutstyr

(bater, flater o.1) fordeles ut fra beregnet bruk.

(indirekte, fast)

10. Vedlikehold av
produksjonsutstyr

Ordinert vedlikehold fordeles direkte til generasjon pa
samme vis som de tilherende avskrivninger. Ekstra-
ordinart vedlikehold, eks. pa bakgrunn av skade, er en
periodekostnad og mé folgelig ikke inkluderes.

Separat, fast*

(indirekte, fast)

11. Rentekostnader/langsiktig
gjeld

Fordeles pa samme mate som avskrivningene (nr. 10)

Separat, fast’
(indirekte, fast)

12. Indirekte produksjons-
kostn. (strem, husleie o0.1)

Fordeles i henhold til tilvekst/produksjon.

Indirekte, fast

13. Lonn og sosiale kostnader
produksjonsledelse/adm

De kostnader som er definert som generelle salgs- og
administrasjonskostnader inngdr ikke i tilvirkningskost
(jfr. nr. 15 og 17). Den andel av stillingen(e) som
benyttes til slike oppgaver, holdes séledes utenfor.

Indirekte, fast

14.Full tilvirkningskost

8+(9+10+11+12+13)

15. Andre administrasjons-
kostnader (regnskapsforing
revisjon, kontingenter m.v)

Inngar ikke i tilvirkningskost

Indirekte,

fast/variabel

16. Slakte- og pakkekostnader
(inkl. brennbatfrakt)

Inngér ikke i tilvirkningskost levende fisk. Den fisk man
har pa lager er levende fisk i not, og er folgelig ikke
slaktet.

Direkte, variabel

17. Salgskostnader

Inngér ikke i tilvirkningskost.

Direkte, variabel

15. Selvkost

14+(15+16+17)

Y Normalt svinn/dedelighet er lagt til grunn for alle kostnader. Ekstraordinzert svinn er periodekostnad.
Under forutsetning av at svinnet ikke er storre enn normalt, inkluderes alle smolt-, forkostnader osv.

DFaste kostnader som er tilknyttet en bestemt generasjon.
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For gjennomsnittsbedriften i Fiskeridirektoratets lennsomhetsundersekelse i 1994 utgjorde
minimumskost (nr. 5) og variabel tilvirkningskost (nr. 8) henholdsvis 80 og 87 prosent av full
tilvirkningskost (nr. 14). Nér fiskebeholdningen utgjer 50-60 % av sum eiendeler, far valg av

prinsipp stor betydning.

3.6 VIRKELIG VERDI OG NEDSKRIVNING I HENHOLD TIL
LAVESTE VERDIS PRINSIPP (LVP)

3.6.1 Virkelig verdi: Salgsverdi og naverdi

Utgangspunktet for virkelig verdi er salgsverdien etter fradrag for salgskostnader, jfr. NRS 1.
Fortsatt drift er et av de grunnleggende prinsipper som den norske regnskapslovgivningen
bygger pa. I fastsettelse av virkelig verdi ma en derfor kunne ta utgangspunkt i bedriftens
produksjonsplaner, som antas a vere “profittmaksimerende”: Laksen planlegges solgt pa det
tidspunkt som gir maksimal profitt (det optimale slaktetidspunkt), jfr. Bjerndal 1987.

Dersom salgstidspunktet er bestemt, vet en forventet storrelse pa fisken. Alternativt dersom
slaktestorrelse er bestemt, kjenner man forventet salgstidspunkt. Virkelig verdi beregnes ved &
ta utgangspunkt i den forventede salgsverdi'® (i henhold til planene). Denne reduseres med
forventede gjenstaende tilvirknings- og salgskostnader. Forkostnader fram til slakting er
eksempel péd gjenstdende tilvirkningskostnader. Slakte- og pakkekostnader (inkl.
bronnbatfrakt) er fratrukket salgsverdien. Hvis det er relativt lang avstand i tid mellom
forventet salgstidspunkt og vurderingstidspunktet, er virkelig verdi av en fiskebeholdning
naverdien av fremtidig salgsverdi redusert med ndverdien av gjenstdende tilvirknings- og
salgskostnader. Niverdi er definert som forventede kontantstrommer neddiskontert til
vurderingstidspunktet med en relevant risikojustert rente. Unnlater en & foreta
naverdiberegning, blir verdiene for heoye. Hvis en ikke behersker ndverdier, ma en i stedet
foreta en skjonnsmessig nedskrivning av de fremkomne nominelle verdier. Desto lavere
risikojustert rente, desto lengre avstand tolereres for ndverdiberegning er pakrevet. P4 den

annen side, desto sterre beholdningene er i forhold til bedriftens sterrelse, desto mer pakrevet

' Standarden er temmelig klar pa at det er det fremtidige salgsverdi som skal legges til grunn. Opp gjennom
arene synes det imidlertid & ha veert en del frem og tilbake nar det gjelder hvilket tidspunkt som skulle gjelde.
Paul Vardal, jfr. Vardal og Johnsen (1989) mener at det ma vaere rimelig a forutsette at det er salgsverdien pa
balansetidspunktet som skal legges til grunn, noe som samsvarte med formuleringene i finsk, svensk og dansk
regnskapslovgivning . Johnsen/ Kinserdal (1984) og Martinussen/Aarbakke (1986) mener at det er den forventede
fremtidige salgsverdi som er den virkelige verdi.
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er diskontering. I beregning av virkelig verdi av fisk som ikke er slaktet ut ved fremlegging av
arsberetningen (mars/april), ber diskontering inngd dersom det er lang tid til slakting. Hva
som er lang tid avhenger blant annet av rentenivéet. Jo hoyere (lavere) renteniva, desto kortere
(lengre) tidsrom. 2-3 méaneder ved hoyt, og 4-6 médneder ved lavt nominelt renteniva er mitt

forslag.

Forventningsrett estimat ved beregning av virkelig verdi

Béde salgs- og kostnadsestimatene skal vere forventningsrette og felgelig, verken heyeste
eller laveste. Séledes forutsetter en normalt svinn i den gjenstdende foringsperiode dersom
ikke spesielle forhold skulle tilsi noe annet. Forforbruket pr. kilo tilvekst er avhengig av
hvilken sterrelse fisken har. I og med at fiskens vekt er kjent (estimat), og en kjenner forventet
salgsstorrelse, vet en ogsd hvilket intervall fisken skal fores i. Forbruket i det aktuelle

vektintervallet bygger pé tidligere erfaringsdata.

Naér det gjelder forventet salgsverdi, er det usikkerhet bdde med hensyn til mengde og pris.

Prisusikkerheten er normalt langt sterre enn mengdeusikkerheten. Laksemarkedet er et typisk
ravare- og halvfabrikatamarked der ingen produsent har markedsmakt, jfr. Bjerndal og
Salvanes (1995). Usikkerheten eker jo lengre fram i tid dette salgstidspunktet ligger. Det er to
typer prisusikkerhet. For det forste har en den generelle prisusikkerhet (markedsrisiko).
Dernest foreligger det usikkerhet med hensyn til hvor stor andel av beholdningen som ikke er
av beste sortering (bedriftsspesifikk risiko). Foreligger det salgskontrakter som spesifiserer
salgspris med utgangspunkt i superior laks (beste sortering), gjenstdr kun usikkerhet med

hensyn til kvalitetsfordelingen 1 bestanden.

Ny informasjon om estimatene innarbeides frem til styrets beretning avgis

I praksis gar det 3-4 méneder mellom balansedagen og fremlegging av arsregnskapet.
Hendelser etter balansedagen som pévirker estimatene for virkelig verdi av fiskebeholdningen
pa balansedagen (dvs. forhold pa balansedagen), i forste rekke ny markedsinformasjon og
redusert usikkerhet om biomassesterrelsen (antall og individvekt), skal innarbeides. I noen
tilfeller vil oppdretter ha solgt noe, eller endog alt av den eldste generasjonen i tiden mellom
balansedag og dato for regnskapsfremleggelse. Er hele den eldste generasjonen slaktet ut, kan
en regne seg tilbake til hva virkelig verdi for denne generasjonen pa balansedagen var. En

delvis utslakting vil direkte redusere usikkerheten ved at en nd kan beregne hva denne andelen

38



SNF-rapport nr. 22/05

av generasjonen var verdt ved arsskiftet. I tillegg vil ny informasjon om markedssituasjonen
endre sannsynlighetsoppfatningene om fremtidig pris for den gjenvarende bestand. I og med
at alle produserer standard révare- og halvfabrikata produkter (commodity market), jfr.
Bjorndal og Salvanes (1995), far den enkelte ny prisinformasjon uavhengig av om han selger

noen laster i perioden eller ikke.

Likeledes fir han oppdatert anslagene over antall fisk og individvekt pa balansedagen.

I praktisk oppdrett slakter en oftest hele merder, hvis en forst slakter. En merd vil ofte vere en
representativt utvalg av hele generasjonen. Selv om fisken har vokst noe fra arsskiftet frem til
slakting, gir faktisk slakteantall og slaktevekt ogsé ny informasjon. Dette vil gjore det enda
lettere & fastsette antall og individvekten pr. 31/12 sd neyaktig som mulig. Hvis det for
eksempel skjer en slakting i mars, vil det ut fra utforet mengde etter arsskiftet veere enkelt &
regne seg tilbake til initialvekten pr. 31/12. Selv om det er en viss usikkerhet omkring hvor
mye tilvekst et kilo ekstra for genererer (omtalt som forfaktoren), far denne usikkerheten liten
innflytelse all den tid at veksthastigheten er lav om vinteren samt at fisk sultes 2-3 uker for
slakting. Dette innebaerer at samlet utforet mengde 1 denne tiden blir lav. Dersom fiskens
gjennomsnittlige slaktevekt i mars eksempelvis var 5 kilo, og den hadde fatt 0.8 kg for etter
arsskiftet, blir det oppdaterte estimatet 4.42 kg ved arsskiftet hvis forfaktoren var 1.4 1 dette
vektintervallet!”. Hvis forfaktoren derimot var 1.5 i dette intervallet, reduseres dette
vektestimatet pr. 31/12 med kun 38 gram. Antall slakteindivider korrigert for registrert svinn i
tiden etter balansedagen (dedfisk flyter opp) samt et anslag for uregistrert svinn gir oppdatert
estimat for antall fisk i slaktemerden pr. 31/12. Utslakting av en eller flere merder 1 tiden
mellom balanse- og regnskapsdato vil gi ny informasjon om antall og individvekt for den
storste generasjonen. Desto mer representativ slaktemerdene er for generasjonen som helhet,

desto mer vil den nye informasjonen pévirke estimatene.

Det er viktig & presisere at ekstraordinare tap av fisk og andre hendelser som vedrerer forhold
oppstétt etter balansedagen ikke skal pavirke verdien, jfr. NRS 3 (Betingede utfall og
hendelser etter balansedagen). Slike hendelser periodiseres til neste periode. God

regnskapsskikk tilsier dog at vesentlige forhold opplyses om (i styrets beretning). I og med at

175.0.8/1.4 = 4.42. Beregningen bygger pa at forfaktoren er korrigert for svinn (ekonomisk forfaktor).
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fiskebeholdninger utgjor en sé vesentlig post i oppdrettsregnskaper, trenger en ikke & miste

stor andel av bestanden for tapet bli vesentlig.

3.6.2 Betingede utfall kan utlose plikt til nedskrivning av beholdningsverdi.

Det karakteristiske for betingede utfall er usikkerhet om en hendelse inntreffer eller ikke.
Usikkerheten for at hendelsen vil inntreffe, kan grupperes som:

- sannsynlig
- mindre sannsynlig
- lite sannsynlig

Med “sannsynlig” menes at det er mer sannsynlig at hendelsen inntreffer enn at den ikke gjor
det”. Hvis det er storre enn 50 % sannsynlighet for at et utfall vil inntreffe, er utfallet & regne
som sannsynlig. I trdd med vanlige vurderingsprinsipper ma betinget tap som er sannsynlig og
kvantifiserbart kostnadsferes. Mindre sannsynlige utfall skal opplyses om i note. Hvis
eksempelvis ILA -smitte'® var pavist i et anlegg pr. 31/12, skal det tas hensyn til dette. Hvis
utbrudd ikke konstatert pr. dato for regnskapsavleggelse, blir det sannsynlighetsvurderingen til
veterineeren og muligheten for kvantifisering som avgjer hvorvidt lageret skal skrives ned
sammenlignet med verdien for en tilsvarende frisk fiskebeholdning. I noen tilfeller vil en
begrunnet kvantifisering ikke vaere mulig, og dermed vil en innarbeidelse 1 resultatregnskap og
balanse vere villedende. Normalt vil en fi en avklaring i tiden fra balansedag til regnskapsdag
(eks. 1 form av et utbrudd). Pdvises derimot smitten forst etter balansedagen, har vi 4 gjore

med hendelser etter balansedagen som vedrerer en senere periode.

3.6.3 Individuell-/gruppevurdering og LVP

I henhold til NRS 1 skal LVP i utgangspunktet anvendes individuelt for hver enkelt vare. LVP
anvendt individuelt pd hver enkelt generasjon hindrer at urealisert tap blir motregnet mot
urealisert vinning. Sdledes blir den samlede beholdningsverdi ved individuell vurdering alltid
like lav, eller lavere enn ved gruppevurdering. Praktiske hensyn kan tillate gruppevurdering

under bestemte forutsetninger i henhold til standarden:

Praktiske hensyn kan likevel tilsi en gruppevurdering ut fra en vesentlighetsbetraktning. For grupper av ensartede
varer, hvor prisforskyvningene er sma og individuell vurdering er upraktisk, tilsier vesentlighetsprinsippet at
varene kan vurderes under ett.

'® En smittsom virussykdom som kan gi stor dedelighet.

40



SNF-rapport nr. 22/05

Nér det gjelder oppdrett, kan en generelt diskutere 3 mulige nivaer ved anvendelse av LVP:

1) Hele fiskebeholdningen (alle generasjoner)
i1) Hver generasjon (1996-Gen., 1995-Gen. osv)

ii1) Hvert enkeltutsett (hver generasjon bestér ofte av flere enkeltutsett spredt i tid)

I den grad generasjonens ulike utsett plasseres pa en og samme lokalitet, er det ikke praktisk &
velge den siste. Dette vil vere tilfellet for de fleste oppdretterne. Selv om hvert enkeltutsett
plasserer pd egen lokalitet, kan det vere rimelig & g& opp til generasjonsnivdet ut fra
“vesentlighetsprinsippet” og “ensartede varer” (jfr. ovennevnte sitat fra NRS 1). I tillegg

understreker den nye regnskapen betydningen av portefoljestyring.

Prisene fluktuerer mye 1 lopet av aret. Spredning av utsettene 1 tid for blant annet & redusere
prisrisikoen har blitt vanlig de siste arene. Séledes kan det ofte g& opp mot ett ar fra en
begynner a slakte pa en generasjon til den er slaktet helt ut. Selv uten spredning i utsettene,
strekker slaktingen seg gjerne opp mot et halvt ar. Det synes saledes ikke urimelig & benytte

generasjonsnivaet ogsa i1 de tilfeller der enkeltutsettene er fysisk og kostnadsmessig atskilt.

Det gjenstdende spersmal blir om en kan g opp til det overste nivaet - fiskebeholdningen.

Det avgjorende argumentet er at fisk av ulike generasjoner ikke uten videre kan sies & sies &
vare ensartede varer. For det forste er det ett ars forskjell 1 forventet salgstidspunkt mellom to
etterfolgende generasjoner. Prisene kan variere mye fra ar til dr. En gruppevurdering vil
innebere at urealisert tap pa én generasjon blir motregnet mot urealisert vinning pa den andre,
noe som ikke er tillatt for uensartede varer. Dersom bedriften har et urealisert tap pa den eldste
generasjonen samtidig som den ensker & fremstd med best mulig resultat (og soliditet), vil det
dessuten vere fristende & Aeve prisestimatene for fisk som skal selges langt fram 1 tid.

Desto lengre frem 1 tid, desto sterre er bade den reelle prisusikkerhet og variasjonene med
hensyn til akterenes oppfatninger. Det er sdledes langt vanskeligere & benytte skeive estimater
for den eldste generasjonen, ikke minst som folge av faktisk slakting mellom balansedagen og
dato for regnskapsfremleggelse. Oppdrettsbedrifter flest er heller ikke underlagt marked-
skreftenes disiplinerende effekt i form av bersnotering. Det synes heller ikke 4 vere andre
kontrollmekanismer som sikrer at prisestimatene for den yngste generasjonen ikke settes for
hoyt. En adgang til gruppevurdering kan siledes benyttes som et svert toyelig strekk for a
motvirke sannsynlig tap pd den eldste generasjonen. Dette understreker at gruppevurdering

ikke synes a vare 1 samvar med god regnskapsskikk.
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Nér det gjelder den yngste generasjonen, vil tilvirkningskost normalt tilfredsstille kravet til
LVP. Under forutsetning av at bedriften er en normal effektiv produsent og at ikke spesielle
forhold har inntruffet (utestenging fra viktige markeder e.l.), vil ndverdien normalt vaere
hoyere enn tilvirkningskost. Hvis ikke forventet salgspris hadde veart stor nok til (minst) &
dekke de forventede kostnader, ville en ikke satt ut fisken. Som nevnt ovenfor, strekker
slakteperioden seg normalt fra et halvt til ett ar for hver generasjon. Dette reduserer ogsé
risikoen for at generasjonens gjennomsnittspris ikke skulle gi kostnadsdekning. Ogsa nar det
gjelder for lave estimater for denne generasjonen, er det f& kontrollmekanismer til stede. En
eventuell nedskrivning av den yngste generasjonen til virkelig verdi ma derfor begrunnes
sveert godt. Nar det gjelder (den resterende andel av) den eldste generasjonen, star en overfor
den motsatte bevisbyrde. Kortsiktige prissvingninger gjor det serkilt pdkrevet & teste at

tilvirkningskost kan forsvares som regnskapsmessig verdi.

Alt 1 alt synes god regnskapsskikk a innebazre at en benytter LVP for hver generasjon.
Kortsiktige prissvingninger gjor at en ma vere sarskilt aktsom med at sjekke at eldste
generasjons tilvirkningskost er lavere enn virkelig verdi. Nedskrivning til virkelig verdi for

den yngste generasjonen kan bare forsvares i spesielle situasjoner.

3.7 VERDSETTELSE AV FISKEBEHOLDNINGER UT FRA
PRAKSIS I OPPDRETTSNARINGEN

3.7.1 Innledning

God regnskapsskikk betyr ogsa i henhold til allment aksepert praksis under forutsetning av at
den er “god”, dvs. 1 overensstemmelse med de grunnleggende regnskapsprinsipper som ligger
til grunn for regnskapslovgivningen. Jeg vil derfor i dette avsnittet forseke & belyse hvorvidt
oppdrettsnaringen har egne tolkninger av lover og standarder, samt hvordan disse eventuelle

tolkninger begrunnes.

Norske Fiskeoppdretteres forening utga i 1989 (NFF, 1989) en Kontoplan for fiskeoppdrett,
utarbeidet av Akva Instituttet A/S'™. I prosjektet deltok bl.a revisjonsselskapet Forum Touche

" Et ledende konsulentfirma for produksjons-og ekonomistyring innen fiskeoppdrett lokalisert i Trondheim.
Firmaet ble innfusjonert i KPMG Peat Marwick primo 1997, og utgjer na fiskeri og havbruksdivisjonen i dette
selskapet.
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Ross, seks ikke navngitte regnskapskontorer, Fiskeridirektoratet og Norske Fiskeoppdretteres

Forening. Nar det gjelder formal, het det 1 forordet:
Kontoplanen er laget som en oppslagsbok for personer som forer regnskap for fiskeoppdrettere..

Ved siden av tilvirkningskost er det sarlig to alternative verdier som benyttes i praksis:
Skattemessig verdsettelse ved inntektsligningen, dvs 0 i verdi, og forsikringsverdi’’. Begge

omtales 1 kontoplanen.

3.7.2 Skattemessig verdsettelse

Nér det gjelder skattemessig verdsettelse, sier Kontoplanen pé side 29 (NFF, 1989:

I skatteregnskapet vil varebeholdningen kunne vurderes etter behov innen snevre rammer:

Matfiskanlegg: maksimum innkjepspris smolt og minimum kroner 0,-

Mye tyder pd at praksis varierer innenfor disse snevre rammer, jfr. Brudvik (1995)

Som tidligere nevnt er det forskjellig skattemessig verdsettelse ved inntekts- og formues-
ligning. Den siste er ikke nevnt i Kontoplanen.

Vi slo fast allerede i kapittel 3.5.3 at verdsettelse til 0 ikke tilfredsstiller lovens krav til god
regnskapsskikk. I og med at denne verdien sdvidt klart strider bade mot lovgivningen,
grunnleggende regnskapsprinsipper/ regnskapsteori, vil neppe utstrakt bruk kunne legitimere
den. Selv om mindre foretak har anledning til & benytte skattemessige verdier, er dette under
forutsetning av at skattemessig verdi er tiln@rmet lik minimumskost/variabel kost. Den nevnte

kontoplanen sier ingen ting om hvorvidt 0 kan brukes, eller ikke.

3.7.3 Nedskrevet forsikringsverdi som erstatning for LVP

Varelagerverdsettelse 1 henhold til god regnskapsskikk er omtalt pd folgende maéte i
Kontoplanen pa side 29 (NFF, 1989):

Som grunnlag for verdsettelse brukes forsikringsselskapenes anbefalte forsikringsverdier for de enkelte
vektklasser. Disse forsikringsverdier skal til enhver tid reflektere det minste av produksjonskost og markedspris.
For & benytte “god regnskapsskikk” reduseres verdien til 70% av forsikringsprisen. 20 % reduksjon pé grunn av

egenandel ved eventuelle forsikringserstatninger. 10 % reduksjon pé grunn av prisfallsrisiko.

0 Ofte nedskrevet, eks. "fisken er verdsatt til 65 % av forsikringsverdi”.
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En rekke oppdrettere jeg har intervjuet opp gjennom arene i forbindelse med forsknings-
prosjekter har oppgitt ovennevnte uttalelse som begrunnelse for & velge nettopp dette
prinsippet for varelagerverdsetting i finansregnskapet. Dette kan se ut som en misoppfatning

da foelgende presisering stér foran ovennevnte uttalelse:

Her snakker vi imidlertid hele tiden om internregnskapet, som ogsé er det man ber benytte som styringsverktay,

og i rapporter til bank, DU o.l.

I likhet med andre smébedrifter har oppdrettsbedrifter oftest ikke egne internregnskaper.
Finansregnskapet og periodiske utskrifter fra regnskapskontoret (saldolister) benyttes som

internregnskap. Dette har styringsgruppen gyensynlig tatt hensyn til ved at det i forordet stér:

Brukt aktivt vil kontoplanen
- forbedre den interne styringen i det enkelte oppdrettsanlegg
- forbedre kommunikasjonen med oppdrettsanleggets okonomiske samarbeidspartnere(revisor,
regnskapskontor , Distriktenes utbyggingsfond o.a.)......
....Dette kan oppnés ved innforing av ensartet kontoplan som danner grunnlag for budsjettering,

regnskapsforing, og rapportering for settefisk-og matfiskoppdrettere.

En ensartet kontoplan for intern- og ekstern rapportering betyr jo ikke at de nedvendigvis skal
benytte de samme verdier. At uttalelsen om verdsettelse i1 henhold til “70 % av
forsikringsverdi” er blitt tolket til & gjelde finansregnskapet, kan ogsé skyldes henvisningen til
laveste verdis prinsipp og “god regnskapsskikk”. Begge er uttrykk fra finansregnskapet. Den
kanskje mest sannsynlige arsaken til at prinsippet benyttes i finansregnskapet, er at det er
enkelt og arbeidsbesparende. Ikke alle har/hadde god oversikt over produksjonskostnadene for
fisk av ulik sterrelse. Kunnskapene om “virkelig verdi” var til dels ogsd mangelfull. Dernest
far en ogsd en slags garanti om at dette prinsippet ogsa fanger opp det generelle LVP i
finansregnskapet - all den tid det star at “disse forsikringsverdier skal til enhver tid reflektere
det minste av produksjonskostnad og markedspris”. Ikke skjonner jeg at dette kan vaere mulig.
Oppdretter har endog mulighet til & bestemme forsikringsverdien selv, og til langt over
markedsverdi/virkelig verdi. Jeg har personlig vart borte 1 tilfeller der forsikringsverdien
syntes & vaere minst 50 % heyere enn antatt virkelig verdi (i slike tilfeller syntes
forsikringsverdien a ta utgangspunkt i “gode”/foreldede markedspriser uten & trekke fra

slakting/ pakking, brennbatfrakt og nedklassifisering av fisk til under beste/superior kvalitet).

Selv om de forsikringsverdiene fastsettes slik at de nedskrevne verdier (eks. 70 %) alltid er

lavere enn virkelig verdi, vil prinsippet normalt ikke vare i1 overensstemmelse med
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regnskapslovgivningen og god regnskapsskikk. Dette fordi det ikke baserer seg pa de faktiske
produksjonskostnader selskapet har hatt. Resultatmalingen i henhold til historisk kost blir ikke
korrekt. Alt 1 alt er det a priori lite som tyder pa at “andel av forsikringsverdi” gjennomgdende

reflekterer LVP. Jeg vil sgke 4 teste ut dette forholdet empirisk 1 kapittel 7.

Kontoplanen kom i ny utgave i 19952 (NFF 1995).”Handboken skal vare et hjelpemiddel for
fiskeoppdretteren og andre interne brukere av oppdrettsbedriftens ekonomistyringssystemer.
Den kan ogsd brukes av sentrale akterer med tilknytning til naringen, som for eksempel

regnskapskontor, banker og forsikringsselskap.” (Forord, s.3).

I Kontoplanens kapitel 3.3 “Verdifastsetting av varebeholdningen” omtales forslag til note for

verdifastsetting av varebeholdning ut fra Aksje- og Regnskapslov:

Verdifastsettelsen kan gjores pd flere mater. Den mest brukte hittil har vaert med utgangspunkt i

13

forsikringsselskapenes anbefalte forsikringsverdier for de enkelte vektklasser. For 4 benytte “god

regnskapsskikk” ber verdifastsettelsen reduseres til anslagsvis 70 % av forsikringsverdi.
Alternativt kan verdifastsettelsen skje ved verdsettelse basert pa biomasseanalyse/selvkostanalyse.

Regnskapsloven (av 24.06.94 nr. 32) § 20, sier...

Alt tilsier at dette dreier seg om finansregnskapet. I motsetning til forrige utgave er ikke

“internregnskap” nevnt i forbindelse med dette temaet.

At praksisen er anbefalt av nearingens eneste landsomfattende organisasjon i form av en
bransjetilpasset kontoplan, der Statsautoriserte revisorer og regnskapskontorer har bidratt
regnskapsfaglig, gir den et visst autoritativt preg. P4 den annen side vil denne verdsettelsen
normalt ikke sikre lovens hovedkrav om LVP, da prinsippet ikke baserer seg pa de faktiske
produksjonskostnader. Denne praksisen kan saledes neppe sier & vaere “god”. I de tilfeller der
bruk av prinsippet medferer lovbrudd, vil det ved en eventuell rettslig proving bli en diskusjon
om hvorvidt en var 1 “god tro”, eller en “burde visst bedre”. Utfallet av en slik eventuell sak
vil vaere umulig & si noe om pa generelt grunnlag, annet enn at denne “anbefalingen”
sannsynligvis vil bidra til et storre juridisk slingringsmonn hva angdr innholdet av “god

regnskapsskikk”.

*! Akva Instituttet var prosjektleder ogsa denne gangen. Revisjonsselskapet KPMG Peat Marwick sammen med
Flatanger Regnskapskontor og O. Kvernberg Regnskapskontor representerer den regnskapsfaglige kompetansen
denne gangen.
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3.8 OPPLYSNINGSPLIKT OM VALG OG ENDRING I
VURDERINGSPRINSIPPER OG ESTIMATER

Noteopplysninger om valg og endringer av prinsipp

Bade den gamle og nye loven krever at vurderingsprinsipp oppgis, samt at det gis informasjon
om virkningen av eventuelle endringer i estimat og prinsipp, se delkapittel 3.4.1 foran.
Spersmélet er hva som kan karakteriseres som en endring i vurdering. Endring fra variabel- til
full tilvirkningskost er en klar prinsippendring. Endring i estimat (kalkyle) som folge av at
kostnadene har endret seg, kan neppe sies a vaere en estimatendring i lovens forstand. Derimot
vil en omlegging av kalkulasjonssystemet kunne gi endrede estimater for indirekte kostnader
og dermed for lagerverdi 1 henhold til “full tilvirkningskost” selv om kostnadene ikke har
endret seg. Et annet eksempel er endringer 1 beregning estimert biomasse i sjo. I dette tilfellet

vil det vare riktig & opplyse og vise virkningene av omleggingen.

Da fiskebeholdningen er s& betydningsfull, vil god regnskapsskikk innebaere fullstendig
informasjon om hvilke vurderingsprinsipper som er lagt til grunn. Felgende momenter ber
saledes innga for et matfiskselskap, jfr. NRS 1 og RL § 4-2 og § 7-3.

1) Prinsippene som er anvendt ved regnskapsforing av varelager, herunder metode for
tilordning av anskaffelseskost.

1) Balansefort verdi av varelager fordelt pd rdvarer, varer under tilvirkning og
ferdigvarer sammen med tilsvarende tall fra foregédende ér

ii1) Balansefort verdi av samlet varelager fordelt pd den delen som er vurdert til
anskaffelseskost og virkelig verdi

ii1) Periodens resultatforte reversering av tidligere perioders nedskrivning og
begrunnelse for slik reversering.

iv) Balansefort verdi av varelager som er stillet som sikkerhet for forpliktelser

V) Det ma opplyses om eventuelle endringer i vurderingsprinsipp og estimat.

Nér det gjelder 1), ma sma foretak opplyse om det er variabel eller full tilvirkningskost som er
benyttet. Undersgkelsesperioden for denne undersokelsen er som tidligere nevnt fra 1988 til
1994. For den nye regnskapsloven tradte i kraft i 1999 matte en klargjores hvilke kostnadsarter
som inngar (minimumskost, eller variabel tilvirkningskost) ved bruk av variabel

tilvirkningskost.
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Opplysning om vesentlig nedskrivning til virkelig verdi

Forsiktighetsprinsippet anvendt som laveste verdi prinsipp modifiserer resultatmalingen etter
sammenstillingsprinsippet, som er et av de mest grunnleggende regnskapsprinsipper. 1 de

tilfeller at det skjer en nedskrivning til virkelig verdi, vil varekostnaden bestéd av to elementer:

1) tilvirkningskost solgte varer

i) nedskrivning pé varelager

NRS 1 sier derfor at “vesentlig nedskrivning av varelager til virkelig verdi ber vises som egen
post under driftskostnader”. Som nevnt ovenfor, synes det riktig & benytte LVP for hver enkelt
generasjon. Nedskrivning er forst og fremst aktuell for den eldste generasjonen, jft.

diskusjonen i forrige punkt. Det som er avgjerende er hvor stor resultateffekt dette innebarer.

Endringer i vurderingsprinsipp og regnskapsestimat

Virkningen av endring av regnskapsprinsipp, eksempel fra variabel- (skattemessig verdi) til

full tilvirkningskost skal feres direkte mot egenkapitalen, RL jfr. § 4-3. Virkningen av
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prinsipper males pd tidspunkt for inngdende balanse, jfr. NRS . For hver post i

resultatregnskap, balanse og kontantstremoppstilling skal det vises tilsvarende tall, jfr. § 6-6.

I perioden 1990 - 1998 skulle dette klassifiseres som ekstraordinar post, jfr. NRS 1 av 1992.
Dette gjaldt ogsé 1 den forelgpige standarden av 1990. For 1990 var bestemmelsene lik
dagens™. Nar det gjelder sma foretak, kan de fortsatt resultatfore slike virkninger, jfr. RL § 4-
3, 2. ledd.

Virkning av endring av regnskapsestimat er ordinar inntekt eller kostnad som skal
resultatfores 1 den regnskapsperioden estimatet endres, jfr. RL § 4-2. NRS 5 spesifiserer at

dette er en ordincer inntekt/kostnad.

3.9 OPPSUMMERING

Norsk regnskapslovgivning kan best karakteriseres som en rammelovgivning. Sentralt i

lovgivningen er at regnskapet skal utarbeides i henhold til “god regnskapsskikk” (GRS).

*2 Endelig NRS nov 2000, revidert 2001. L4 som forelopig standard fra 1989, revidert i november 1999.
3 TGRS nr. 5 (1979-1989) om varelagervurdering, heter det siledes:

Virkningen av endringen i prinsippene pa arets resultatregnskap angis i belep. Virkningen beregnes ved at
beholdningen ved érets begynnelse omregnes til det nye vurderingsprinsipp..
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Fiskebeholdninger og andre varer skal vurderes til “det laveste av tilvirkningskost og virkelig
verdi” (LVP). Virkelig verdi av en fiskebeholdning er naverdien av fremtidige salgsinntekter
redusert med naverdien av gjenstdende tilvirknings- og salgskostnader. Tilvirkningskost er
definert som full tilvirkningskost. Mindre foretak kan ogsa benytte variabel tilvirkningskost. I
perioden 1992 - 1998 kunne de ogsa benytte skattemessig tilvirkningsverdi (minimumskost),

som er enda noe lavere.

God regnskapsskikk inkluderer ogsd “allment aksepert praksis”. 0 verdi benyttes under
henvisning til at dette er den skattemessige verdien ved inntektsligningen. Dette er imidlertid
ikke forenlig med god regnskapsskikk. Det samme gjelder andel av forsikringsverdi, som

oppdretternes egen bransjeorganisasjon anbefaler som praktisk tilneerming pa LVP.

Uansett hvilket prinsipp som velges, skal det opplyses klart hvilket prinsipp som er benyttet.
Byttes prinsipp, skal dette opplyses om, og resultatvirkningen skal klart fremga. Foretas det en
vesentlig nedskrivning til virkelig verdi, skal nedskrivningen spesifiseres pa egen linje under

driftskostnader.
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4. INCENTIVER TIL RESULTATJUSTERING OG
REGNSKAPSMANIPULASJON

4.1 INNLEDNING

4.1.1 Hva er resultatjustering og regnskapsmanipulasjon

Dersom finansregnskapsrapporter skal kunne formidle ledelsens (private) informasjon om
foretakets inntjeningsevne, ma standardene tillate ledelsen & uteve skjonn: Ledelsen kan da bruke
sin kunnskap om selskapets egenart, forretningsmuligheter og forretningsklima nér de skal velge
prinsipper, estimater og grad av apenhet/offentliggjoring. Men siden revisjonen ikke er perfekt,
vil ledelsens bruk av skjenn ogsd skape muligheter for “earnings management”, der ledelsen
velger prinsipper og estimater som ikke akkurat reflekterer foretakets underliggende ekonomiske

situasjon.

Resultatjustering benyttes som en direkte oversettelse av “earnings management”. A justere
resultatet opp (ned) omtaler jeg som strekking (krymping). Resultatjustering oppstar nér ledere
benytter usaklig skjonn 1 rapporteringen og/eller strukturerer transaksjoner for & endre
regnskapsrapporten for enten & forfere noen interessenter omkring den underliggende
okonomiske situasjon og utvikling, og/eller for & influere pd utfall og betingelser av kontrakter.
Dette kan inntreffe dersom ledelsen tror at (i hvert fall noen) interessenter ikke korrigerer fullt ut
for den foretatte resultatjusteringen. Det kan ogsa inntreffe dersom ledelsen har tilgang til
informasjon som ikke er tilgjengelig for utenforstdende interessenter, slik at resultatjusteringen
mest sannsynlig ikke blir gjennomskuelig for utenforstaende. Interessenter vil 1 en slik situasjon
sannsynligvis regne med og tolerere en viss mengde resultatjustering, jfr. Stein (1989). Det er for

ovrig ingen konsensus 1 litteraturen med hensyn til hvordan “earnings management” er definert.

Ledelsen ma utvise saklig skjonn pa flere omrader, eks. verdiforringelse/levetid, linezere — versus
degressive avskrivninger, avsetninger for tap pad krav/nedskriving av usikre fordringer,
verdsettelse av lager. Ledelsen mi ogsd avgjere om de skal bruke penger pa FoU,
markedsfering/reklame og vedlikehold/pékostninger eller utsette dette. Skjonnet kan ogsa skape

muligheter for to former for resultatjustering/manipulasjon (fra saklig til usaklig skjenn):
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1) Effisient manipulasjon. De foretatte valg oker den samlede formuen til
kontraktpartene, inklusive lederen og etter kontraktskostnader®. Ett eksempel: Dersom
resultatstrekking minsker kostnadene ved likviditetsproblemer, er valgene i seg selv
ikke bevis for opportunistisk lederadferd. Dette kan oppstd dersom den foretatte
manipulasjon gir en bedre informasjon om de fremtidige kontantstrommer enn det
premanipulerte regnskapet, og foretaksleder med stor sannsynlighet vet at
likviditetsproblemene er av forbigdende art. Foretar han ingen manipulasjon, antar han
at bankforbindelsen vil vaere mer restriktiv med & yte de nedvendige kreditter. Dersom
sa er tilfelle, noe som slett ikke er usannsynlig, vil dette medfere likviditetsproblemer
og etter hvert ogsd inntjeningsproblemer.

2) Opportunistisk manipulasjon. De foretatte valg gjor at foretaksleder kommer bedre ut
uten at dette skaper en netto ekning 1 den samlede formuen til kontraktspartene.
Opportunistisk manipulasjon i denne sammenhengen er manipulasjon ut over hva som
forventes.

Det er svart vanskelig & skille mellom de to formene®, og gjennomgdende synes de fleste

undersokelser 4 ha et opportunistisk perspektiv.

Ledelsen kan selvsagt ogsd benytte regnskapsskjonn for & fa finansregnskapsrapportene mer
informative for brukerne. En mate er & overkomme begrensninger i de gjeldende regnskaps-
standarder. Eksempelvis dannet fremgangsrike FoU foretak 1 USA inntil nylig FoU partnerskap,
noe som tillot dem & aktivere FoU - kostnader som ellers ville ha blitt utgiftsfert. Skjenn for &
oppnd mer informative regnskapsrapporter faller ikke inn under nevnte definisjon av

resultatjustering.

En kan dele skjonnsmessige justeringer i to hovedgrupper: (i) justering (strekking/krymping)
innenfor de rammer som GRS? setter og (ii) manipulasjon utenfor disse rammene. N& m4 det
presiseres at selve justeringen (bruk av usaklig skjenn) neppe kan sies & vere 1 henhold til GRS.
De er mer at de benyttede vurderingsprinsipper og estimater er innenfor Nr.(ii) omtaler jeg grov
regnskapsmanipulasjon, og som oftest vil den vare svikaktig av natur. Temaet synes imidlertid
mer aktuelt enn noensinne. Enron i USA, Parmelat i Italia og Finance Credit i Norge er noen

eksempler pa antatt’’ omfattende grov regnskapsmanipulasjon.

** Noen av partenes formue kan oppleve et fall like etter en gitt handling, men sa lenge samlet formue oker, sikrer
“side payments” at ingen deltaker taper og minst en vinner, jfr. Christie og Zimmerman (1994:541). Pa sikt er
sdledes manipulasjonen pareto optimal

* Christie og Zimmermann (1994) forseker empirisk skille mellom effisiente og opportunistiske valg.

GRS er en forkortelse for “God regnskapsskikk”. T USA benyttet GAAP, som er en forkortelse for General
Accepted Accounting Principles. Det norske GRS er i stor grad synonymt med GAAP. De fleste omtalte
undersegkelsene i dette kapitlet er fra USA. Jeg benytter sdledes GRS som en direkte oversettelse av GAAP i dette
kapitlet.

*7 Selskapenes ledelse er p.t. enten under etterforskning og/eller under behandling i rettsvesenet.
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4.1.2 Sentrale hypoteser og oppbygging av resten av kapitlet

Tre grupper incentiver

I dette kapitlet skal jeg gi en oversikt over de mest sentrale incentiver gruppert i tre hovedbolker:

1. Kontrakter som har klausuler knyttet til regnskapstall
1.1 Gjeld/laneavtaler (gjeld/egenkapitalhypotesen)
1.2 Bonusavtaler

2. Kapitalmarkedsforventninger og verdsettelse
3. Antitrust eller annen offentlig regulering (politiske hypotese)

I henhold til positiv regnskapsteori vil kontraktskostnader generelt sett pavirke valg av
regnskapsmetoder, jfr. Watts og Zimmermann (1990). P4 80-tallet konsentrerte forskerne seg om
gjeld/ldneavtaler, bonusavtaler og politiske prosesser (Nr. 3) nar de skulle forseke & forklare og
predikere regnskapspraksis. Den midterste gruppen kom for fullt pa 90-tallet. Det sier seg selv at
det ikke er lett & forske pa taktisk pavirkning av resultat og verdi, da den som oftest er skjult.
Som det vil fremga av neste kapittel er det store metodeproblemer knyttet til ’sikker” avdekking
av resultatjustering. Til tross for relativt mye empiri er det lite teori pad dette feltet. Dette gjor at
det er stor usikkerhet knyttet til resultatene fra de eksisterende undersekelsene og hvor relevante

de fremsatte hypoteser egentlig er.

Videre oppbygging av kapitlet

Jeg begynner med den antatt viktigste for oppdrettsbedrifter, nemlig gjeld/egenkapitalhypotesen
(kap. 4.2). Det er ner sammenheng mellom gjeld/egenkapitalhypotesen og en del sentrale
kapitalmarkedsincentiver. I flere av studiene i dette delkapitlet begrunnes den foretatte
resultatjusteringen bade med gjeld/ egenkapitalhypotesen og ut fra incentiver i
egenkapitalmarkedet. 1 tillegg er det en del studier som bare fokuserer pa
kapitalmarkedsincentiver (kap. 4.3). I tur og orden folger s& bonushypotesen, den polititiske og
skattemotiver (kap. 4.4 - 4.6). Jeg vil for hver hypotese soke & diskutere hvor relevant den synes a
vare for norske oppdrettsbedrifter.

Eierstrukturen pavirker bade ledelsens behov til a foreta regnskapsmanipulasjon og hvilke
muligheter de har til & gjennomfoere det. Revisor pavirker ogsa ledelsens spillerom. Eierskapets -
og revisors innvirkning vil i mange tilfeller vaere uavhengig av motivet for manipulasjon, og er
av den grunn plassert etter gjennomgangen av de mest sentrale insentiver (4.7 og 4.8). I
delkapittel 4.9 ser jeg pd brukernes evne til 4 avdekke regnskapsmanipulasjon. Til slutt i kapitlet
fremsettes og begrunnes forslag til testbare hypoteser.
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4.2 MANIPULASJON UT FRA GJELD/EGENKAPITAL HYPOTESEN

4.2.1 Hypotesen og motivene bak

Gjeld/egenkapitalhypotesen: Opprinnelig form

Gjeld/egenkapital hypotesen predikerer (alt annet like) at jo hoyere dette forholdstallet er, jo
storre sannsynlighet er det for at foretakslederne vil velge regnskapsmetoder som oker periodens

resultat.

Store foretak har ofte eksplisitte laneavtaler (covenants) som begrenser utbetaling av dividende,
opptak av nye gjeld og visse former for investeringer for & beskytte kreditorer. Finansielle
forholdstall som bl.a. gjeld/egenkapital benyttes 1 slike kontrakter. Nér en ikke kjenner ordlyden 1
kontaktene, benyttes forholdstallet som proxy. Hypotesen har sitt utspring i
finansieringslosninger for amerikanske storforetak. Denne formen for resultatstrekking har ikke
nedvendigvis som siktemal & lure noen. Her kan en (forst) utnytte det lovlige skjennet som

regnskapslovgivningen gir rom for.

Gjeld/egenkapitalhypotesen i utvidet betydning

Praktikerne fremhever regnskapets rolle i1 forbindelse med omsetning av foretakets aksjer,
emisjoner og kredittgiving fra bank og andre kreditorer, se for eksempel DeChow et. al (1996:4).
Saledes hevdes det fra det hold at de to viktigste arsaker til manipulering i forbindelse med

fremleggelse av finansregnskapet er:

1. Oppmuntre investorer til  kjope aksjer og 4 yte 14n (kreditorer)

2. Oke verdien pa selskapets aksjer for selskapets eksisterende aksjonzrer.

For mindre bedrifter som ikke har eksplisitte gjeldsavtaler, vil gjeld/egenkapital og lignende
forholdstall likevel fange opp det prinsipielle: Jo darligere slike forholdstall blir, jo heyere blir
kostnadene for ny egenkapital (sterre utvanning for eksisterende aksjonarer). Tilsvarende vil
hovedkreditor(er) forlange hoyere rente og legge strengere beskrankninger pd foretakets
handlefrihet (bl.a. avkorting av kredittrammer), og i1 sin ytterste konsekvens vil foretaket bli
begjert konkurs. Sdledes vil gjeldsandeler kunne forklare regnskapsmanipulasjon selv om der
ikke eksisterer gjeldsavtaler. Undersekelser som omhandler bedrifter 1 okonomiske vansker

eksplisitt 1 stedet for & se pd gjeldsgraden blir av ovennevnte grunn behandlet under dette

52



SNF-rapport nr. 22/05

punktet. I motsetning til den resultatjusteringen som skjer i forbindelse med eksplisitte lane-

kontrakter, har denne formen alltid som siktemal & fore noen bak lyset.

I folge Jiambalvo (1996) analyserer de fleste studier resultatjustering (tilpasning) innen GRS).

Litteraturgjennomgangen er derfor delt i to:

1) Artikler som tar som analyserer resultatjustering innen GRS, eller som ikke eksplisitt
sier noe om hvorvidt dette er utafor eller innenfor. Dette omtales som
“resultatjustering” (innen GRS).

i1) Artikler som eksplisitt omhandler grov manipulasjon (utenfor GRS). Disse omtales

under overskriften “grov regnskapsmanipulasjon”

4.2.2 Resultatjustering (innen GRS): Litteraturgjennomgang

Zmijewski og Hagermann (1981) var de forste som eksplisitt testet ut denne hypotesen og fant
en positiv signifikant sammenheng mellom gjeld/eiendeler og rapporterte, resultatekende

regnskapsendringer. Hvis det er slik som Healey (1985) hevder at manipulering i forste rekke
skjer mest mulig skjult, vil denne og andre studier som benytter seg av rapporterte endringer

underestimere graden av resultatstrekking.

Hoy gjeld er nart knyttet til okt sannsynlighet for insolvens. Schwartz (1982) ser pa rapporterte
regnskapsendringer til foretak som var truet av insolvens (uten eksplisitt a teste

gjeld/egenkapitalhyptesen). Flere grupper av truede bedrifter var med:

1)  Bedrifter som i ettertid faktisk gitt konkurs

i1)  Bedrifter som ut fra konkursprediksjonsmodeller hadde stor sannsynlighet for a
gd konkurs (men som 1 ettertid ikke gjorde det, jfr. punktet over)

iii) Bedrifter som rapporterte om at de matte betale en (okt) risikopremie til
bank/l&ngiver.

iv) Nedgradering i obligasjonsmarkedet.

Bedrifter 1 den forste (siste) gruppen blir betraktet & vere mest (minst) truet av gkonomiske
problemer pa undersekelsestidspunktet. Hovedhypotesen som testes er at bedrifter som trues av
insolvens foretar resultatekende prinsippendringer for & opprettholde tilliten hos kreditor, og
redusere sannsynligheten for overtakelse. Han finner at insolvenstruede bedrifter foretar langt

flere betydningsfulle positive enn negative endringer. Sarlig for gruppe i) er dette gjeldende
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(forholdet mellom positive og negative endringer er 11-3). Insolvenstruede foretak foretok 4
ganger sd mange betydningsfulle positive endringer sammenlignet med en kontrollgruppe med

tilsynelatende sunn gkonomi (paret etter storrelse og bransjetilherighet).

En ikke ulik studie er Lillien et. al. (1988) som undersgker rapporterte prinsippendringer blant
vinnere og tapere 1 alt 23 bransjer. For hver av de 23 (uregulerte) bransjene plukket de ut de to
beste og de to dérligste med hensyn til 10-drig aksjeavkastning. Over tid er det en naer
sammenheng mellom regnskapsmessig resultater og aksjeavkastning, se f.eks. Easton et. al
(1992). Taperne i henhold til ovennevnte definisjon var mer tilboyelig til & strekke resultatet enn

vinnerne.

Christie (1990) aggregerer resultatene fra flere studier i perioden 1978-1987. Han konkluderer
med at i hvert fall seks variabler, felles for minst to studier, har forklaringskraft. Disse variablene
er bonus, gjeldsgrad, storrelse, risiko og beskrankninger vedrerende rentedekningsgrad og
utbytte (dvs. laneklausuler). Bare studier hvis data synes & vaere uavhengige er inkludert. De
testene som er benyttet her er sterkere enn testene som er gjort i hver enkeltstaende studie, da de
aggregerer resultater pa tvers av studier. Dette er av serlig stor betydning da mange av studiene
benytter svake tester, noe som i hovedsak skyldes problemer med a spesifisere og definere

forklaringsvariabler, jfr. Leftwich (1990) som kommenterer Christies studie.

Nyere undersokelser viser et noe mer nyansert bilde

Sweeney (1994) er den forste som foretar en tidsserieundersgkelse av rapporterte regnskapsvalg

for og etter brudd pa regnskapsbaserte gjeldsklausuler. Hennes utvalg pa 130 foretak rapporterer
om slike brudd i A&rsberetningen. I det store og det hele stotter denne undersekelsen
hovedhypotesen; nir foretak naermer seg brudd pa gjeldsklausuler, reagerer det med a foreta
resultatstrekking. Men det var ikke nok til & hindre brudd, noe som ikke er overraskende ettersom
hennes utvalg bestir av bedrifter som rapporterer om brudd. Undersekelsen er séledes beheftet
med utvalgsskjevhet. De som foretar tilstrekkelige endringer og klarer a unngé kontraktsbrudd er
utelatt. Mange av de resultatekende rapporteringsendringene kom ogséd etter bruddet. Dette
indikerer at utvalgsbedriftene ikke foretok disse rapporteringsendringene spesielt for a unnga a
bryte klausulene. Det er selvsagt mulig at disse endringene ble foretatt for & redusere
sannsynligheten for fremtidige brudd pa de samme gjeldsklausulene.

Caseanalyser viser at dersom en resultatekende endring kunne ha utsatt bruddet, men samtidig

ville ha medfert en likviditetsbelastning (skatt), avstir foretaket fra 4 foreta slike
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regnskapsendringer. Sweeney finner ogsa at foretakets kostnader ved et eventuelt brudd, samt
hvilken regnskapsmessig fleksibilitet foretaket har, er utslagsgivende for de regnskapsmessige

endringer som foretas.

I en detaljert analyse av 22 foretak som bret gjeldsklausuler fant hun at kun fem lyktes med &
med & utsette brudd med ett eller flere kvartal. Gitt det forhold at denne studien fokuserer pa
foretak med sterke incentiver til & justere/strekke resultatene, er frekvensen ganske lav. Men da
Sweeney bare undersokte foretak som faktisk hadde brutt klausulene, inkluderer folgelig utvalget
ikke bedrifter som lyktes i & strekke resultatet for & unngé teknisk brudd. Hennes resultater kan

saledes underestimere resultatjustering med begrunnelse i gjeldsklausuler.

DeFond og Jiambalvo (1994) benytter en noe forskjellig metode for & underseke hvordan 94

foretak, som rapporterer om brudd pa regnskapsbaserte lanekontrakter, reagerer for og under
bruddet. De benytter tidsavgrensninger (differansen mellom resultat og cash flow) som proxy for
resultatjustering. De finner signifikant resultatstrekking aret for bruddet, og resultatet er
uavhengig av metode for beregning av normale tidsavgrensinger. Det aret bruddet skjer, viser
bade tids- og tverrsnittundersgkelser negative skjonnsmessige tidsavgrensninger, som er en
indikasjon pa resultatkrymping. Dette strider mot gjeld/egenkapitalhypotesen. Naermere
inspeksjon av utvalgsforetakene viste at 24 av 94 hadde fatt sdkalt “going concern qualifications”
1 revisor-beretningen, dvs. at revisor kommer med advarsler om at fremtidig overlevelse kan
vaere 1 fare. I slike tilfeller vil revisor insistere pad konservativ regnskapspraksis. Likeledes
benyttet 27 foretak anledning til & skifte toppleder dette aret. Ny leder har incentiv til & foreta
store resultatreduserende regnskapsdisposisjoner (“take an earnings bath”), for pd den méten a
oke sannsynligheten for at regnskapsmessig inntjening vil vere positiv og stigende 1 drene
fremover. Av 43 foretak med enten revisoranmerkning og/eller lederskifte, foretok 35 uvanlig
store resultatreduserende regnskapsdisposisjoner (summariske nedskrivninger m.m.). I
gjennomsnitt utgjorde de ca 12 % av totale eiendeler. Nar forfatterne holder de 43 foretak med
revisoranmerkning/lederskifte utenfor, er det svake spor*® etter resultatstrekking.

Hall (1994) underseker regnskapsendringer hos foretak som neermer seg bindende dividende-
restriksjoner (stopp/reduksjon i1 dividendeutbetaling) i gjeldskontrakter. Sammenlignet med en

kontrollgruppe finner han ingen vesentlig resultatstrekking. Dette kan skyldes flere forhold.

*¥ Unormale tidsavgrensninger estimert enten ved hjelp av tids- eller tverrsnittsmodeller er positive, men kun
signifikant forskjellig fra null for en av to definisjoner av tidsavgrensninger (“working capital accruals” er
signifikant, “total accruals™ ikke signifikant forskjellig fra null).
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Utvalgsskjevhet; kontrollgruppen har muligens vert i samme situasjon, men har klart & komme
seg unna restriksjonene ved hjelp av resultatstrekking/manipulasjon. Dersom lederne videre antar
at inntjeningsproblemene er av forbigdende karakter, har de sma incentiver til & manipulere.
Halls resultater er i noen grad sensitive med hensyn til lengden pa nedturen, samt definisjonen av
narhet til at restriksjonen er bindende. I tillegg er det ikke umulig at det foretas resultatokende
endringer god tid 1 forveien, noe som ikke blir fanget opp av denne undersekelsen. Alt 1 alt gir
ikke denne undersokelsen stotte for gjeld/egenkapitalhypotesen. Halls’ resultater er 1
overensstemmelse med Haeley and Palepu (1990), og er delvis en replikasjon av sistnevnte
undersokelse (jfr. side 448). Holthausen (1981) fant heller ikke stotte for at foretak nar ved a

bryte dividendeklausuler endret til linezre avskrivninger for 4 oke bokfert resultat.

DeAngelo et. al. (1994) underseoker regnskapsvalg til 76 New York bersnoterte (NYSE)

selskaper med vedvarende tap og dividendereduksjoner (derav 40 % som felge av bindende
dividenderestriksjoner i1 gjeldskontrakter). Selskapene hadde dype ekonomiske problemer, men
for det store flertall ikke s& dype at de gikk konkurs (bare 3 gikk konkurs). Utvalget inndeles i to
grupper; de som har bindende dividende restriksjoner og resten. Forfatterne undersoker
forskjeller mellom de to gruppene m.h.t. inntjening, cash flow, tidsavgrensninger samt
ekstraordinaere avsetninger/nedskrivninger (non - cash write offs) over en tidsperiode fra -10 til +
3 ar i forhold til forste ar (4r 0) med dividendereduksjon. Det lange tidsintervallet ble valgt da
forskningen (enda) ikke har klart & snevre inn tidsrommet nar lederne bade har de storste
incentiver og de storste muligheter til & inflatere resultatet for & unnga brudd pé gjeldskontrakter.
Imidlertid forer dette til at statistiske tester svekkes. I drene for dividendereduksjon er det
minimale forskjeller med hensyn til tidsavgrensninger (proxy for manipulasjon) mellom de to
gruppene. De observerte endringer i tidsavgrensninger synes mer a reflektere finansielle vansker
selskapene har enn systematiske forsek pa regnskapsmanipulasjon. Siledes finner de bl.a. en
unormal reduksjon i varelageret 1 tidsrommet rundt ar null. Etter & ha korrigert for selskapenes
omsetning og likviditet, finner forfatterne en betydelig andel unormale negative tids-
avgrensninger forste aret med dividendereduksjon og de tre pafelgende ar. Det er sdledes snakk
om béde reelle og ikke reelle tiltak (pynting”).

Hvis ledere 1 eokonomisk Kkrisebedrifter bevisst reduserer resultatet, hvilke motiver er da

gjeldende?
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Kontroll/overvdknings motiver for i redusere resultatet i krise bedrifter i.h.t. De Angelo et. al:

i)

En mulighet er at disse lederene blir palagt a foreta resultatreduserende regnskapsvalg

av revisor. Dividendekutt er et signal om gkt risiko for revisor, som responderer med
trussel om anmerkning om “sviktende inntjening og sannsynlighet for insolvens” (“going
concern qualifications”), jfr. ovennente omtale av DeFond og Jiambalvo (1994). 65 av de
76 selskapene i1 undersokelsen fikk revisorberetning uten anmerkning (“clean audit
opinions”), og bare to fikk sdkalt “going concern qualifications”. Det er selvsagt mulig at
de unngikk revisoranmerkning pa grunn av at de foretok de pélagte
avsetninger/nedskrivninger. P4 den annen side sier forfatterne at det er lite trolig at
revisorer i slike store foretak feler si mye revisjons- risiko at de palegger summariske
nedskrivninger for foretaket uomtvistelig synes ha etablert et tapsmenster. Forfatterne
avslutter dette poenget med & si at begge argumentene har noe for seg, men at det er
vanskelig & finne et endelig svar da de ikke kan observere graden av revisorpavirkning i

forbindelse med slike avsetninger/-nedskrivninger.

En annen plausibel forklaring péd slike “noncash writeoffs” i foretak med vanskelig
okonomi, er ngye overvakning fra private ldnegivere. Engasjementet blir forst gjenstand
for slik granskning nér foretaket begynner & tape penger og/eller dividenden reduseres.
Nar profesjonelle lanegivere bruker mye tid og ressurser pa & overvake slike
(begynnende) problemengasjementer, er sannsynligheten stor for at de vil gjennomskue
regnskapsmessige kunstgrep som foretas for & male et mer rosenrgdt bilde. Ledere som
forsegker & omgé laneklausulene, eller som pa annen méte avslerer manglende evne til &
gjore noe med de underliggende problemer, mister troverdighet hos de samme lanegivere.
Sann sett vil ledere av krisebedrifter ha incentiver til & foreta skjonnsmessige av og
nedskrivninger for & signalisere villighet til bade & erkjenne og gjere noe med foretakets
problem. I 60 % av tilfellene fant forfatterne bevis for at ldngiverne var klar over

foretakets finansielle problem.

Andre mulige forklaringer til resultatred. manipulasjon i kriseforetak i.h.t. De Angelo et. al:

a)

En mulighet er at leder (og muligens langiver) tror at dividendekutt er riktig gitt at

inntjeningsproblemene ikke er av forbigaende karakter, men er ute av stand til &
overbevise eksterne aksjonarer. Aksjonarene mistenker ledelsen for & ekspropriere “den
frie kontantstrommen”. Lederne kan sdledes ha incentiv til & redusere resultatet nettopp

for & rettferdiggjore dividendekuttet.
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b) Endringer i toppledelsen er vanlig i kriseforetak. Nye ledere har ofte incentiver til 4 foreta
en “skaprydding” (“earnings bath”). I dette utvalget sluttet 17 (22 %) ledere for arsskiftet

det aret dividenden ble redusert.

c) En 4dpen og offentlig erkjennelse av krisens alvor kan forbedre foretakets
forhandlingsposisjon med fagforeningene. 38 % av utvalgsforetakene hadde (re)

forhandlinger med fagforeningene, og/eller hatt streiker.

C) Regnskapsmessige tap og dividendekutt kan ogsd benyttes som brekkstang i forbindelse
med lobbyvirksomhet for hjelp og bistand fra det offentlige.

Alt 1 alt var det 87 % av utvalget av kriseforetakene som enten reforhandlet l&nebetingelsene
og/eller reforhandlet med fagforeninger, hadde lederskifte og/eller lobbyerte for offentlig

assistanse.

Avsluttende kommentarer

Naér det ikke ble funnet stotte for gjeld/egenkapitalhypotesen ved a undersegke foretak som er ferd
med & nerme seg brudd pd dividendeklausuler (Hall 1994, DeAngelo et al. 1994, Healy and
Palepu 1990 og Holthausen 1981), kan en hevde at foretak som pleier & betale ut utbytte, kan
kutte det hvis nedvendig. Dividendeklausuler er derfor ikke nadvendigvis spesielt godt egnet til &

underseoke gjeld/egenkapitalhypotesen.

En annen mulig forklaring pd de motstridende funn kan vare at de modellene som benyttes i
DeAngelo et al. (1994) og Healy and Palepu (1990) ikke fullt ut kontrollerer for den effekten
foretakets finansielle situasjon har pa tidsavgrensningssterrelsene, jfr. kapitel fem. Videre kan
mangel pa kontroll for andre pavirkningsfaktorer potensielt korrelert med brudd pa 14neklausuler
vere en forklaring. Bruk av blandede utvalg, det vil si ikke bare utvalg av foretak i finansiell
trobbel, kan ogsd vare en potensiell kilde til de noe sprikende resultater. Det er langt fra gitt at
foretak som ikke er 1 finansielle problemer, har de samme incentiver som problemforetak og vise

versa.

4.2.3 Grov regnskapsmanipulasjon (utafor GRS): Litteraturgjennomgang

DeChow et. al. (1996) analyserer foretak som er tatt for pastatte brudd pa GAAP av Securities
and Exchange Commision (SEC) i USA i perioden 1988-1992. I og med at SEC har identifisert
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disse bedriftene, unngér forfatterne problemene med usikre tidsavgrensningsmodeller for &

identifisere dem. De tre mest utbredte enkeltbrudd for de 90 foretakene i utvalget var:

1) Overrapportering av inntekter (40 %)
i1)  Overrapportering av varelager (9 %)
i)  Forsinket tapsavskrivning (8%)

Kombinasjoner av brudd var utbredt.

En sammenligning med 85 kontrollforetak (sammenstilt via bransje, sterrelse og tidsperiode) ble
benyttet for & kunne si noe mer om motiver og forskjeller i kontrollstruktur mellom de to
utvalgene. Forfatterne fant at de to viktigste motiver bak manipulasjonen var ensket om & reise
ekstern finansiering til en lav pris og & unnga brudd pa gjeldskontrakter. I tillegg fant de at nar
ledelsen hadde stort spillerom som folge av svake kontrollstrukturer virket dette som en
katalysator for regnskapsmanipulasjon. Ledelsens spillerom eker nér: (i) foretaket ikke har
kontrollkomité (Audit Committee); (ii) ledelsen innehar mange styreplasser; (iii) interne
styremedlemmer (ledelsen) har mange aksjer i bedrifter relativt til de ovrige styremedlemmer;
(iv) administrerende direktor er grunnleggeren av selskapet.

For ovrig opplevde disse selskapene en signifikant ekning i kapitalkostnadene (eier-, og
lanekapital) nar manipulasjonen ble offentliggjort. 1 gjennomsnitt falt markedsverdien av

egenkapitalen med 9 %.

Forfattere avslutter med & understreke at denne undersekelsen analyser regnskaps-manipulasjon
av sars grov og svikaktig karakter. Dette inneberer at en vanskelig kan generalisere de
ovennevnte funn til mildere former (innen GRS). Uansett vil gnsket om & reise ekstern kapital
billigst mulig representere et viktig motiv for regnskapsmanipulasjon. Forfatteren erkjenner at
ikke alle foretak som skal skaffe kapital, manipulerer i samme grad som dette utvalget (som
bestar av foretak som har brutt GRS). I praksis vil det vaere motstridende krefter som virker.
Eksempelvis kan foretak som jevnlig regner med & foreta emisjoner fremover, tjene pa & bygge
opp et rykte som et selskap med palitelige regnskaper. Flere undersogkelser tyder pa at en slik

strategi betaler seg pé lang sikt.

Jiambalvo (1996) diskuterer ovennevnte artikkel, herunder mulige utelatte variabler i tilknytning
til kontrollstruktur. Han sier at forskning tyder pé at bedrageri (noe grov regnskapsmanipulasjon

er et eksempel pa), er mer sannsynlig i foretak med lite erfarne ledere.
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Benish (1997) undersoker et utvalg av GAAP - overtredere, som enten er tatt for pastatte brudd
av SEC (som DeChow et. al), eller som offentlig har innremmet (eksplisitt eller implisitt) & ha
brutt GAAP i perioden 1987-93 (Dechow et. al’s periode var 82-92). I likhet med Dechow et. al.
(se ovenfor), slipper han unna problemene med & estimere skjonnsmessige tidsavgrensninger som
et middel for 4 identifisere overtredere.”’ I alt kommer 49 foretak fra SEC og 15 fra offentlige

innremmelser alene.

Han fant i alt 83 tilfeller av GAAP — overtredelser for de 1 alt 64 foretakene 1 utvalget, og 59 av

5530

de 64 GAAP - overtredere ble karakterisert som “aggressive tidsavgrensere”™ . De mest utbredte

former for regnskapsmanipulasjon var:

1) For tidlig/feilaktig inntektsforing/realisering: 43 tilfeller (52 %)
i1) Brudd pa sammenstillingsprinsippet: 30 tilfeller (36 %)
1i1) Annet: 10 tilfeller (12 %)

Nér det gjelder 1), var det 23 tilfeller (28 %) av fiktive inntektsforinger (falske fakturaer) og 13
tilfeller (16 %) av bokfering av ikke opptjente inntekt (holdt bekene apne utover regnskaps-
perioden, bokferte inntekter for produktene var ferdigstilt, skipet eller kontrakt var inngatt)

Nér det gjelder ii), var 12 tilfeller (14 %) av bokfering av fiktivt varelager (dobbelt - telling,
behandlet ikke eksisterende varelager som om det var i transit) det mest utbredte. Deretter var det
7 tilfeller (8 %) der ledelsen ikke hadde tatt nedvendige tap pd fordringer, eller skrevet ned
varelageret pd grunn av ukurans. For 43 av de i alt 64 foretakene var det mulig & estimere
storrelsen pé regnskapsmanipulasjonen. Gjennomsnittlig (median) GAAP -overtredelsen utgjorde
42.5 % (36.7 %) av tilbakeholdt overskudd og en overestimering pad 11.5 % (5.5 %) av totale

eiendeler.

Aksjonzrene ble hardt straffet i det GAAP — overtredelsen ble gjort offentlig. Gjennomsnittlig
unormal avkastning 14 1 omradet —20.8 % til —26.8 % for en periode pa tre dager til tre uker i

tiden rundt offentliggjeringen.

Benish fant at “antall dagers salg som ligger 1 kundefordringene” var signifikant heyere hos
GAAP - overtrederne sammenlignet med “aggressive tidsavgrensere”. For det andre hadde

GAAP — overtrederne en darligere historisk aksjeavkastning, noe som utgjer et klart insentiv til a

** Disse har som oftest ekstreme finansielle resultater, noe som gjer at eksisterende tidsavgrensningsmodeller i
henhold til den kritikk som er fremkommet (se kapittel fem), er lite egnet.
%% Definert som 4 tilhere top decil skjonnsmessige tidsavgrensninger i COMPUSTAT-filen.
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skru opp resultatet. For det tredje fant han at GAAP - overtrederne var mer tilbayelig til & ha
gjentatte positive tidsavgrensninger 1 drene for overtredelsen. Dette er konsistent med at GAAP -
overtrederne mest sannsynlighet er gitt tom for alternativer for & gke bokfert resultat. Til slutt
fant han indikasjoner pa at incentivene og tilbeyeligheten til & skru opp resultatet ulovlig oker’'
med okende problemer med & oppfylle gjeldsklausuler og/eller ekende behov for kapital til

gunstige betingelser.

Felles for disse to undersokelsene er at onsket om 4 reise ekstern finansiering til en lav pris og &
unngé brudd pa gjeldskontrakter. Ogsa nér det gjelder hvilke brudd som ble foretatt, var det store

likheter. Overrapportering av inntekter og varelagermanipulering var de mest utbredte.

4.2.4 Gjeld/egenkapitalhypotesens relevans for norske matfiskanlegg

Generell relevans

Generelt sett tror jeg at denne og avledede hypoteser vil vere svart aktuelle & teste for mitt
utvalg. Som det fremgikk av kapittel 2, slet naeringen med inntjeningsproblemer rundt 1991 og
den regnskapsmessige soliditet var lav. De tidlige undersekelser internasjonalt bekreftet i stor
grad hypotesen. Som det ogsd fremgar, ble bildet noe mer nyansert etter hvert. Det er flere
forhold 4 ta hensyn til. For det forste er oppdrettsbedriftene ikke bersnoterte i motsetning til
utvalgsbedriftene 1 de ovennevnte undersokelser. Slike foretak blir fulgt av en rekke analytikere
som fingransker regnskaper og annen informasjon. Dette betyr bl.a. at det er lettere for
oppdrettsbedrifter & manipulere med regnskapsdata uten 4 matte risikere a bli oppdaget. Dernest
er det en ung n@ring, og enda yngre var den i 1991. Kunnskapsnivéet hos enkelte kreditorer var
ikke tilstrekkelig. P4 denne bakgrunn tror jeg det er mer sannsynlig at oppdrettsbedrifter hadde
insentiv til & bedre resultat og soliditet hvis bedriften hadde ekonomiske vansker, enn at leder
sokte & signalisere handlekraft ved a4 foreta ekstraordinere av og nedskrivninger.
Driftskapitalbehovet er stort pd grunn av lang produksjonstid, jfr. kapittel to). De fleste
oppdrettsbedrifter 1 perioden 1988-94 var svart avhengige av hey lanefinansiering for kunne

gjennomfere sine produksjonsplaner. Selv om det finnes lite forskningsmessig belegg er jeg’ av

3! Resultatene er her basert ma studier av skjonnsmessige tidsavgrensninger. Her mé en ha i mente at store
tidsavgrensninger kan medfere estimeringsproblemer (se kapittel fem), og at resultatene kan vere skjeve.

32 Erfaring som bedriftsradgiver i Norges Bank (1983-1990) med oppdrett og fiskeri som arbeidsfelt.
Forsker/amanuensis i oppdretts- og fiskeriokonomi ved Nordlandsforskning og Hegskolen i Bode 1990-d.d.
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den oppfatning at sterrelsen pd regnskapstallene tillegges betydelig vekt. Svake regnskapstall
gjor at bankene blir mer forsiktige med & fornye kredittene™. Det er derimot lettere for
bankansatte & anbefale & forlenge og eventuelt ogsd gke kredittrammene nar regnskapstallene er
akseptable. Regnskapene vil sédledes ogsa kunne fungere som ryggdekning for
bankfunksjonarene og bankstyrene. Alt i alt er det derfor grunn til & anta at gjeld/egenkapital-
hypotesen er svart aktuell for norske oppdrettsbedrifter rundt 1991, som var tidspunktet for

n&ringens storste ekonomiske nedtur for nedturen 1 202-2003.

Bedrifter i refinansieringsforhandlinger

Oppdrettsbedrifter 1 gkonomisk krise som er 1 ferd med & forhandle frem en refinansieringspakke
(gjeldssanering), kan ofte ha incentiver til & foreta resultat- og soliditetsreduserende
regnskapsvalg: Hvis bedriften forst oppnir gjeldssanering, vil storrelsen pd saneringen normalt
sett oke med ekende underdekning (negativ egenkapital). Dersom oppdretter tror at muligheten
for gjeldssanering ikke svekkes vesentlig med gkende underdekning, har han incentiv til 4 svekke
regnskapstallene s mye som mulig for & forhandle frem en sterst mulig gjeldsettergivelse.
Dersom mulighetene svekkes med ekende underdekning, vil ikke oppdretteren lenger ha insentiv
til & “krisemaksimere” ved hjelp av negativ regnskapsmanipulasjon. I denne situasjonen ma
oppdretteren foreta en avveining mellom disse to forhold, og det vil finnes et optimalt niva av
negativ (positiv) regnskapsmanipulasjon. Det kan sdledes tenkes at bedriftens ekonomiske
situasjon er sd alvorlig at oppdretteren foler at han mé foreta en positiv manipulasjon da hans
subjektive sannsynlighet for gjeldssanering, gitt ingen manipulasjon, er lav.

Flere faktorer er avgjerende for retningen. For det forste vil sterrelsen pad de ekonomiske
problemer kunne pévirke sannsynligheten for gjeldssanering. Dernest vil arsaken til de
okonomiske problemene pdvirke tillitsforholdet mellom kreditor og bedrift. Uforutsette, eksterne

hendelser som havari pa grunn av orkan o.l. vil neppe svekke tillitsforholdet.

Det er lettere for oppdretteren & forsterke de ekonomiske problemene ved hjelp av manipulasjon
nar de skyldes eksterne, kontra interne forhold. For det tredje vil oppdretterens vurdering av

muligheten for & kunne fi kjopt boet tilbake og til en akseptabel pris fra hovedkreditor dersom

3 Kassekredittkontaktene fornyes hvert ar. Oppdrett binder mye kapital i form av fisk i sjoen, og vekst/
produksjonsgkning medferer gkt driftskapitalbehov. Selv om bedriften far fornyet kreditten, kan rammen bli
avkortet. Avkorting av kreditten vil i1 praksis innebare en nedskalering av produksjonen (redusere smoltutsettet),
og lav kapasitetsutnyttelse betyr darlig lennsomhet.
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bedriften blir slitt konkurs, spille inn. Dersom det er fa konkurrenter som kan stable et realistisk
alternativ pa beina, vil han krisemaksimere. Hvis oppdretteren har en oppfatning om at banken
heller ser at andre overtar, og at den har flere aktuelle kandidater som lurer i kulissene, vil han

kunne vere langt mer forsiktig med & forsterke kriseinntrykket.

I tillegg til banklan (kassekreditt) hadde de fleste oppdrettsbedrifter ogsé finansiering fra tidligere
Distriktenes Utbyggingsfond (DU)**. Dette kunne influere pi bankens vilje til d avdekke
regnskapsmanipulasjon: Garanti for kassekreditt (50-75 % garantiandel var svart utbredt) og
annen toppfinansiering (star bak banken i panterekkefelgen) reduserer risikoen til den private
bank, og dermed incentivene til & bruke ressurser pa tid- og kompetansekrevende undersegkelser
av mulig regnskapsmanipulasjon. I forbindelse med forhandlinger” om felles gjeldssanering hos
debitor, vil det 1 heller ikke vere bankens interesse & opplyse DU om regnskapsmanipulasjon
som den faktisk har avdekket. Det primare for banken var & fa DU med pa saneringen for &
redusere egne tap. Den offentlige finansieringsinstitusjonen vil i mange tilfeller ogsd ha langt
mindre mulighet enn banken til & avdekke mulig manipulasjon. En vesentlig arsak er at den ikke
har den daglige kontakt med debitor som den private bank har (bl.a. via de daglige bevegelser pa
driftskreditten). Den offentlige finansieringsinstitusjonen vil i enda sterre grad enn den private
vare avhengig av regnskapet som informasjonskilde. Banken som er den aktive part, signaliserer
at den okonomiske situasjon (i henhold til de offisielle regnskapene) er si dérlig at en
gjeldssanering er pakrevet, og at den selv er villig til & ta sin del (ofte 30-50 % av samlet
sanering). Videre signaliserer den at dersom en ikke lykkes med & fa til en sanering, ville
bedriften etter alt & domme gd konkurs. Sterkt overtrukket kassekreditt gjorde det 1 mange
tilfeller umulig & fortsette driften. Nar behovet for sanering forst var til stede, vil den i de tilfeller
DU dekket storstedelen av regningen (50-70 %), ofte ha sammenfallende incentiver med

bedriften: Nemlig & oppna sterst mulig gjeldssanering.

Faren for banken ved & utsette problemet var at DU ikke kom til 4 fornye garantien (som regel ett
ar ad gangen) som folge av darlig ekonomi hos debitor. Det offisielle, ekonomiske bildet var 1

2 <

tillegg svekket av den foretatte regnskapsmanipulasjonen. Det gjaldt dermed & “smi mens jernet

** Fusjonert med andre inst. og endret navn til Statens Naerings- og distriktsutviklingsfond (SND) 1/1-95. Nye
fusjoner og navneendring til Innovasjon Norge fra 1/1-04.

%> Slike forhandlinger kan modelleres ved hjelp av spillteori. Dynamiske spill der den informerte part
(asymmetrisk informasjon) har utspillet, har dominert forskningen nar det gjelder signaliseringsspill og finans
(“Signalling Models With the Informed Moving First”, forkortet SMIF, jfr. Thakor, A.V. (1991). Spillet mellom
bank og DU kan betraktes som et SMIF -spill, jfr. Aaker (1992). Banken er her den informerte part vis a vis DU.
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var varmt”. I og med at en gjeldssanering nesten uansett senere utfall ble billigere for DU enn
konkurs (der den som regel tapte alt), valgte den (oftest) sanering. Selv om det 1 ettertid skulle
vise at gjeldssaneringen ikke var tilstrekkelig stor (behov for ytterligere sanering og/eller
konkurs), oppnadde bade hardt pressede banker og DU 4 fa fordelt tapene over tid. Det er grunn
til & tro at bedriftenes valg av manipulasjonsretning og -styrke influeres av bankens
incentivsstruktur. Alt 1 alt tror jeg at resultatreduserende manipulasjon var mer sannsynlig enn

det motsatte forst pa 90-tallet.

I praksis er det enten arsregnskapet (oftest revidert) eller halvirsregnskapet (revidert/urevidert)
som legges til grunn for beregningene. Hvis gjeldssanering er aktuell ved tidspunkt for
utarbeidelse av arsregnskapet, kan oppdretteren ha incentiv til & foreta en resultatreduserende
manipulasjon, jfr. De Angelo et. al. Gjeldssanering er aktuell dersom bedriften de facto er i en
forhandlingssituasjon med sine kreditorer. Dessuten kan det vaere slik at oppdretteren innser at en
refinansiering/gjeldssanering ma til skal konkurs unngds, og benytter arsregnskapet til a
“fremprovosere” gjeldsforhandlinger. Dersom gjeldssanering forst blir aktuell langt ut pé éret,
kan oppdretter benytte halvarsregnskapet’® til resultatreduserende manipulasjon. Dette innebzarer
at selv om det foretas resultatreduserende manipulasjon i forkant av gjeldssanering, er den ikke
nedvendigvis mulig & observere ved hjelp av arsregnskaper. Det er dog grunn til & tro at for
mange bedrifter vil det vaere mulig & avdekke slik manipulasjon i arsregnskapet. Erfaringsmessig
er gjeldssanering en modningsprosess. Problemene 1 oppdrettsneringen falt sammen med en
generell nedgangstid i Norge med péfelgende bankkrise. Dette innebar at bankene hadde
unormalt mange problemengasjementer & forholde seg til. Dette innebar at saksbehandlingstiden

for den gjennomsnittlige gjeldssaneringskandidat ekte. Som tidligere nevnt hadde de fleste

**Halvérsregnskaper er normalt enda lettere 4 manipulere enn arsregnskaper for slike smabedrifter. Fremleggelse
av halvarsregnskaper for slike bedrifter er oftest utlost av den vanskelige skonomiske situasjon og vanligvis ikke
en del av bedriftens normale rapportering. Dette vanskeliggjor sammenligning. Bl.a er biomasse-strukturen pr.
30.06 helt forskjellig fra arsskiftet. Endring i verdsettelsesprinsipper vil saledes vare langt vanskeligere &
oppdage. Slike ad hoc regnskaper utarbeidet i full fart pleier ofte generelt sett & vaere av dérligere kvalitet. Som
bedriftsradgiver i Norges Bank i perioden 1983-1990 jobbet jeg bl.a med refinansiering av bedrifter innenfor
fiskeindustri og mekanisk industri. Halvarsregnskapene til disse overvurderte som regel den reelle inntjening, og
til dels kraftig. En vanlig manipulasjon var at alle inntekter for forste halvar var kommet med, mens det pa
kostnadssiden var et visst “etterslep”. Ogsé nér det gjelder oppdrettsbedrifter har jeg opplevd sterkt misvisende
halvarsregnskaper. Dette var i forbindelse med omstrukturering av oppdrettsbedrifter/konstellasjoner i skonomisk
krise fra 1991-92, jfr. Aaker et. al (1993).

Generelt sett er banker og kreditorer mer skeptiske til halvarsregnskaper enn arsregnskaper for smabedrifter i
okonomisk krise. Til tross for denne skepsisen blant flere av mine tidligere kolleger i det private bankvesenet,
var det sjelden at de provde & avdekke svakhetene og forsekte & korrigere dem (noe som krever bade trening og
tid). Det ber ogsa poengteres at selv for store foretak er kvaliteten pa arsregnskapet normalt sett bedre enn for

ikke-periodiske halvars-, terial- og kvartalsregnskap.
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oppdrettsbedrifter ogséd finansiering fra tidligere Distriktenes Utbyggingsfond (DU).
Saksbehandlingstiden 1 det offentlige DU var svart lang for denne type saker disse arene. Dette
innebarer at selv om at en eventuell resultatreduserende manipulasjon forste gang opptradte 1
halvarsregnskapet, er det ikke usannsynlig at utfallet av gjeldssaneringen ferst ble ferdig etter
nyttdr. Dersom s& skjedde, var oppdretteren nedt til & opprettholde inntrykket av krise i

pafelgende arsregnskap.

Som det fremgikk ovenfor, vil oppdretteren ha incentiv til & manipulere regnskapet nér han er 1
en forhandlingssituasjon. Dette kan enten skje ved fremlegging av arsregnskap, delarsregnskap,
eller begge deler. Nar gjeldssaneringen er gjennomfort, hvilke incentiver har han da? Dette vil

avhenge av omstendighetene. Generelt vil det vaere to muligheter:

1. Oppdretter er ikke forneyd med resultatet og satser pa & fa til ytterligere en
gjeldssanering. Hvis han satser pad & fa dette til allerede aret etter (den forste)
gjeldssaneringen, kan han benytte muligheten til & foreta en resultatreduserende
manipulasjon 1 forbindelse med arsoppgjeret det dret han fikk sanering; han
forseker & smi mens jernet er varmt. Det kan ogsa vare i bankens interesse a
fordele tap over tid. Selv om han ikke satser pa ny gjeldssanering, vil en
resultatreduserende manipulasjon i gjeldssaneringsaret bedre sannsynligheten for &
g4 med regnskapsmessig overskudd aret etter.

2. For & opprettholde og styrke tilliten hos kreditorene, foler han at han ber fremsta
med sd et godt driftsresultat som mulig allerede innevarende &r. Dette vil bedre
muligheten for & oppnd de omsekte kredittrammer for & finansiere neste ars okte
utsett. I en slik situasjon vil han, hvis ikke all fleksiblitet ble oppbrukt ved forrige
arsskiftet, foreta en resultatstrekking i1 &rsregnskapet. Dersom forrige arsresultat
ble manipulert nedover, vil han i praksis ha stor fleksibilitet til 4 kunne
gjennomfore dette.

I de fleste tilfeller tror jeg at det er mer sannsynlig med en resultatreduserende, eventuelt ingen
manipulasjon (tilfelle 1) 1 gjeldssaneringsaret enn at resultatet manipuleres oppover. De ferreste
forventer et godt driftsresultat i gjeldssaneringséret. Det kan ogsd veere slik at svakt driftsresultat
er med pd 4 rettferdiggjore (legitimere) at den gjennomforte gjeldssaneringen virkelig var

nodvendig.

Alt 1 alt synes reforhandlingsargumentet til De Angelo et. al (1994: 132), og som er omtalt
ovenfor, like gyldig for norske matfiskanlegg i krise som for tilsvarende NYSE foretak.

Som nevnt, er det mange faktorer som spiller inn for nér og hvilken vei resultatet manipuleres.
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En sammenfatning av diskusjonen ovenfor er som folger:

1)  Det er sveert sannsynlig at fiskebeholdningene var LAVT verdsatt ved utgangen av
gjeldssaneringsaret. Dette er uavhengig om beholdningsverdiene ble manipulert
nedover aret for, eller ikke.

i1)  Det er ikke usannsynlig at beholdningene var nedskrevet til et LAVT niva allerede
aret 1 forveien.

iii)) Det folger av 1) og ii) at sannsynligheten for LAV verdsettelse er sarlig stor for
bedrifter som har vert gjennom én og stir foran en ny sanering det pafelgende aret.

4.3 KAPITALMARKEDSINCENTIVER OG RESULTATJUSTERING

4.3.1 Innledning

Vi sd 1 forrige delkapittel at aksjemarkedsincentiver ofte kunne falle sammen med incentiver
knyttet til laneklausuler. I andre sammenhenger er det ikke nedvendigvis slik. Dette delkapitlet
redegjor narmere for studier som undersgker resultatjusteringsatferd kun knyttet til
aksjemarkedsincentiver. I den amerikanskdominerte litteraturen har det i de senere arene blitt et
stadig sterre fokus rundt disse spersmél. Praktikerne synes hele tiden & ha vart mer opptatt av
aksjemarkedsincentiver enn akademikerne, som har fokusert sin innsats rundt interne og eksterne
kontrakter. At akademikerne i stor grad synes a ha oversett kapitalmarkeds incentiver, skyldes i
folge Dechow og Skinner (2000:12) akademikernes naturlige tendens til & forutsette
investorrasjonalitet. Videre mener de at det er det grunn til & tro at aksjemarkedsincentiver er blitt
sterkere over tid. For det forste har amerikanerne opplevd en sterk realekning i
aksjemarkedsverdiene. Dernest utgjor vekst- og hoyteknologiaksjer en langt sterre andel av den
samlede markedsverdien. For det tredje har det vert en stor ekning i aksjebasert kompensasjon
(eksempel aksjeopsjoner). Til tross for lav historisk oppmerksombhet, finnes det en del forskning
av ikke ny dato. Eksempelvis fant Moses (1987) og Albrecht et. al. (1990) at kapitalkostnaden
oker med eokende variabilitet 1 rapportert resultat. Bransjer som er preget av store svingninger 1
inntjeningen er mer tilboyelig til & glatte resultatene, jfr. Ashari et al. (1994). 1 de kommende
avsnittene skal jeg se pa nermere pa oppkjep/fusjoner, emisjoner/ bersintroduksjoner, opsjoner

og til slutt resultatjustering for a na visse mél (benchmarks”).
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4.3.2 Skaper oppkjop og fusjoner incentiver til resultatjustering

Oppkjop finansiert med aksjer versus kontantoppgjor

Fusjoner og oppkjep finansieres enten ved utstedelse av aksjer eller ved kontant oppgjer. Desto
hayere kjoperens aksjekurs er pa avtaletidspunktet, desto feerre aksjer ma den utstede for & overta
fusjonskandidaten for avtalt pris.

Erickson and Wang (1999) underseker hvorvidt de kjopende selskaper soker & oke aksjekursen

for oppkjep betalt med aksjer (stock for stock merger). En méite 4 f& opp aksjekursen kan vere &
strekke resultatet. I et utvalg bestiende av 55 oppkjep/fusjoner i tiden 1985 til 1990, fant de at
kjoperne justerte resultatet oppover 1 perioden for fusjonsavtalen ble undertegnet.
Undersekelsene indikerer at kjoperne hadde heye unormale tidsavgrensninger’’ sa tidlig som tre
kvartaler for nyheten om en fusjon ble offentliggjort. Gjennomsnittlige skjonnsmessige
tidsavgrensninger utgjer om lag 2 % av eiendelene pd det meste (kvartalet for

annonsering/kvartalet annonsering skjer).

I tiden etter fusjonen fér vi en reversering, og det meste tas ut 1 lopet av det forste hele kvartalet
etter annonseringen. Ytterligere analyser indikerte at graden av resultatjusteringer oker med
okende gevinstmuligheter, malt som fusjonens relative storrelse (prisen pa det fusjonerte
selskapet 1 forhold til prisen pa det kjopende selskapet). Forfatterne sammenligner deretter de 55
oppkjepene som ble betalte med aksjer med 64 der oppgjeret ble betalt kontant (kontrollgruppe).
Disse hadde ikke positive skjonnsmessige tidsavgrensninger slik som ferstnevnte, noe som

indikerer at de ikke drev resultatjustering.

I likhet med kjoperne har ogsé oppkjepskandidatene incentiver til 4 oke resultatet for fusjonen
for & bedre bytteforholdet. Resultatene viser at de skjennsmessige tidsavgrensningene var
positive 1 periodene for fusjonen, men ikke signifikant forskjellig fra null. Timingen av
oppkjepet kan forklare de svake resultater. Oppkjoperen kan identifisere og time oppkjepet, men
oppkjepskandidaten er vanligvis uvitende om det potensielle oppkjepet inntil kjeperer tar kontakt

for & starte forhandlinger.

Fusjonene i denne studien var i regelen ferdigforhandlet pa kortere tid enn et kvartal, noe som

medferte at de fleste oppkjepskandidatene her ikke hadde tid nok til & justerer/manipulere

37 Ml pa resultatjustering/manipulasjon, jfr. kapittel fem og étte.
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resultatet mens forhandlingene pdgikk. Men foretak kan selvsagt vere bevisst pa at en er

oppkjepskandiadat.

Ledelsesoppkjop (management buyouts)

Motivene blir annerledes nér det er ledelsen selv som foretar oppkjepet.

Perry og Williams (1994) underseker hvorvidt 175 ledelsesoppkjop (MBO) 1 perioden 1981-88

falt ssmmen med resultatkrymping i forkant av oppkjepet. Forfatterne har ogsé en kontrollgruppe
med sammenlignbare foretak i samme bransje’®. Det er ikke signifikante forskjeller mellom
MBO og deres respektive kontrollforetak nar det gjelder omsetning, egenkapital og cash flow.
Hvorvidt det er ulike resultater kan ikke sjekkes da resultatet i MBO-gruppen i henhold til
hypotesen er antatt & vere krympet. Resultatet for MBO’ene er signifikant lavere enn for

kontrollgruppen.

Forfatterne finner at de skjennsmessige er negative for MBO-selskapene, men ikke forskjellig fra
null for kontrollgruppen. Dette indikerer resultatjustering. Aret for oppkjopet har MBO’ene
skjennsmessige tidsavgrensninger pa nar minus 4 % av totale eiendeler. Forfatterne estimerte at

resultatet ble redusert med om lag 28 % av totale eiendeler for gjennomsnittsbedriften.

Fra tid til annen observeres det tilfeller av MBO der foretaket har slitt gkonomisk, og at ledelsens
oppkjep er et (siste) forsek pa & redde selskapet. Dette reiser spersmal om de observerte negative
skjennsmessige tidsavgrensningene heller reflekterer svak lennsomhet enn resultatkrymping, jfr.
kapittel fem og 4tte. En ytterligere undersekelse av dette forholdet indikerer at MBO - foretakene
1 dette utvalget ikke synes & vere i finansielle vansker. Men som det fremgér av kapittel atte, har
tidsavgrensningsmodeller av denne typen (Jones) en tendens til 4 gi feile signaler nér
begivenhetsutvalget (i dette tilfellet MBO) er forskjellig fra estimeringsutvalget. Det er séledes
grunn til minne om at det sars vanskelig & komme til bunns 1 slike forhold nér en er nedt til &

konkludere kun pa basis av offisielle regnskapsdata.

Det samme bildet blir bekreftet av Wu (1997). Han underseker 87 amerikanske MBO- selskap 1
perioden 1980-87 (perioden forskjovet ett ar frem 1 forhold til Perry and Williams ovenfor). Han

benytter bade skjennsmessige tidsavgrensninger (Jones’ modell, tverrsnittsutgaven) og

bransjejusterte endringer i resultat’”. Det siste malet begrunner han med at investeringsbankene

** Med samme omsetning og med samme fire siffrede SIC code.
%% Resultat for ekstraordinzre poster minus tilsvarende medianresultat i bransjen.
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benytter seg av resultat pr. aksje multiplisert med price-earnings ratio for sammenlignbare

bersnoterte foretak nar MBO’en skal verdsettes.

Resultatene fra hans utvalg indikerer at det har foregatt resultatjustering. I et utvalg pa 87 var det
bare 31 som rapporterte om en bransjejustert okning 1 resultatet. Median bransjejustert endring pa
tidspunkt #-1 er minus 1.9 % av markedsverdien. I de fire foregdende arene er median endring
ikke forskjellig fra null. Aret for oppkjepet observeres det et signifikant fall i MBO’enes resultat
sammenlignet med resten av bransjen. Han finner videre at de skjonnsmessige
tidsavgrensningene er negative aret for oppkjopet. Selv om tidsavgrensningsteknologien har sine
begrensninger (se kapittel fem og atte), er dette resultatet helt i overensstemmelse med det som

fremkommer ved a benytte bransjejusterte endringer i resultat.

Forfatteren ser videre pd bevegelsene 1 aksjekursen for overtakelsen, da ett av formilene med
resultatkrympingen er & svekke aksjekursen. Han finner en signifikant svekkelse pd 7-13 prosent
(fra 300-400 dager til 10-60 dager for MBO)*". Enda viktigere er at det ble pavist en signifikant
sammenheng mellom storrelsen péd resultatkrympingen og aksjeprisfallet. Selv om det ikke er
klart at det var resultatkrympingen som fordrsaket kursfallet for ledelsen overtok, er mensteret 1
overensstemmelse med hypotesen. Alternativt kan det tenkes at kursfallet utleste tilbudet fra

ledelsen.

Deretter sammenlignet han resultatendringene 1 MBO selskapene med tilsvarende ved vanlige,
tredjeparts oppkjep (TPT). For hver MBO fant han en sammenlignbar TPT*. Resultatendringene
er ikke signifikant forskjellig i ar #-5 til #-2. I ar -1 er den derimot forskjellig. Den negative

resultatendringen dette aret er spesifikk for MBO’ ene.

DeAngelo (1986) fant derimot ikke avgjerende bevis for resultatkrymping ved & benytte

tidsavgrensningsteknikken. Dette kan muligens ha sammenheng med at hennes utvalg 1 sterre
grad bestar av foretak med finansielle problemer (Perry og Williams, 1994: 159). Wu (1997)
replikerte hennes utvalg. Av de opprinnelige 64 MBO i1 DeAngelo’s utvalg fant han at 12
manglet pd Compustat tapen. Ytterligere 12 foretak ble utelatt da MBO’ en kom etter at det forst
var blitt fremsatt et fiendtlig overtakelsestilbud. Det siste selskapet som ble utelatt var et selskap

som var lagt ut for salg av eierne.

0 Benyttet tre alternative modeller for utvikling i aksjeprisen; markeds-, bransjejustert - og storrelsesjustert
modell.
*! Samme bransje-2 siffret SIC kode, lik i storrelse, tatt av bers innen to ar etter at MBO’en ble offentliggjort.
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I disse tilfellene ville ledelsen ikke hatt incentiver til & krympe resultatet da dette ikke var
planlagt. De gjenvarende 39 foretakene i DeAngelo’s utvalg er imidlertid ikke forskjellige med
hensyn til resultatendringer sammenlignet med det DeAngelo rapporterte for hele utvalget. Etter
a ha kontrollert for bransjeeffekter, fant Wu at DeAngelo’s reduserte utvalg hadde en signifikant
nedgang 1 resultatet for ledelsen satte fram oppkjepstilbud, noe som er konsistent med
resultatkrymping. Wu konkluderer med at undersekelsesdesignet kan forklare manglende pd

signifikante funn i DeAngelo.

Perry og Williams (1994) replikerte ogsa DeAngelo’ s utvalg. De fant bare data for 43 av de 64
foretakene, og de ekskluderer ikke eksplisitt de foretakene der det har vert fremsatt fiendtlige
oppkjepstilbud for ledelsen kom med sitt. De 43 skilte seg ikke ut fra hovedutvalget med hensyn
til skonomiske parametre. Det ble ikke funnet negative skjonnsmessige tidsavgrensninger ved

buk av Jones-modellen. Bruk av DeAngelo’s tre tidsavgrensningsteknikker ga samme resultater.

Det er tre apenbare svakheter med replikasjonene av DeAngelo. For det forste utferer Wu bare
den ene testen — endring i resultat. Tidsavgrensningsteknikkken, som ble brukt av DeAngelo,
benyttes kun pd eget utvalg. Dette svekker verdien av de funn Wu har gjort pd DeAngelo’s
utvalg. Nar det gjelder Perry og Williams kritiserer de ogsa DeAngelo for & inkludere foretak
som har mottatt et fiendtlig oppkjepstilbud. En analyse basert pa et redusert utvalg (slik som Wu
gjor), for & teste ut dette forholdet er sdledes et savn. Stetten for resultatkrymping forut for

oppkjepstilbud fremsatt av ledelsen synes alt i alt & vaere noe blandet.

4.3.3 Resultatstrekking i forbindelse med borsintroduksjoner og emisjoner

Borsintroduksjoner (Initial Public Offerings - IPO)
Teoh, Welch and Wong (1998b) og Teoh, Wong and Rao (1998) undersgker hvorvidt foretakene

overdriver resultatet for og rundt tidspunktet for bersintroduksjon (Initial Public Offering — IPO).
Den forste studien har et utvalg pé hele 5171 U.S. bersintroduksjoner i perioden 1980 til 1992.
De finner at de skjonnsmessige tidsavgrensningene (Jones, tverrsnitt, avgrenset til arbeidskapital)
er signifikant positive 1 tiden rundt bersintroduksjonen. Median verdien utgjor hele 4 % av sum
eiendeler ved begynnelsen av IPO - éret. Deretter avtar de monotont, og i ar tre er de ikke
signifikant forskjellige fra null. Nivéet er hoyt sammenlignet med studier av resultatstrekking 1
andre sammenhenger, og understreker de gode mulighetene slike foretak har med hensyn til &

utove skjonn. Dette er selskaper som ikke har vert bersnotert tidligere, og som felgelig ikke har
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hatt den samme oppmerksomhet mot seg. Dernest har IPO selskapene i henhold til Accounting
Principles Board Opinion 20 lov til & endre sin regnskaps/rapporteringsvalg bakover ved
utarbeidelse av prospektet. Hovedfokus i dette arbeidet er hvorvidt manipulerte tidsavgrensninger
har innvirkning péa aksjeavkastningen, og om disse kan forklare noe av den svake
aksjeprisutviklingen IPO - selskapene synes a ha i etterkant. Ved & kontrollere for andre faktorer
som har vist seg & forklare forskjeller 1 aksjeprisutvikling, finner de at de skjennsmessige,
arbeidskapital- tidsavgrensningene (discretionary current accruals -DCA) har en signifikant

negativ koeffisient, og er ogsd i hoy grad ekonomisk signifikant*.

De mest konservative IPO - foretakene (1. kvartil) har 20 % sterre tilboyelighet enn de mest
aggressive (4. kvartil) til 4 returnere til aksjemarkedet de pafelgende fem ar for & hente inn mer
kapital. Dette kan indikere at foretak som har behov for gjentatte emisjoner, vil vere mer
forsiktig®. Disse blir i storre grad premiert i de pafolgende emisjoner (investor ble ikke skuffet,
foretakene kan alt annet like vise til en hoyere resultatvekst) sammenlignet med aggressive IPO -
foretak. Samlet sett er resultatene konsistente med resultatstrekking, og at investor ikke fullt ut
synes & forstd konsekvensene av ledelsens skjonnsmessige regnskaps/rapporteringsvalg: Da
investorene opptrer som om de er fiksert pa de hoye resultater i tiden for og rundt introduksjonen,

blir de skuffet senere.

Teoh, Wong and Rao (1998) analyserer et utvalg bestdende av 1682 U.S. [PO foretak som ble

notert 1 tiden mellom 1984 og 1990. Etter det jeg kan forsta er det et overlapp mellom disse og de
foretakene som inngér 1 Teoh et. al (1998b). Det aret selskapet noteres forste gang er resultat/salg
signifikant sterre enn pafelgende ar og sammenlignet med foretak i samme bransje, som ikke
gikk pé bers. De haye resultattallene er en folge av aggressive tidsavgrensninger (medianverdi pa
5.5 % av IB eiendeler). Nar tidsavgrensningene reverseres, faller resultatet til et niva under
bransjen, herunder foretak som hadde like hay inntjening 1 IPO-éaret. I likhet med Teoh, Welch
and Wong (1998b) finner forfatterne at arbeidskapitalkomponentene av de skjonnsmessige
tidsavgrensninger (Discretionary Current Accruals — DCA) er en signifikant forklaringsfaktor

med hensyn til resultatutvikling i drene etter introduksjonen.

*2 Forskjellen i DCA mellom de mest aggressive (4. kvartil) og de mest konservative (1. kvartil) impliserer en
avkastningsdifferanse pa — 15 til — 30 % over en tre ars periode (alternative unormal avkastning, alternative
spesifikasjoner og kontrollvariabler).

* Det er imidlertid ogsa andre forklaringer. En kan vzre at markedet har brent seg sd mye pa de mest aggressive
at de ikke er velkommen tilbake. En annen kan vare at de mest aggressive hentet inn mer kapital i forhold til det
fremtidige kapitalbehovet.
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En langt tidligere studie, Aharony et al. (1993), klarte imidlertid ikke & finne noe sarlig bevis for

resultatstrekking for U.S. IPO’er. Forfatterne benytter imidlertid en metode som 1 ettertid har vist
seg & vere svak™. I tillegg er denne studien preget at en betydelig overlevelsesskjevhet. De

minste og mest risikofylte IPO ’ene (de som gikk konkurs) er ikke representert.

Alt 1 alt er de fremkomne resultater konsistente med at foretak inflaterer resultatet 1 forbindelse
med bersintroduksjon via opportunistisk strekking av de kortsiktige tidsavgrensninger. De funn
som er fremkommet lanserer resultatstrekking/ manipulering som forklaring pa “new issue”

anomalien®.

Emisjoner (Seasoned Equity Offerings - SEO)
Teoh, Welch and Wong (1998a) analyserer et utvalg pa 1265 emisjoner i perioden januar 1970

til september 1989. Nér det gjelder proxy for resultatstrekking 1 drsregnskaper, benytter de i
likhet med Teoh et al. (1998b) skjennsmessige, kortsiktige tidsavgrensninger i henhold til Jones-
modellen (tverrsnittsutgaven). Selv om cash flow fra drift faller for emisjonen, rapporterer
ledelsen om haye og stigende resultater som folge av de kortsiktige tidsavgrensninger: Tre ar for
emisjonen har de skjennsmessige kortsiktige tidsavgrensninger (Discretionary Current Accruals-
DCA) en medianverdi (snittverdi) pa 0.9 (2.21) prosent av totale eiendeler. Den stiger gradvis og
nar sin topp 1 emisjonsaret med en median (snitt) er lik 2.50 (5.59) prosent. Dette aret er ogsa aret
med hoyest resultat. Deretter faller DCA gradvis, og tre ir etter emisjonen er medianverdien
(snittverdien) kommet ned til 0.10 (-0.24). Resultatet har samme negative utvikling i1 rene etter
emisjonen. Utstederne med de storste DCA 1 dr —1 opplever det storste fallet i resultatet i tiden
etter emisjonen. De dokumenterer en klar negativ sammenheng mellom skjonnsmessige,
kortsiktige tidsavgrensninger og de péafelgende ars resultat. De finner ogsd en negativ
sammenheng mellom skjonnsmessige, kortsiktige tidsavgrensninger og pafelgende aksje-
kursutvikling. Undersgkelsen viser for gvrig at de langsiktige tidsavgrensninger (avskrivninger

m.v.) ikke er gjenstand for manipulasjon, noe som er et viktig resultat.

Rangan (1998) underseker et utvalg pa 230 emisjoner i tiden 1987-90. Han har saledes bare et

kort tidsmessig overlapp med ovennevnte Teoh et. al (1998a). Han sier videre at hans

* De benytter totale tidsavgrensninger (som Healy 1985 og DeAngelo 1988) som proxy for de skjennsmessige
tidsavgrensninger. Disse modellene forutsetter egentlig at de ikke — skjonnsmessige er konstante, noe som ofte er
urimelig. Dette gjelder ikke minst for foretak i vekst, noe en IPO i regelen er. Dechow et. al 1995, jfr. kapittel
fem, fant at den var langt svakere enn Jones-metoden som ble benyttet i de ovennevnte, nyere studiene (Teoh et.
al 1998b og Teoh, Wong and Rao 1998).

* Svak aksjekursutvikling etter bersintroduksjon.
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utvalgsprosedyre medferer at han sitter igjen med en overvekt av eldre og sterre foretak. I
motsetning til Teoh et. al (1998a), benytter han en tidsserievariant av Jones for estimering av de
kortsiktige tidsavgrensninger. En annen forskjell er at han benytter kvartalsdata. Hans funn er
konsistente med Teoh et. al. En okning 1 DCA tilsvarende ett standardavvik 1 emisjonsaret
resulterte 1 et fall i fortjeneste pa 2-3 % av eiendelene éret etter. Han finner videre at denne
manipuleringen skjer i kvartal 0 og 1 (og ikke i — 1 og 2 som han ogsa hadde hypotese om). Ogsa
Rangan finner en negativ sammenheng mellom skjennsmessige kortsiktige tidsavgrensninger

(DCA) og den etterfalgende aksjeprisutviklingen.

I etterkant er det kommet arbeider som sar tvil om det virkelig er slik at foretak som emiterer
(SEO) har en unormalt dérlig aksjeavkastning i tiden etter, se for eksempel Eckbo et. al (2000).
De hevder at den tilsynelatende darlige aksjeavkastningen kan forklares med feilmaling av
risiko*’. Shivakumar (2000), som replikerer Teoh et. al (1998a) og Rangan (1998), finner at deres
funn av pafelgende svak aksjeprisutvikling avhenger fullstendig av valg av modell for estimering
av unormal aksjeavkastning. Han refererer andre studier som viser at den modellen som Rangan

(1998) og Teoh et. al (1998b) benyttet, har vist seg & vare skjev.

4.3.4 Resultatstrekking for d nd visse mdl ("Benchmarks”)

Burgstahler og Dichev (1997) underseker hvorvidt foretak seker & unngé 4 rapportere om tap og

resultatnedgang. Datasettet bestar av i alt 64.466 arsobservasjoner (Compustat) i tiden 1977 til
1994. Frekvensen av mindre tap og mindre reduksjoner i resultat er unormalt lave i forhold til de
narliggende regioner. De estimerer at om lag 8-12 % av foretak som har mindre tap i bokene for
resultatstrekkingen, foretar de nedvendige grep for & komme over pa pluss-siden. Likeledes er

det om lag 30-44 % av de foretakene som ville ha opplevd en resultatnedgang, som justerer
resultatet oppover slik at en liten ekning fremkommer. Tidsstudier viser at jo lengre tid et foretak
har kunnet vise til resultatvekst, jo mer tilboyelig er det til & strekke resultatet for & unngd a bryte
rekken med resultatvekst. Barth, Elliot og Finn (1999) finner at foretak som rapporterer
kontinuerlig vekst i resultatet prises med en premie sammenlignet med andre foretak, og at
storrelsen pd denne premien oker med lengden pa den uavbrutte vekstperioden, og at premien

forsvinner nér vekstrekken far et brudd. Disse funn samsvarer med DeAngelo et al. (1996), som

* De benyttede kontrollutvalgsteknikkene (matched-firm technique) har ikke klart & kontrollere for risiko. SEO-
foretakene har riktignok lavere aksjeavkastning enn tilhgrende kontrollforetak, men emisjonen medforer lavere
gjeldsgrad, og dermed lavere forventet avkastning. Likeledes medfarer flere aksjer enn bedre likviditet i aksjen,
noe som ogsé reduserer forventet avkastning sammenlignet med kontrollforetakene (som ikke emiterer).

73



SNF-rapport nr. 22/05

dokumenterer at foretak som bryter et menster med konsistent resultatvekst opplever et en

unormal avkastning pd minus 14 % det aret mensteret brytes.

Skinner og Sloan (2000) dokumenterer at aksjeprisen for vekstselskaper reagerer unormalt mye
pa negative resultatoverraskelser. Nar vekstselskaper rapporterer om selv sma skuffelser i forhold
til analytikernes forventninger, faller aksjekursen unormalt mye. Skinner og Sloan tolker sine
funn som konsistente med Lakonishok, Shleifer og Vishny (1994). Idéen i dette arbeidet er at
investorene er overoptimistisk med hensyn til fremtidig inntjening for vekstaksjer (eller
”glamouraksjer”), byr opp prisen pa disse, og at disse aksjene faller mye nar investorene langt om

lenge korrigerer sin overoptimisme.

Burgstahler og Dichev (1998) rapporterer om at tilbeyeligheten til & strekke resultatet for 4 unnga
resultatnedgang er mer utbredt for mellomstore og storre foretak.

I nyere data har en ogsa sett et unormalt stort antall av null eller sma positive forventningsavvik/
prognosefeil (tilfeller der analytikerprognosen er akkurat nadd eller sa vidt slétt), og et unormalt
lavt antall sma negative avvik fra prognosene [ Brown (1998), Burgstahler og Eames (1998),
DeGeorge et. al (1999) og Richardson, Teoh, and Wysocki (1999)]. Brown dokumenterer at
denne tendensen har forsterket seg over tid. Fenomenet er mest utbredt for vekstselskaper, som er
sers folsomme for negative resultatoverraskelser. Myers og Skinner (1999) fant at unormalt
mange vekstselskaper kan vise til en uavbrutt rekke av vekst 1 pifelgende kvartalsresultater (i

mer enn 17 kvartaler). De tolker dette som et bevis pa resultatglatting.

Degeorge et al. (1999) undersoker 5387 foretak med helt eller delvis komplette kvartals- datasett

1 perioden 1974-96. De finner bevis for et hierarki blant felgende tre resultatmal: Det viktigste er
a vise overskudd. Nar det er gjort, er resultatvekst nest viktigst. Med oppnddd resultatvekst
kommer hensynet til & innfri analytikernes forventninger. Forfatterne finner ogséa indikasjoner pa

at 4 lane fra fremtiden gar ut over resultatet og veksten i resultatet neste periode.

Kaznik (1999) finner indikasjoner pa at foretak benytter tidsavgrensninger til & strekke resultatet,

ndr resultatet for strekking ble darligere enn det ledelsen har varslet. Desto flere analytikere som
folger aksjen, desto mer benyttes tidsavgrensningene for a eke resultatet. Det samme gjelder
dersom aksjen har hatt en positiv utvikling i tiden like for resultat- fremleggelsen. Dette indikerer

at jo viktigere det er & nd malene, jo mer blir tidsavgrensningene utnyttet til dette formalet.

4.3.5 Relevans for norske oppdrettsforetak

Den forste bersintroduksjonen (Stolt Sea Farm kom i 1987, men ble tatt av bers etter fa 4r).

74



SNF-rapport nr. 22/05

Den neste bersintroduksjonen (Pan Fish) skjer forst i 1997, Fjord Seafood i 2000. Oppkjep av
bedrifter med betaling 1 aksjer kan ha forekommet selv om verken kjoper eller selger har vert
bersnoterte, og er siledes grunn til & se nermere pa. Ny egenkapital fra nye aksjonzrer vil
likeledes vare interessant 4 studere. Oppkjeop fra ledelsen, som tidligere ikke var en stor
aksjoner, vil ogséd vere et interessant tilfelle. Med den eierstruktur naringen hadde ved at den
aktive eier var som oftest daglig leder er det lite trolig at jeg vil finne mange slike tilfeller 1

perioden 1988-1994. Dette forfolges séledes ikke i de videre analysene.

Nér det gjelder & nd visse malsetninger (minimum pluss, bedring i forhold til i fjor, innfri
analytikeres og ledelsens resultatprognoser), er det meste av dette knyttet opp til aksjemarkedet.
Malsetningen om a kunne fremvise minimum et lite pluss i bekene kan nok vere like levende for
ikke — bersnoterte foretak som bersnoterte. Denne tas sdledes med nér hypoteser skal utformes

og testes.

4.4 RESULTATJUSTERING UT FRA DEN POLITISKE HYPOTESE

Den politiske hypotesen

Den politiske hypotesen predikerer at foretak som er gjenstand for stor politisk oppmerksomhet,
er mer tilboyelig til a velge regnskapsprosedyrer som reduserer resultatet enn foretak med lav

politisk oppmerksomhet.

Politisk oppmerksomhet og reguleringer er ofte to sider av samme sak. Jeg vil nedenfor omtale

de to formene for reguleringer som har vart undersekt av resultatjusteringslitteraturen:

Bransjereguleringer

Der er en rekke indikasjoner pd at banker som er nart minimum kapitaldekning overestimerer
inntekter fra misligholdte 1an, underestimerer tapsavsetningene (loan loss provisions) og taps-
avskrivningene og tar til inntekt ekstraordinare verdipapirgevinster (Moyer 1990; Scholes et. al
1990; Beatty et. al. 1995; Collins et. al. 1995). Det er indikasjoner pd at finansielt svake
forsikringsselskaper som risikerer okt oppmerksomhet fra reguleringsorganer underrapporterer
avsetninger til fremtidige skadeutbetalinger. Alt i alt finner en stotte for at regnskapsskjenn
benyttes for & handtere/unngd industrispesifikke reguleringsbeskrankninger. En vet lite om

hvorvidt reguleringsmyndighetene ser gjennom resultatjustering ut fra reguleringshensyn.
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Anti —Trust, monopoler og andre reguleringer

Andre former for reguleringer kan ogsa gi foretak incentiver til & krympe resultatet. Eksempelvis
blir det ofte hevdet at ledere i foretak som er utsatt for anklager om konkurransehemmende
adferd eller andre ugunstige politiske konsekvenser, har incentiver til & justere resultatet nedover
for & fremsta som mindre lonnsomme (Watts og Zimmermann 1978). Leder hvis foretak soker

offentlige stotte og/eller subsidier kan ha lignende incentiver.

Sterrelse er blitt brukt som proxy variabel for politisk oppmerksomhet. Bakgrunnen for
hypotesen er en antakelse om at store foretak har en viss monopolprofitt. Resultatene krympes
for a skjule mest mulig av “renprofitten”. Det er vanskelig for utenforstaende & trenge bak tallene
som presenteres. Dette vil 1 sin tur redusere sannsynligheten for at det blir vedtatt lover og
reguleringer som vil redusere handlefriheten (og dermed profitten). Lillien og Pastena (1982) fant

en signifikant ssmmenheng mellom sterrelse og resultatreduserende manipulasjon i oljebransjen.

En rekke arbeider har undersekt hvorvidt prisregulering oker sannsynligheten for
resultatjustering. Cahan (1992) viste at foretak som var under granskning av konkurranse-
myndighetene rapporterte resultatreduserende unormale tidsavgrensninger i de ar undersekelsen
ble foretatt. Jones (1991) fant at foretak i bransjer som segkte om importbeskyttelse tenderte til &
redusere resultatet i sgknadséret. Key (1997) undersokte negative, uventede tidsavgrensninger for
foretak 1 kabeltelevisjonsbransjen midt under en Kongresshering angdende deregulering. Hennes

funn er konsistente med at foretakene i denne bransjen krympet resultatet i denne perioden.

Relevans for oppdrettsbedrifter

Oppdrett er en konsesjonsbelagt naring (lukket allmenning), som er utsatt for politisk
oppmerksomhet. Blir inntjeningen for hay, blir det et politisk press fra de som star utenfor om &
fa tildelt konsesjoner, okt skatt, betaling for konsesjoner etc. Sett i denne sammenhengen, har
oppdrettsnaringen incentiver til 4 ikke vise for hey inntjening og soliditet. Resultatglatting (for &
fierne &r med “‘superprofitt) kan vare begrunnet ut fra den politiske hypotese I tillegg kan
insentivene til resultatglatting springe ut fra en oppfatning om at kapitalkostnaden eker med
okende variabilitet 1 rapportert resultat. Alle oppdrettsbedrifter i 1988-94 tilherte gruppen
smibedrifter. Det er sdledes liten grunn til & tro at sterrelse pa oppdrettsbedriftene kan forklare
regnskapsmanipulasjon innad i bransjen. Insentiver til resultatglatting og gjennomgdende lav
verdsettelse 1 gode ar for bransjen som helhet, kan derimot utledes fra den politiske hypotese. Alt

1 alt synes det ikke grunnlag for selskapsspesifikke hypoteser basert pa den politiske hypotese.
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4.5 RESULTATJUSTERING UT FRA BONUSHYPOTESEN

Bonushypotesen

Ledere av foretak hvor lonningene er knyttet opp mot regnskapet, velger normalt
regnskapsprosedyrer som i storre grad flytter bokfort resultat fra fremtidige perioder til i dag,

dvs. de foretar resultatokende regnskapsvalg.

Hvis eierne har rasjonelle forventninger, vil denne atferden imidlertid ikke lenne seg for
gjennomsnittslederen da likevektsbetingelsene reflekterer at en viss andel av kompensasjon tas ut
via manipulasjon. Den enkelte vil imidlertid tape pa a la vare, og incentivene til manipulasjon er

saledes til stede.

Healy (1985) tok som utgangspunkt foretakenes bonusavtaler ofte har en evre og nedre
resultatgrense for bonusuttelling. Dette impliserer at foretakslederne har motsatte insentiver nar
premanipulert resultat enten er over gvre (UPP) -, eller under nedre grense (LOW). Dersom
eksempelvis premanipulert resultat er godt under minste nivd for bonusuttelling, vil lederen
heller seoke & redusere resultatet s& mye som mulig (“earnings bath”), for & eke forventet
regnskapsmessig inntjening og bonuser i arene fremover. Healy’s resultater, som er basert pa 94
foretak i perioden 1930-80, er signifikante for alle tre grupper (nedjustering av resultat for LOW
og UPP og oppjustering i MID). Holthausen et al. (1995) analyserer forholdene knyttet til disse

ovre og nedre grensene naermere ved hjelp av data for drene 1982-84 og 1987-91 med i alt 443
observasjoner. I likhet med Healy (1985) fant de stotte for at ledelsen krympet resultatet nir
bonusen hadde nadd evre grense. I motsetning til Healy, fant de imidlertid ikke bevis for at

resultatet ble justert nedover nér resultatet er under nedre grense®’.

Resultatjusteringsatferden 1 Holthausen kan likevel vere konsistent med et mail om
nyttemaksimering. Dersom ledere hvis resultater er darlige, har sterre sannsynlighet for & bli

skiftet ut, kan dette medfere at ledelsen ikke velger & krympe resultatet for 4 unngé a bli sparket.

" Holthausen et. al benytter et alternativt mal pa de skjonnsmessige tidsavgrensningene - den modifiserte Jones -
modellen. Healy- modellen benytter totale tidsavgrensninger som mal. Det fremgar av neste kapittel at Healy —
modellen har fatt mye berettiget kritikk. En annen studie,Gaver et. al (1995), finner saledes resultater i samsvar
Healy nar de bruker hans modell. Nér de deretter benytter Jones” modell, finner de neermest det motsatte. Dette
illustrerer at funn vedrerende resultatjustering/manipulasjon kan vare svart sensitive for m.h.t. valg av metode,
jfr. kapittel fem og atte.
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Et annet forhold som trekker i samme retning er at foretaket kan vare nar brudd pa

regnskapsbaserte gjeldsklausuler.

Ledere som har nadd maksimal bonus ved at resultatet for justering er (godt) over gvre grense, er
ikke opptatt av mulige brudd pa gjeldsklausuler og jobbsikkerhet. Holthausen tolker sine funn

som indikasjoner pa resultatglatting.

Guidry et al. (1999) undersgkte hvorvidt 179 amerikanske bedriftsledere (business unit

managers) i et multinasjonalt konglomerat i1 perioden 1994-95 strekker og krymper resultatet for
a maksimere sine kortsiktige bonusutbetalinger. Disse bedriftslederne far bonus kun basert pa
forretningsomrédets fortjeneste. A benytte bedriftsnivaet i stedet for selskapsnivdet som i de
overfor nevnte studier (Healy 1985, Holthausen et al.1995 og Gaver et. al 1995), har mange
fordeler. For det forste, dersom resultatjusteringen begés pa bedriftsniva, blir viktig informasjon
borte gjennom aggregering nar en studerer tidsavgrensninger pa foretaksnivaet. Dernest vil denne
settingen kontrollerer for de potensielt motstridende effekter av aksjerelatert kompensasjon
(eks.opsjoner), langsiktige inntjeningsmal og at toppledelsen generelt sett oftest er store
aksjonerer. Dette er faktorer som begrenser tidligere studier. For det tredje har forskerne her hatt
tilgang pa bade budsjetterte og realiserte resultattall samt de aktuelle bonusplanene. For det fjerde

har de benyttet seg av flere proxyer for de skjennsmessige tidsavgrensninger:

1) Healys’s modell

2) Jones modifiserte basert pa tverrsnittsdata (pooled cross sectional)
3) Serskilte komponenter av tidsavgrensningene (anbefalt av Bernard og Skinner
(1996))

Ved bruk av metode 3 fokuserer en narmere bestemt pa “endringer 1 lagerreserve” (en bloc
avskrivning for ukurans), som de mistenker & vare et viktig middel for resultatjustering. Det
forventes at denne sterrelsen er proporsjonal med sterrelsen pd lageret under normale

omstendigheter.

Uansett hvilken av de tre modellene som benyttes, finner forfatterne bevis for at bedriftslederne
foretar resultatjusteringer for a4 maksimere sine kortsiktige bonusutbetalinger. Resultatene
indikerer at lederne i MID portefoljen foretar resultatekende justeringer sammenlignet med de 1
UPP og LOW portefoljene. Resultatene er sterkest ved & benytte modell nr. 3 — endringer 1

lagerreserven. Bedriftslederne har sterke incentiver til & manipulere resultatet gitt den
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informasjonsasymmetri som etter alt & demme eksisterer mellom bedriftsledere og toppledelsen

med hensyn til varelagervurdering.

Healy (1999) diskuterer ovennevnte artikkel. Han understreker styrken med undersokelsen,
nemlig bruk av bedrifts- 1 stedet for foretaksnivdet. Han har derimot kritiske merknader til
generaliserbarheten. Forfatterne sier lite eller ingen ting om hvorledes de har kommet i kontakt
med dette konglomeratet. Uansett er det bare ett foretak, noe som generelt forer til en langt storre
utvalgsskjevhet. Det er ogsa vanskelig ut fra dataene 4 se hvilken effekt den foretatte resultat-
justeringen har pa bonusutbetalingene. Det er heller ikke gjort anslag for hvilken effekt dette har
hatt pd bokfert resultat. Han har ogsé flere kritiske spersmél knyttet til den modellen som ble

introdusert.

Bonus er en ting. En annen ting er i det minste & i beholde jobben. Eierne kan reise mistillit mot
den sittende ledelsen for & fa et skifte. En “proxy contest” er en “politisk” kampanje der
aksjonerer som er uenige i ledelsens strategi seker a bli valgt til styret. Under en slik valgkamp
finner DeAngelo (1988) at ledelsen utever skjonn for & male et fordelaktig bilde av foretaket. Fér
de misforngyde aksjonarene viljen sin, og det blir lederskifte, tar de nye lederne et “earnings

bath”, dvs. store nedskrivninger med begrunnelse i de feil den tidligere ledelsen har begatt.

Arbeidene ovenfor, serlig Holthausen et. al signaliserer behov for & se pa flere incentiver under
ett ndr en skal undersoke om spesielle incentiver er virksomme pa foretaksnivdet. Det vil ofte
vaere flere, til dels motstridene insentiver som virker samtidig. Forst ndr en har kontrollert for de
ovrige, slik som det automatisk gjeres i Guidry et al. (1999) kan en ha hiap om & teste en
enkeltstaende hypotese, eksempelvis bonushypotesen. Dette har til dels vaert gjort. Bdde Skinner
(1993) og Bowen et. al. (1995), som benyttet bonusvariabelen som kontrollvariabel, fant at den
hadde en selvstendig forklaringskraft som kontrollvariabel. Begge studier benytter “oppgitte
valg™® i stedet for tidsavgrensninger. Det at to hovedtyper av metoder har vart benyttet i studier
som helt eller delvis har bekreftet bonushypotesen, gir okt troverdighet.

Oppsummert synes det som om det er funnet en del stotte for bonushypotesen, men at det

generelt synes vanskelig a isolere den marginale effekten av bonusordningene.

* FIFO-LIFO, ulike avskrivningsmetoder m.v.
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Relevans for norske oppdrettsbedrifter

De fleste av de foretatte undersokelser er basert pd storre, bersnoterte selskaper der ledelse og
eierskap er atskilt, samt at det foreligger formelle bonusavtaler. I perioden 1988-94 bestod
matfisknaringen i stor grad av bedrifter med en eller et fitall konsesjoner, og der daglig leder og
hovedeier oftest var en og samme person, se for eksempel Aaker et. al (1993). Etter hvert er det
blitt et storre innslag av konserner med atskillelse av eierskap og ledelse i matfiskselskapene.
Utbredelsen av formelle bonussystemer for daglig leder i slike selskaper er ikke kartlagt, men
inntrykket er at de var lite utbredt selv i 1994. Selv om det ikke det finnes formelle bonusavtaler i
slike konserner, vil det i mange tilfeller veere en indirekte sammenheng mellom oppnédd resultat
og lederlonn. Den lave utbredelsen av konserner 1 perioden gjor det likevel ikke aktuelt & utforme

og teste hypoteser der eksplisitte og implisitte bonusavtaler inngér.

4.6 SKATTEMOTIVER

Tradisjonelt har det vaert store skattemotiver knyttet til finansregnskapet. Selv om bindingene
mellom finans- og skatteregnskapet er blitt mindre etter skattereformen, er det fortsatt

finansregnskapet som brukes som stamme.

Nér det gjelder regnskapsmessig verdsettelse av fiskebeholdninger, er det full atskillelse mellom
skatte- og finansregnskapet (jfr. kapittel 3). Dette betyr naturligvis ikke at de beregninger som
legges til grunn i henhold til skatteregler ikke kan ha innflytelse pa valg av regnskapsmessig
verdi. For selskaper som er i skatteposisjon, kan en ikke se helt bort fra at incentivene om a
redusere formuesskatten®’ (underestimering av skattemessig fastsatt minimumskost, jfr. kapittel
3) indirekte medferer lave verdianslag 1 finansregnskapet. For det forste kan kostnads- og
makelighetshensyn fore til at kun skattemessige beholdningsverdier blir beregnet. Dernest kan
det overfor revisor vare vanskelig 4 operere med ett anslag for minimumskost for
skatteregnskapet og ett annet for finansregnskapet. Dersom oppdretter ensker & minimalisere
formuesskatten ved & underestimere smolt, for- og lennskostnadene®’, kan det vare vanskelig &
operere med hoyere anslag for de samme (variable) kostnadselementer for bruk i
finansregnskapet. P4 den annen side har oppdretteren mulighet til & ta igjen et lavt anslag for

minimumskost ved & overestimere tillegget for de indirekte kostnader. Det er ogsd mulig &

* Formuesverdien settes lik 65 % av medgatt smolt, for- og lennskostnader, jfr. kapitel 3.
* Formuesverdien settes lik 65% av medgétt smolt, for- og lennskostnader, jfr. kapittel 3.
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verdsette fisken til forsikringsverdi. 1 sa tilfelle vil det ikke vaere noen kobling mellom

skatteincentivene og den regnskapsmessige verdsettelsen i finansregnskapet.

Alt 1 alt synes de spesielle skattereglene for oppdrett & medfere en sveart stor grad av frikobling
mellom skattemessig og regnskapsmessig verdsettelse. Det synes sdledes ikke & vere grunnlag

for a inkludere skattemotiver nar hypoteser skal utformes og testes.

4.7 EIERSKAPETS INNVIRKING PA MANIPULASJONSGRADEN

Ledelsens eierandel pavirker behovet for regnskapsmanipulasjon

Behovet for regnskapsbaserte incentivkontrakter reduseres nar ledelsens eierandel oker.
Foretaksledere med stor eierandel har séledes ofte mindre behov for & manipulere enn de som har
lav, eller ingen eierandel. Warfield et. al (1995) underseker pé et tilfeldig utvalg av bedrifter.
Forfatterne finner en positiv og signifikant sammenheng mellom regnskapets informasjonsverdi,
malt som samvariasjon mellom resultat og markedsavkastning, og foretaksleders eierandel.
Likeledes fant de ogsd en invers sammenheng mellom graden av regnskapsmanipulasjon (malt
som absolutt tidsavgrensning justering) og foretaksleders eierandel. De to resultatene er

konsistente med hverandre.

Ledelsens eierandel pavirker ogsd mulighetene for regnskapsmanipulasjon

Warfields et. al's resultater synes ved forste gyekast & stride mot DeChow et. al's (1996) funn.
Som tidligere nevnt undersekte DeChow foretak som wvar blitt tatt for grov regnskaps-
manipulasjon av SEC (kreditttilsynet, USA). De fant at foretak med svake kontrollstrukturer var
mer tilbayelig til & manipulere regnskaper grovt. Kontrollstrukturen ble bl.a. svekket nér ledelsen
hadde mange styreplasser og eide mange aksjer relativt til styret som helhet. Dette indikerer at
ndr ledelsen bade har incentiver og muligheter, er de mer tilboyelig til a foreta
regnskapsmanipulasjon. DeChow og hennes kollegaer understreker at regnskapsmanipulasjonen i
denne studien er blant de mest grove og svikaktige, og at resultatene ikke uten videre kan

generaliseres og overfores til svakere former for regnskapsmanipulasjon.

De ovennevnte to artikler trenger séledes ikke & vaere motstridende. Bedrifter der ledelsen har en
stor eierandel kan godt vaere mindre tilboyelig til & foreta regnskapsmanipulasjon under normale
forhold. Behov knyttet til for eksempel bonushypotesen er ikke til stede. Samtidig har slike

“eier/leder bedrifter” sterre muligheter til & foreta grov manipulasjon hvis behovet virkelig er
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tilstede. Det ber derfor ikke overraske at ndr DeChow et. al analyserer “verstingene”, finner de en

overvekt av bedrifter der ledelsen har stor makt.

Ulike former for eierskap kan pdvirke ledelsens valg

Bushee (1998) undersgker hvilken innflytelse institusjonelle investorer har péd investerings-

tilbayeligheten i FoU nar foretaket opplever en nedgang i forventet fortjeneste. Bakgrunnen for
undersokelsen er en pédstand om at institusjonelle investorer (1 USA) i stadig ekende grad har gétt
over fra & vaere langsiktige eiere til & bli tradere. Sistnevnte antas a ha sterre fokus pé kortsiktig
utvikling. Resultatene indikerer imidlertid at ledelsen er mindre tilbeyelig til & kutte FoU for a

motvirke et resultatfall nir graden av institusjonelt eierskap er hoy.

Dhaliwal et al. (1982) undersgker sammenhengen mellom eierskapskontroll og de regnskaps-

metoder som benyttes. Foretak ble klassifisert som eierkontrollert dersom en aktor eide 10 %
eller mer av de stemmeberettigede aksjene og utevet aktiv kontroll, eller dersom en akter eide 20
% eller mer av de stemmeberettigede aksjer. Styreplass og eller ansettelse i ledelsen tas 1 denne
sammenhengen som bevis for “aktiv kontroll”. I trdd med hypotesen finner forfatterne at
ledelseskontrollerte foretak var mer tilboyelig til & benytte avskrivningsmetoder som resulterte 1

okt resultat.

Relevans for norske oppdrettsbedrifter

Oppdrettsneringen har endret karakter med hensyn til eierskap etter 1991. For oppdrettsloven ble
endret dette dret, var det store flertall av oppdrettsselskaper eid av aktive oppdrettere. Nar vi
kommer frem til 1997/1998 har det i mellomtiden foregatt en omfattende omstrukturering av
nzringen. Analyser av regnskapsmanipulasjon fra og med denne tid ber vurdere & inkludere
leders eierandel som forklaringsfaktor. Nar det gjelder perioden 1991-94, vil svart mange
bedrifter vaere preget av at daglig leder/hovedeier (oppdretteren) har stor makt. Néar dette 1 tillegg
er smi bedrifter med lav grad av formelle kontrollsystemer (bl.a. er styret ofte sammensatt av
oppdretterens nare bekjente), er det med basis i DeChows funn ikke urimelig & anta at noen
kunne ha falt for fristelsen og foretatt svikefull regnskapsmanipulasjon. For bedrifter med
god/tilfredsstillende ekonomi, vil eierforholdene i1 denne perioden tilsi at behovet for

regnskapsmanipulasjon dempes.
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4.8 REVISORS INNVIRKNING PA MANIPULASJONSGRADEN

Seksmal mot revisorer kommer som regel pa bakgrunn av at det regnskapsmessige resultat
overvurderer den reelle inntjening. Revisorer er siledes mer opptatt av & kontrollere at ledelsen
ikke foretar resultatstrekking enn —krymping. Det antas at store revisorselskaper (Big Six/Four)
bade er kvalitativt bedre og er mer emtélig for negativ omtale enn de ovrige. Becker et. al (1998)
som undersekte 2179 foretak med ikke - Big Six og 10797 foretak med med Big Six revisorer,

fant at foretak med revisor fra sistnevnte gruppe utviste mindre “regnskapsfleksibilitet”.

Resultatene’' kan tyde pa at Big Six revisorer er av hayere kvalitet, men en ma ta i betraktning at
resultatjustering for revisor har vert inne 1 bildet ikke er observerbar (generelt sett vanskelig &
estimere).

Nelson et. al (2000) undersgker nar foretakene ser ut til a forseke seg pa resultatjustering/
strekking, og nar dette ikke godtas av revisor. Forfatterne ba partnere og ledere i et anonymt Big
Five revisjonsfirma om a klassifisere forsek pa resultatjustering (strekking, krymping), samt hva
de ville gjort med det. Undersgkelsen baserer seg pa 1 salt 525 resultatjusteringsforsegk. 60 % av

forsgkene som pavirket innevarende periodes resultat, hadde til hensikt & oke resultatet.

Revisorene avverget mange resultatjusteringsforsek, serlig de som gker resultatet i innevarende
periode og regulert ved hjelp av presise regnskapsstandarder. De har sterre tilbeyelighet til
akseptere forsek som har til hensikt & redusere perioderesultatet, som er regulert ved hjelp av

upresise standarder, som de oppfatter som uvesentlige, og som er utfort av store klienter.

Forfatterne avslutter med 4 diskutere svakhetene til undersgkelsen. For det forste vil ikke forsek
som ikke oppdages, eller som revisor har glemt, bli tatt med. For det annet er det er fare for at de
konsentrerer seg de mest populere (kjent i media) typer av forsek. Studien bestir kun av
resultatjusteringsforsek. Dette innebarer at de ikke hadde mulighet til & undersoke hvilke
faktorer som pdvirket sannsynligheten for at lederen gjorde et forsek, eller faktorer som pévirket
revisors mulighet til & oppdage forseket. Ovennevnte resultater er betinget av at resultat-

justeringsforsgket er utfert, og at det er blitt oppdaget av revisor.

>! For foretak med ikke - Big Six revisor var de gjennomsnittlige skjennsmessige tidsavgrensningenes
absoluttverdi 4.1 % av eiendelene storre enn for foretak med Big Six revisor. Etter & ha kontrollert for en rekke
andre faktorer (Cash flow, sterrelse, gjeldsgrad, totale tidsavgrensninger, endring i antall utestaende aksjer og
revisorskifte), fant de at de skjennsmessige tidsavgrensninger for foretak med ikke-Big Six revisorer var 1.5 % av
totale eiendeler hayere enn tilsvarende for foretak med Big Six revisorer.

&3



SNF-rapport nr. 22/05

Defond og Subramyam (1998) analyserer skjonnsmessige tidsavgrensninger (tverrsnitts Jones
modell, se kapittel 5) 1 et utvalg bestdende av 503 foretak som skiftet revisor i perioden 1990-
93. De finner at de skjennsmessige tidsavgrensningene er signifikant resultatreduserende det
siste dret med den gamle revisoren, og generelt insignifikant det forste aret etter skiftet. Dette
er etter at de har kontrollert for “’finansiell stress”. De finner ogsa at foretak som lgper storst
risiko for & bli saksekt (proxy: har fitt en revisoranmerkning) tenderer til & rapportere de mest
negative skjonnsmessige tidsavgrensninger. Dette indikerer at revisor’s krav om
resultatreduserende tidsavgrensninger, og som er utlest av risikoen for & bli saksekt, er en
viktig faktor nar en skal forklare revisorskiftet. Forfatterne avslutter med & papeke at de ikke

kan utelukke at finansielt stress kan vare en alternativ forklaring for de funn som er gjort.

Relevans for norske oppdrettsbedrifter

I Norge er ogsa disse Big Six (nd Big Four) representert. Det var ikke sa mange oppdrettere som
benyttet disse 1 perioden 1988-1994. For disse bedriftene er det grunn til 4 anta at skillet gér
mellom Statsautorisert og Registrert revisor. Det vil serlig vaere ved grov manipulasjon at
revisorkvaliteten kommer inn. Er det noen forskjeller mellom de tre typene (Big Six, andre

Statsautoriserte og Registrerte) nar det gjelder & forhindre grov regnskapsmanipulasjon?

49 BRUKERNES EVNE TIL A AVDEKKE RESULTATJUSTERING

4.9.1 Borsnoterte bedrifter

For at regnskapsmanipulasjon skal ha noen virkning, mad noen interessenter (investorer,
kreditorer og andre) 1 noen grad, eller i noen tilfeller 1a seg pavirke av manipulasjonen, eller at
selskapet tror det. De siste 35 ars forskningsinnsats viser at aksjemarkedet’” har stor evne til &
tolke og reflektere informasjon. For eksempel viser studier at aksjekurser er lite felsomme for
resultatkonsekvenser av endringer i regnskapsprinsipper sé lenge aksjemarkedet er blitt gjort
kjent med endringene. Markedet er effisient. Eksempelvis indikerer Hand (1992) at investorer
synes a ta hensyn til at foretak har skattemotiver for & adoptere LIFO i perioder med okende
inputpriser og reagerer ikke naivt pa den tilherende nedgang i bokfert resultat. Om informasjonen
er presentert i selve regnskapsoppstillingen, eller i fotnotene spiller ikke noen rolle; i begge
tilfeller er informasjonsinnholdet innbakt 1 aksjekursene, jfr. Beaver (1989:112-115).

Forskningen rundt regnskapsdata og aksjemarkeder viser at resultatstorrelser er mer informative

> Startskuddet for den markedsbaserte regnskapsforskning er Ball og Browns 1968 artikkel, “An Empirical
Evaluation of Accounting Income Number” (se f.eks. Foster 1986:389)
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enn cash flow. Eksempelvis fant Dechow (1994) at kortperiodiske resultattall har en sterkere
statistisk sammenheng med aksjeavkastning enn cash flow. Dette er sarlig tilfelle for foretak

som opplever store endringer i arbeidskapitalbehov og i investerings- og finansieringsaktiviteter.

At regnskapssterrelser har verdi, og at resultatsterrelser oppfattes som mer informative enn cash
flow, betyr ikke nedvendigvis at all resultatjustering avdekkes og tas hensyn til i forbindelse med
verdsettelsen. En rekke studier utfort de senere ar har utfordret den gjengse oppfatningen om at

investorer ser gjennom resultatjusteringer.
For foretak med store, positive tidsavgrensninger fant Sloan (96) felgende:

* Resultatene tenderer til & reduseres over de neste tre & pd grunn av reversering av

tidsavgrensningene

* Den storste reverseringen (i tidsavgrensningene) er fordrsaket av  kortsiktige
tidsavgrensninger
* Aksjeprisen til disse foretakene faller (relativt) over de neste tre arene, og disse fallene er

relatert til den predikerte resultatreduksjonen.

Sloan konkluderer med at markedsdeltakerne tillegger tidsavgrensningene for stor betydning i
forhold til cash flow. En tolkning av disse funn er at investorer ikke ser helt og fullt gjennom

resultatjustering reflektert i unormale tidsavgrensninger.

Mange studier har opp gjennom darene pavist en svak aksjeprisutvikling i etterkant av
bersintroduksjoner (IPO) og til en viss grad ogsd emisjoner (seasoned equity offerings), jft.
delkapittel 3.3 foran. Generelt synes det som om utslagene er storre for bersintroduksjoner, noe
kanskje ikke overraskende. For det forste er vanlige emisjoner allerede fulgt av analytikere, der
det foreligger langt mer offentlig og revidert informasjon. Disse selskapene har ogsé en storre
markedsverdi og er lettere a selge short. Det er derfor sannsynlig at incentiver og muligheter er
mer begrenset for ordinere emisjoner enn for bersintroduksjoner. Til tross for mange forsek pa a
forklare den svake aksjeprisutviklingen med ulik risiko m.v., synes resultatene nar det IPO’s
fortsatt & std seg. Funnene indikerer derfor at resultatjustering for bersintroduksjoner pavirker

aksjepriser. Nar det gjelder emisjoner er bildet etter hvert blitt mer usikkert.
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I de tilfeller der markedet &penbart fores bak lyset, viser forskning at det kan ta noen tid for
markedet og/eller kontrollinstanser oppdager det, jfr. DeChow et. al (1996)°® og Benish (1997)*
som er omtalt delkapittel 2.3. Det kan ogsda tenkes at en del tilfeller av grov
regnskapsmanipulasjon ikke oppdages, selv 1 vel fungerende aksjemarkeder. Néar det gjelder

mindre utviklede aksjemarkeder, er det grunn til & anta at dette er enda mer utbredt.

Gjesdal (1993) foretok en casestudie av VIP Scandinavia. Han fant at offentliggjering av
regnskapsinformasjon pavirket aksjekursen sterkt. Denne norske pionerstudien dokumenterer

ogsa at investorene ble sterkt skadelidene som folge av grov regnskapsmanipulasjon.

4.9.2 Ikke borsnoterte bedrifter

Ikke bersnoterte bedrifter er ikke underlagt den samme strenge regnskapskontroll som de
bersnoterte. De er heller ikke utsatt for grundige analyser og oppfelging fra bla.
finansanalytikere. Sterke incentiver sammen med “gode” muligheter for gjennomfering,
eksempelvis lav oppmerksomhet fra revisor, kan resultere i grov og ulovlig manipulasjon. I og
med at markedet er fravaerende, blir mulighetene for avslering sannsynligvis lavere. N& er det
opp til den “isolerte” bruker selv & avdekke og korrigere for regnskapsmanipulasjon pd egen
hand. Generelt sett vet en enda mindre om hvordan slike “isolerte” brukere pavirkes av

regnskapsmanipulasjon.

Et betydningsfullt bidrag er knyttet til fenomenet “Functional Fixation” innen regnskap, jfr.
Belkaoui (1992:117). Eksempelvis vil akterer som ikke forstar regnskap godt, tendere til &
overse det faktum at alternative metoder kan ha blitt brukt i regnskapsavleggingen. Empiriske
underseokelser gir 1 noen grad stette til hypotesen om eksistensen av Functional Fixation i
regnskap: Breton and Taffler (1995) fant sdledes at et utvalg finansanalytikere ikke oppdaget alle
tilfeller av regnskapsmanipulasjoner i1 et eksperiment. 1 de tilfellene der de avdekket
regnskapsmanipulasjon, var det langt fra slik at de riktige korreksjoner og handlinger ble foretatt.
De korreksjoner som ble foretatt, var ofte for smé for & rette opp virkningene av manipulasjonen.
Hirst og Hopkins (1998) finner i et atferdseksperiment med erfarne finansanalytikere at en klar
og detaljert fremstilling av komponentene 1 resultatet gker analytikernes muligheter for 4 avdekke

resultatjustering og forbedrer deres verdsettelse sammenlignet med forklaring i fotnote. Dette

>3 Forfatterne analyserte 92 foretak som var blitt palagt 4 utarbeide nye regnskaper av den amerikanske Securities
and Exchange Commision pa grunn av pastatte brudd pA GAAP. 19 av de i alt 92 foretakene ble oppdaget innen
tre méaneder etter regnskapsavslutning, 50 innen ett &r og 10 innen 2 ar. For de resterende tok det 2 ar eller mer.
>* Benish (1997) fant at disse GAAP overtrederne hadde signifikante negative unormale i to &r etter
overtredelsen.
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indikerer at resultatjustering i mindre grad vil pavirke ressursallokeringen nér finans-

regnskapsrapporter gjor det mer transparent.

Langli (1995) sin studie av 192 norske konkursbedrifter viser at ulovlig regnskapsmanipulasjon
medforer hoyere tap for kreditorer, noe som indikerer at kreditorene ble fort bak lyset av
manipulerte tall. Nar det gjelder oppdrettsbedrifter, kan en pa den ene siden si at de er relativt
gjennomsiktige 1 og med at produksjonsteknologien og produktene er standardiserte
(rdvare/halvfabrikata). P4 den annen side inneberer den lange produksjonstiden at fiske-
beholdningene (varer i arbeid) er bedriftens sterste eiendel. Manipulasjonsmulighetene er av den
grunn betydelige. Hvorvidt eksterne regnskapsbrukere klarer & avdekke foretatt manipulasjon,
avhenger bade av informasjonsinnholdet i regnskapet, tilgang pd annen informasjon og brukers
kompetanse, jfr. Eilifsen et. al (1996). En viktig bruker er banker og andre kreditorer.
Oppdrettsneringen har generelt vert sterkt avhengig av lanekapital for 4 finansiere drift og
ekspansjon. Flere bedrifter har planer om bersnotering Min personlige erfaring (sarlig som
bedriftsradgiver Norges Bank 1983-90) er at bankansatte i mange tilfeller manglet bade tid og
kompetanse til & foreta grundig regnskaps- og selskapsanalyser. Dette gjaldt bade private banker
og offentlige kredittinstitusjoner som Innovasjon Norge (SND fram til 01.01.04, DU fram til
01.01.95). Desto lavere kompetanse og mindre tid til disposisjon, desto mer vekt synes
kredittansatte 4 legge pa det offisielle regnskap. SND (DU) er mer utsatt enn banker ved at
regnskapet er noksa eneradene som informasjonskilde. Vi sd dessuten i kapittel 4.2.4 at
delfinansiering fra SND (DU) reduserte bankens risiko, noe som igjen reduserte bankens vilje til
4 bruke mye ressurser pa 4 soke & avdekke manipulasjon. I forbindelse med forhandlinger med
SND (DU) om felles gjeldssanering vil det heller ikke vaere i bankens interesse & opplyse SND

(DU) om regnskapsmanipulasjon som den faktisk har avdekket.

4.9.3 Avslutning

Generelt sett vet en lite om brukernes evne til & avdekke regnskapsmanipulasjon for ikke -
bersnoterte bedrifter, herunder norske oppdrettsbedrifter i tiden rundt 1991. Heyst sannsynlig blir
ikke all manipulasjon avdekket og korrigert for. Det kan sadledes vare fristende & foreta slik

manipulasjon i visse situasjoner.
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4.10 SAMMENFATNING OG FORSLAG TIL HYPOTESER

I mange tilfeller kan det vare flere, motstridende motiv som vil virke samtidig. Lederen vil da
foreta en avveining for & komme frem til et optimalt niva av regnskapsmanipulering, jfr.
Jiambalvo (1996). Hver hypotese er siledes fremsatt under forutsetning av “alt annet like”. De
folgende hypoteser™ blir vurdert 4 vaere de viktigste for norske oppdrettsbedrifter i perioden

1988-1994.
NIVA pd verdsettelsen: Hypoteser

Av diskusjonen foran synes det som om det er gjeld/egenkapital- og tilknyttede hypoteser som vil

vare de mest aktuelle. Tilknyttede hypoteser er 1 forste rekke motiver knyttet til gjeldssanering.

Hovedhypotese: Gjeld/egenkapitalhypotesen

H-14: Fisken verdsettes hoyere jo lavere egenkapitalandel bedriften har.

Gjeldssaneringshypotese

Nér det gjelder bedrifter som har fatt gjeldssanering, er det som tidligere nevnt, stor
sannsynlighet for at disse har en lav verdsettelse ved utgangen av gjeldssaneringséret. For det
forste vil en svak soliditet og svakt arsresultat legitimere saneringen. For det andre vil en
nedskrivning eke sannsynligheten for 4 gd med overskudd neste 4r. For det tredje vil dette kunne

gi mulighet til & forseke & oppné ytterligere

Bedrifter som er i forhandlinger om gjeldssanering med hovedkreditorene i tiden rundt
regnskapsfremleggelsen, skriver ned beholdningene for & forhandle seg frem til storst mulig
sanering. Er den ikke kommet i forhandlingsposisjon enda, kan den benytte en “taktisk”
nedskrivning for a komme 1 posisjon. De vil derfor kunne verdsette fisken lavt, og lavere enn det

egenkapitalandel og egne kostnader skulle tilsi. Dette leder frem til folgende hypotese:

H-2,: For bedrifter som er i en gjeldssaneringssituasjon, er niviet pa verdsettelsen
av fiskebeholdninger lavere enn for bedrifter som ikke er i en
gjeldssaneringssituasjon.

> Hypotesene er her satt opp som “alternativ hypotese” (Alternativ hypotese; det er en sammenheng). Den
empiriske testingen i kapittel 7 vil avgjere om en kan forkaste “nullhypotesene” ( Null hypotese; det er ingen
sammenheng) eller ikke.

88



SNF-rapport nr. 22/05

ENDRING i verdsettelse: Hypoteser
NIVA og ENDRING er to sider av samme sak.

Hypoteser med utspring 1 gjeld/egenkapitalhypotesen

Desto svakere egenkapital og resultat bedriften far med bruk av fjorarets verdsettelse, desto mer

vil den gke verdiene. Dette leder til folgende to hypoteser.

H-3,: Desto lavere egenkapitalandelen blir uten & endre verdsettelsen av

fiskebeholdningene, desto mer okes de samme verdier.

H-4,:Desto lavere resultatet blir uten & endre verdsettelsen av fiskebeholdningene, desto

mer okes verdsettelsen.

H-3 er et speilbildet av H-1. Dersom egenkapitalandelen blir hoy ved & benytte samme relative
enhetsverdier som i fjor, har en alt annet like, incentiver til & redusere disse verdiene.
Oppdretteren far forsterket incentivene dersom fjorarets relative enhetsverdier medforer et hoyt

resultat.

Mange studier benytter endringer i resultat i stedet for resultat (endringer i egenkapital). S& lenge
resultatet er positivt, vil dette vare en naturlig variabel nar en skal avdekke bedriftsleders
resultatglatting. Nér et flertall av bedrifter har negativt resultat, blir forholdet annerledes. Selv
om resultatet innevarende &r er bedre enn i fjor (absolutt, og/eller relativt), vil ikke oppdretter ha
incentiv til & manipulere nedover (glatting) sa lenge resultatet er negativt. Av den grunn benyttes

resultat.

Kontrollvariabler

Kostnadsendringer skal 1 henhold til regnskapslovgivningen pavirke verdsettelsen, og ma
korrigeres for. Likeledes er det grenser for hvor mye en kan egke verdsettelsen. En bedrift som
hadde en sveert haoy verdsettelse aret for, vil sdledes ha mindre muligheter (fleksibiliteten brukt
opp) til & oke hvis enskelig. Kostnadsnivd og verdsettelse aret for benyttes siledes som

kontrollvariabler.

Gijeldssaneringshypotesen

H-5,: Bedrifter som har fitt gjeldssanering i lopet av Aret og/eller er i

gjeldsforhandlinger, skriver ned verdien av fisken (reduserer verdsettelsen).
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H-5 er saledes et direkte speilbilde av H-2. Skal NIVAET vere lavere, md det ha skjedd en

reduksjon av verdsettelsen.

Smaé overskudd

Det er foran redegjort for de funn som er gjort nar det gjelder strekking av resultatet for & oppna
et visst resultatniva, en viss resultatvekst eller for & innfri forventningene hos analytikerne i
aksjemarkedet. Nar det gjelder norske oppdrettsforetak, ble det argumentert med at & legge frem

et plussresultat for bedrifter som “nesten” nar mélet, er det mest aktuelle.

Q

H-6,: Bedrifter med sma overskudd har en storre tilbeyelighet til 4 foreta
varelagerprisekninger enn evrige foretak (resultatet er skrudd oppover for 4 unnga

underskudd).

Revisors innvirkning pd manipulasjonsgraden

Eierforholdene i perioden 1988-1994 var preget av at den aktive oppdretteren bade var daglig
leder og hadde stor eierandel. I mange tilfeller hadde han majoritet. Oppdretteren satt gjerne i
styret. lkke sjelden som formann. Daglig leder hadde saledes stor makt i de fleste
oppdrettsbedrifter. 1991 var ogsa et krisear. Det er ikke utenkelig at han i noen tilfeller lot seg
friste til & utnytte sin maktposisjon til 4 forseke & foreta grovere former for regnskaps-
manipulasjon, eksempelvis & foreta store skjulte gkninger av enhetsverdiene for & bedre bokfert
resultat. Hvorvidt han lyktes med dette, vil ikke minst vaere avhengig av revisors dyktighet og

uavhengighet. Falgende hypotese fremsettes:

H-7,: Bedrifter med big six revisor er mindre tilboyelig til 4 drive grov
regnskapsmanipulasjon (i form av store skjulte endringer i verdsettelsen) enn evrige

foretak.

Det finnes flere former for grov manipulasjon. Store skjulte ekninger av verdsettelsen er én form

for sveaert grov manipulasjon.
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5. METODER FOR UNDERSOKELSE AV RESULTAT-
JUSTERING OG REGNSKAPSMANIPULASJON

S.1. INNLEDNING

I faktakapitlet (kapitel to) ble det synliggjort at valg av prinsipp for varelagerfastsettelse har

sveart stor betydning for hvordan regnskapsmessig resultat og balanse kommer ut.

I regnskapskapitlet (kapittel tre) ble det poengtert at oppdrettsbedrifter har store
valgmuligheter med hensyn til hvilket prinsipp de vil legge til grunn for prising av
fiskebeholdninger. Likeledes er det fa formkrav til hvordan noten(e) om varelageret skal

utformes.

Litteraturgjennomgangen i kapittel fire viste at 1 visse tilfeller er det grunn til & anta at usaklig
skjonn benyttes for 4 fremstille bedriften fordelaktig (skjule svak inntjening m.m.), eller
ufordelaktig (eks. skjule sveart god reell inntjening). “Resultatjustering” er et stikkord i denne
sammenheng. A benytte verdifastsettelsesprinsipper noe “fleksibelt” vil vaere sarlig attraktivt
for bedrifter og bransjer der inntjeningen svinger relativt mye. I faktakapitlet (kapittel to), ble

det vist at inntjeningen har variert mye i denne naringen.

Relativt lang produksjonstid, samt at en benytter billig produksjonsteknologi (lite kapital
bundet i anleggsmidler), gjor at verdsettelse av fiskebeholdningen vil vare den absolutt

viktigste variabel hvis en bedrift aktivt forseker & pavirke resultat og egenkapital.

Forméilet med dette kapitlet er & finne en velegnet metode for undersekelse av resultatjustering
og regnskapsmanipulasjon i oppdrettsbedrifter. P4 grunn av bransjens natur vil dette 1 stor
grad vaere knyttet til aktiv prising av fiskebeholdninger. Som det gikk frem av forrige kapittel,
benyttes det vanligvis ulike modeller for estimering av unormale tidsavgrensninger for a
avdekke resultatjustering. Til tross for omfattende bruk har de vist seg & vare noksa upresise.
Dels gir de ingen indikasjon pa resultatjustering nar det faktisk er tilfellet, og dels gir de

feilaktig pavisning av resultatjustering nér det ikke er tilfellet.

Derfor utvikles en egen metode eller benchmark (malestokk) for a vurdere bedriftenes
varelagerprising. I motsetning til tidsavgrensningsmetodene (eng.: accruals) er dette en direkte

metode som tar hensyn til at beholdningen av fisk varierer med produksjonsmessige og

91



SNF-rapport nr. 22/05

okonomiske forhold. Min metode vil séledes vare a foretrekke fremfor de indirekte, generelle
tidsavgrensningsmodellene. Dette er avgjorende for de empiriske undersokelser i den
resterende del av avhandlingen samt for kunne foreta en test av de utvalgte

tidsavgrensningsmodeller (kapittel 8).

Delkapittel 2 beskriver utvalget. Som det vil fremga i delkapittel 3, kan metodevalget vaere
sensitiv for den gkonomiske situasjonen til utvalgsbedriftene. Det gis derfor en kort deskriptiv

analyse av det skonomiske bildet i utvalgsbedriftene.

Delkapittel 3 vurderer ulike alternative metoder for avdekking av regnskapsmanipulasjon som
finnes 1 litteraturen. Deretter foretas et valg av metoder/metodeklasser som blir gjenstand for

en virkelig test™® i kapittel atte.

Delkapittel 4 utvikler en egen metode eller “benchmark’ (mdlestokk) for & vurdere bedriftenes
varelagerprising. Det konstrueres alternative verdifunksjoner for levende oppdrettsfisk. Dette
er en form for ”single account approach” som krever at en gar bak de regnskapsmessige
verdier, dvs. at en m4 ha en rekke tilleggsdata (produksjonsdata) som normalt ikke avsleres 1

regnskapet.

Delkapittel 5 beskriver det datasettet som er nedvendig for & benytte de metodene som ble
valgt og utviklet i forrige delkapittel.

Delkapittel 6 bringer en del avsluttende og oppsummerende kommentarer.

5.2. UTVALGET

5.2.1 Utvalg og avgrensninger
[ utgangspunktet var utvalget er som folger:

“Matfiskbedrifter som inngar i Fiskeridirektoratets lonnsomhetsundersokelse for perioden
1988-1994, men begrenset til fylkene fra og med Hordaland i sor til og med Nordland i
nord. For 1991 som er hovedaret, utgjorde det i alt 176 bedrifter”. En far da med alle de
store oppdrettsfylker. Hovedtyngden av oppdrett i Norge (over 80 %) skjer i de fylkene jeg

>0 I tillegg testes egenutviklede modeller i det samme kapitlet.
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har valgt ut. [ utgangspunktet utgjor utvalget ca 40 % av populasjonen i de utvalgte fylker. I
og med at mitt utvalg er et underutvalg av Direktoratets utvalg, skal jeg forst gi en kort
redegjorelse for sistnevnte: Det er bare rene matfiskbedrifter (driver kun matfiskproduksjon
av laks) som inngér 1 Fiskeridirektoratets utvalg. Videre stiller Direktoratet krav om at
bedriften md ha veert i drift i minimum to ar, slik at den har salgsinntekter. Alle
matfiskbedrifter blir oppfordret til & sende inn de nedvendige opplysninger til Direktoratet.
I og med at ikke alle etterkommer denne oppfordringen, blir utvalget selvvalgt (eng.: Self
Selected). Jeg har kun tatt med bedrifter med komplette, reviderte regnskaper og med
komplett beholdningsoppgave. Jeg stir igjen med henholdsvis 182 (1988), 153 (1991) og
202 (1994). Eventuelle (andre) skjevheter diskuteres 1 5.2.2.

Nér det gjelder den geografiske utstrekning, har jeg gjennom tidligere prosjekter pa
Nordlandsforskning foretatt en rekke casestudier av matfiskanlegg nettopp pa kyststrekningen
Nordland - Hordaland (Aaker og Borch, 1991 og Aaker et. al 1993).

5.2.2 Representativitet.

I og med at jeg benytter de samme selskaper som inngir i Fiskeridirektoratets
lonnsomhetsundersgkelser, blir dette et spersmil om nevnte undersekelse er representativ for
norske matfiskoppdrettsbedrifter. I og med at det kun er rene oppdrettsbedrifter som inngar 1
direktoratets undersokelse, far en sdledes ikke med selskaper som har flere
virksomhetsomrader (eks. fiskeforedling og matfiskproduksjon). Dette utelukker ogsa vertikalt
integrerte enheter som har smolt- og settefiskproduksjon 1 samme selskap. Dette gir neppe de
store utslagene, da de (fa) oppdrettskonsernene som eksisterte i perioden 1988-1994, pleide &

ha matfiskproduksjonen i (flere) separate juridiske enheter (jfr. Aaker et. al. 1993).

Det beste en kan hdpe pd er at de bedriftene som inngar, er representative for de rene
matfiskbedrifter. Som tidligere nevnt, er utvalget selvvalgt. Blant annet ut fra egne erfaringer
(bl.a. bedriftsrddgiver Norges Bank 1983-90) hadde jeg mistanke om at de ekonomisk aller
svakeste bedrifter/konkurskandidatene kunne vere underrepresentert i direktoratets og dermed
mitt utvalg. Slike bedrifter er gjerne sent ute med ferdigstillelse av arsregnskapet, jfr. Gjesdal

(1995). Jeg ba derfor om konkurstall: I Direktoratets utvalg for 1991 gikk 14”7 av de 244

7 Av de 14 var 4 med i mitt utvalg, dvs. strekningen Nordland-Hordaland.

93



SNF-rapport nr. 22/05

anleggene for hele landet konkurs i 1992 (6 %). Nar det gjelder den totale populasjonen (inkl.
bedrifter med annen virksomhet enn matfiskproduksjon) pa ca 550 bedrifter som var 1 drift i

1991, gikk 50 av dem konkurs aret etter (9 %).

Forskjellene indikerer at konkursbedriftene er noe svakere representert i utvalget av rene
matfiskbedrifter sammenlignet med den totale populasjonen av matfiskbedrifter. Hvorvidt
rene matfiskprodusenter hadde forskjellig konkurstilbayelighet enn blandede bedrifter, gir
ikke konkursstatistikken opplysninger om. Det er imidlertid lite som taler for at det skulle

vere forskjeller.

Alt 1 alt er det grunn til & tro at utvalget er bra representativt for populasjonen av rene
matfiskprodusenter pa strekningen Nordland-Hordaland (ca.80 % av landsproduksjonen) med

unntak av at konkursbedrifter kan vere noe underrepresentert.

5.2.3 Regnskapsmessig resultat og balanse. Deskriptiv statistikk.
Nér en skal velge metode er det viktig & kjenne de ekonomiske hovedtrekk til bedriftene 1
utvalget. Som en beskrivelse av utvalget har jeg valgt & gjengi en del sentrale hovedsterrelser

fra de offisielle regnskapene i tabellene nedenfor:

Tabell 5.1 Sterrelse, inntjening og balansestorrelser 1988, 1991 og 1994.
Gjennomsnittstall basert pa offisielle regnskaper.

Regnskapstall 1 1000 kroner
1988 1991 1994
Antall ansatte 3.5 3.67 4.1
(1.72) (1.91) (4.13)
Driftsinntekter 5.341 7.398 12.328
Storrelse (3.519) (4.731) (7.553)
Sum eiendeler 7.323 8.204 12.642
(6.617) (5.451) (8.556)
Driftsresultat 619 -132 2461
(1.844) (1.985) (2.221)
Rfeop® 195 -980 1880
Inntjening (2.135) (2.071) (2.105)
Fiskebeholdning 2.777 4.292 6.198
(2.096) (2.763) (3.296)
Arbeidskapital 953 130 3.857
Balanse (4.121) (3.519) (4.549)
Egenkapital 1.787 370 4.086
(6.187) (4.499) (5655)
n=182 n=153 n=202

% Resultat for ekstraordinzere poster
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Vi ser at selskapene har vokst noe i perioden. Antall ansatte er steget fra 3.5 1 1988 til 4.1 i
snitt 1 1994. Det er uansett sma selskaper. En skal vare klar over at en del av selskapene

tilherer konserner, ikke minst gjelder dette i 1994, jfr. kapittel 2.

Som nevnt er dette regnskapstall basert pa bedriftenes offisielle regnskaper. Vi ser at krisearet
1991 skiller seg klart ut. Gjennomsnittlig resultat for ekstraordinare poster dividert pd
driftsinntekter er -13.2 %. I "normaléret”1988 14 den pa 3.6 %°°. I det sveert gode aret 1994 14
den 15 %.

Egenkapitalandelen var henholdsvis 24 % og 33 % 1 1988 og 1994. I krisedret 1991 var den
nede i 4.5 %. Vi ser at likviditeten, her malt ved arbeidskapitalen, har samme utvikling™.
Avslutningsvis ser vi at fiskebeholdningen utgjer en svert stor andel av balansen: 38 %
(1988), 52 % (1991) og 49 % 1 1994. Som tidligere nevnt er det her de storste

manipulasjonsmulighetene ligger.

5.3 VURDERING AV ULIKE METODER BESKREVET I
LITTERATUREN

5.3.1 Alternative metoder

Det finnes etter hvert en omfattende litteratur som analyserer valg av regnskapsprinsipper og

og regnskapsmanipulasjon, jfr. kapittel fire. Det har det vist seg vanskelig 4 utvikle gode
metoder for 4 avdekke resultatjustering og regnskapsmanipulasjon. Det ligger narmest i
sakens natur, da denne aktiviteten i stor grad er skjult. Mange har derfor stilt berettigede
spersmal om troverdigheten av funn som er gjort, jfr. Healy (1999). Tre hovedmetoder har

vert benyttet:

1. Oppgitte valg av og endringer i regnskapsprinsipper
2. Unormale tidsavgrensninger
3. Frekvensfordelinger

Den forste og eldste metoden, oppgitte valg/endringer i regnskapsprinsipper, ser eksempelvis
pa overgang fra FIFO til LIFO. Flesteparten benytter seg av en metode jeg fritt har oversatt

med unormale tidsavgrensninger (engelsk: abnormal accruals), og ser i realiteten pa forholdet

> Jeg har beregnet den langsiktige gjennomsnittlige inntjeningen, malt som rfeop/driftsinntekter til 4 ligge i
omradet 4-6 % fra perioden 1985-2002.

> Arbeidskapital i prosent av sum eiendeler utgjor i gjennomsnitt henholdsvis 13 % i 1988, 1.6 % i 1991 og 31 %
11994.
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mellom cash flow og resultat. P4 nittitallet har denne metoden dominert. P4 slutten av 90-tallet
kom det 1 tillegg en metode som tar utgangspunkt i frekvensfordelinger av ekonomiske

storrelser som resultat og resultatendringer.

5.3.2 A priori vurdering av metode 1: Oppgitte valg og endringer

Bruk av metoden slik det er beskrevet i litteraturen

P& enkelte omrader har bedriftene mulighetene til diskrete valg av vurderingsprinsipper. En
har eksempelvis valg mellom & benytte FIFO og LIFO prinsippet nir en skal vurdere
varelageret til kostpris. Den forste metoden er god under forutsetning av at valg og endringer
oppgis i tilstrekkelig grad, og at det er klare forskjeller mellom de ulike alternativ. Det siste
betyr at det md vare mulig 4 avgjere hvilket av alternativene (eks. FIFO eller LIFO) som gir
hoyest bokfort resultat. Store bersnoterte selskaper i velfungerende aksjemarkeder som er
gjenstand for neye overvikning, har gjerne et stort press pd seg for & oppgi valg/endringer.
Den amerikanske litteraturen analyserer nettopp slike selskaper. Néar valg av
regnskapsprinsipp analyseres empirisk, er det oftest snakk om diskret valg analyse. Avhengig
av om restleddene er normalfordelte eller ikke, benyttes Probit eller Logit anlyse, jfr. Maddala
(1991) og Christie (1987). Oftest er det kun snakk om to alternative valg, f.eks. FIFO/LIFO.
Slike modeller kan i prinsippet utvides til & omfatte flere tilstander, jfr. Agresti (1984). En
finner sdledes eksempler pa bruk av modeller med 4 tilstander, se f.eks. Ward and Foster
(1996). Bare unntaksvis forsgker en & estimere resultatvirkningen av bedriftens
regnskapsmanipulasjoner. I de tilfeller det gjores, er det basert pd grove og subjektive
antakelser; eksempelvis at en bestemt resultatokende endring i avskrivningsprinsippet utgjor
1.0 enhet pa en skala av manipulasjon, mens en endring i et helt annet regnskapsprinsipp
utgjor 0.5 pd den samme skala. Etter & ha analysert alle utvalgte manipulasjonsmuligheter i
regnskapet, far en sadledes frem en fotalscore for bedriften, jfr. Zmijewski & Hagerman’s
(1981) “Income Strategy Approach” (omtalt i 1 kapittel fire). Forklaringsvariabler fra
regnskapet (eks. gjeldsgrad) er ukorrigerte. En svakhet med modellen, er naturligvis at
eventuelle skjulte manipulasjoner ikke blir fanget opp. Hvis det foregdr skjulte
manipulasjoner, maler denne metoden i1 heyden toppen av isfjellet, jfr. Christie and

Zimmermann (1994).
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Vurdering av denne metoden for oppdrettsbedriftene i utvalget

Spersmalet er hvorvidt denne metoden kan benyttes til & analysere oppdrettsbedriftenes valg
av fiskebeholdningsverdier. For & undersoke denne muligheten nermere har jeg sett pd hva
bedriftene oppgir i 1991-regnskapet (midtpunktet i dataserien), og delte bedriftene inn i atte

kategorier ut fra deres noteangivelse vedrorende fiskebeholdningen.

Tabell 5.2

Angivelse av vurderingsprinsipp for fiskebeholdninger i note.

NR. | ANGIVELSE AV PRINSIPP EKSEMPLER STK.
1 Verdsettelse til 0 12

2 Skattedirektoratets regler for formuesverdi 1

(65 % av smolt, for og direkte lonn)

3 Variabel tilvirkningskost 12
4 Full tilvirkningskost 4
5 Forsikringsverdi (oftest nedskrevet) “65 % av forsikringsverdi” 38
6 Verdi pr. biomassenhet (kg/stk): “90-gen er verdsatt til 24 kr/kg, | 12
91-gen er verdsatt til 30 kr stk”
7 Blandet. Ett prinsipp for hver av gen. 7
(nr.2-6)
8 Spinkelt informasjonsinnhold I henhold til god regnskapsskikk™ | 67

“I henhold til gjeldende regler”

153

Noteangivelse og balanseverdi:

Med unntak av de fire forste gruppene, som kun utgjer 18 %, er det a priori vanskelig a
avgjere hvordan nivaet ligger 1 forhold til hverandre. Halvparten av de som har verdi pé
fisken (67 av 141) tilherer en udefinerbar sekkepost med hensyn til verdsettelse av fisken.
Som det fremgar av kapittel tre skal det opplyses om de prinsipper som er anvendt ved
vurdering av omlepsmidler. Bedriftene i denne gruppen synes ikke & oppfylle kravet: Hvordan
kan en eksempelvis vite hva som menes med “I henhold til gjeldende regler”. En
telefonrunde til de store forsikringsselskaper innen oppdrett viser at forsikringsverdi heller
ikke er spesielt objektiv. Oppdretterne har stor grad av fleksibilitet med hensyn til & bestemme
forsikringssum. Dette blir som med innboforsikring. To husstander med likt innbo kan velge
helt forskjellig forsikringssum. I kapittel tre konkluderte jeg med at dette prinsippet ikke synes
a tilfredsstille kravet til «god regnskapsskikk».
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Noteangivelse resultatvirkning:

Det er ikke entydig hvilke av de fire forste modellene (nr. 1-4), som gir heyest bokfort
resultat®, noe som er en forutsetning for 4 kunne gjere bruk av oppgitte valg.
Resultatvirkningen kommer bade som folge av endring 1 prinsipp og estimater. Hva med a
benytte oppgitte endringer. Som nevnt i kapittel tre, skal det opplyses om endringer i prinsipp
og vesentlige endringer i estimater. Kun fire av de 153 bedriftene oppgir slike endringer.
Enten sa har det ikke skjedd endringer, eller s& har de blitt foretatt i det skjulte. Oppgitt valg
av prinsipp og endringer synes ikke samlet sett 4 vere noen farbar vei med hensyn til

resultatvirkning.

Noteangivelse og god regnskapsskikk

Vi merker oss for evrig at sveert fa bedrifter eksplisitt oppgir & ha benyttet variabel-, eller full
tilvirkningskost, som begge tilfredsstiller kravene til god regnskapsskikk (GRS). Verdsettelse
til null (nr. 1), eller formuesskatt (nr. 2) medferer for lave verdier. Anvendelse av
forsikringsverdi (nr. 5) som prinsipp synes a priori ikke a vaere 1 overensstemmelse med GRS.
Hvorvidt dette og de ovrige tilfeller (nr.6-8) innebeerer mer tvilsomme verdier sammenlignet
med de som oppgir variabel- eller full tilvirkningskost, er ikke gitt a priori. Alle disse synes
dog & bryte GRS ved ikke & angi skikkelig hvordan verdsettelsen er foretatt. Seerlig graverende

er dette for nr. 8.

Samlet vurdering av oppgitte valg og endringer

Ovennevnte inndeling gjor at jeg a priori finner det lite fruktbart & benytte diskret valg
modeller for oppdrettsbedrifter 1 1991. Det samme gjelder for de tre drene for og etter.
Noteangivelsen synes for upresis. Dernest er det ikke alltid gitt hva som gir heyest resultat.
Denne metoden vil sdledes ikke bli valgt for denne undersgkelsen. Jeg finner det heller ikke

formalstjenlig & teste denne type modeller.

5.3.3 A priori vurdering av metode 2: Unormale tidsavgrensninger

Innledning

Den andre metoden, unormale tidsavgrensninger, tolker avvik fra normale/forventede

% Endring i produksjon og salg, endring i variable enhetskostnader og endring i faste tilvirkningskostnader er
avgjerende for hvilke modeller som gir hoyest bokfert resultat.
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tidsavgrensninger som resultatjustering/regnskapsmanipulasjon. En er saledes ikke avhengig
av om selskapene oppgir endringene, eller ikke. Ulike modeller for & estimere unormale
tidsavgrensninger har vaert benyttet, se Dechow et. al (1995) for en oversikt. Svakhetene ved
denne metoden er at ogsé realokonomiske endringer pavirker tidsavgrensningene, noe de ulike
modellene ikke synes & ta hensyn til fullt ut. Dette medferer at en har problemer med &
beregne hva resultatet ville ha vaert uten en aktiv tilpasning fra ledelsen. Ett eksempel kan
nevnes: Skyldes okning i varelageret at bedriften har foretatt en skjult oppskrivning av lageret
for & bedre resultat og soliditet, eller skyldes det avsetningsproblem (produsert for lager). Nar
varelageret blir solgt, fir vi en reversering av de tidligere hoye tidsavgrensningene. Dette
takler modellene darlig. I tillegg er metoden ikke i stand til & avdekke hvilke underliggende
prinsipper som ligger til grunn ved fastsettelse av de ulike tidsavgrensningene (eks. varelager).

En kan heller ikke vurdere nivaet pa verdsettelsen, kun endringer i1 verdsettelse.

Tidsavgrensningsmodeller: Problemer og utfordringer

De modellene som benyttes er i hovedsak knyttet opp mot spesifikke hendelser/situasjoner
(eksempelvis IPO’s) som antas & utlese insentiver for resultatjustering (event specific earnings
management). Disse modellene er dermed ikke nedvendigvis direkte anvendbare i situasjoner
der resultatjusteringen/regnskapsmanipulasjonen ikke er knyttet til slike spesifikke hendelser
(eks. gjeld/egenkapitalhypotesen, jfr. kapittel fire). Studier av situasjonsbetinget
resultatjustering studerer typisk gjennomsnittlig unormal tidsavgrensning for alle foretak i
samme situasjon (eks. IPO’s) og tester hvorvidt gjennomsnittet er signifikant forskjellig fra
kontrollgruppen (estimeringsportefoljen).

Det vanlige startpunktet for maling av skjennsmessige tidsavgrensninger er totale
tidsavgrensninger. Disse males rett fra regnskapet. Videre forutsettes en bestemt prosess som
genererer de ikke skjonnsmessige tidsavgrensninger. De skjonnsmessige tidsavgrensningene

blir dermed differansen mellom de totale og de ikke skjennsmessige:

(5.1) DAii=TA; —NDAj;

der DA;; er de skjonnsmessige-, TAj; de totale - og NDA;; er de ikke — skjonnsmessige
tidsavgrensningene. Fram til midten av 90-tallet var det vanlig & benytte tidsserier til &
estimere de ikke - skjennsmessige tidsavgrensningene. En tilstrekkelig lang tidsserie for hvert

selskap, (8-12 ar) der en ikke forventer & finne noen systematisk resultatjustering, danner
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estimeringsportefoljen. Utfordringen er altsd & finne en god modell for hvordan de ikke -

skjennsmessige tidsavgrensninger skal modelleres. Det er her problemet ligger.

Dechow et. al (1995) evaluerer fem ulike tidsseriemodellers evne til a avdekke
resultatjustering/ regnskapsmanipulasjon. Forfatterne miler frekvensen av type I og type II
feil. Den forste typen er nar man konkluderer med at det har foregatt en resultatstrekking/-
krymping, og det ikke er tilfellet. En type II feil er nar en konkluderer med at det ikke har
foregatt noen resultatstrekking/-krymping nar det nettopp har foregatt en slik tilpasning.

To tester blir anvendt til & underseke hyppigheten av type 1 feil i de respektive modeller. I den
forste testen utvelger Dechow et. al 1000 tilfeldige regnskapsar. Da arene er tilfeldige
forventes det ikke & finne resultatjustering. Forste estimeres de ikke skjonnsmessige
tidsavgrensninger (NDAj) fra minst 10 regnskapsar for hvert foretak, hvor de 1000 tilfeldige

regnskapsdr stammer fra. Folgende parametrer estimeres:

(5.2) DA, =a, +bPART, +e, ; der

1

PART; er en dummyvariabel med verdi lik 1 i de ar som inngar i det tilfeldige utvalg
pa 1000 regnskapsar, og en verdi lik 0 i de &r som benyttes til & estimere de
ikke-skjonnsmessige tidsavgrensninger.

Null hypotesen om ingen resultatjustering testes ved bruk av t-test pa null-hypotetesen om at
bi = 061.
Ligning (5.2) estimeres for hver av virksomhetene 1 utvalget. De individuelle #- verdiene for

alle selskapene aggregeres 1 folgende testoperator:

1 & t
(53) zZ-= ;
JN Z Jki 1k, =2)
der;
N er antall selskaper 1 utvalget
t; er den #-test verdien for resultatstyring hos selskap i
k; er antall frihetsgrader for verdien av ¢-testen for selskap i.

6! Skal en folge denne fremgangsmaten slik den star beskrevet for tidsseriemodeller, krever det i henhold til
Dechow et al (1995, p. 204, fotnote 11) at standarfeilen til bi og frihetsgradene justeres som i Jones (91), eller

ved & estimere en ”single stage regresjon” som bade inkluderer PART og de faktorer som bestemmer de ikke-
skjennsmessige tidsavgrensninger. Forfatterne sier at de to fremgangsmatene er gkonometrisk ekvivalente, og de
at derfor benytter metoden med Single stage regression, selv om ikke det vises eksplisitt.
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Tildelingen av verdiene 0 og 1 til dummyvariabelen PART er som tidligere nevnt, tilfeldige.

~

Det forventes séledes at b, ikke er signifikant forskjellig fra null. Gjennomsnittlig - og

medianniva for Ei er ner null, noe som forventet indikerer at det ikke er resultatjustering i

dette tilfeldige utvalget. Gjennomsnittlig ¢ verdi ligger da ogsd naer null. Resultatene fra en
binominal test ga ogsa at forkastningsratene var nart de spesifiserte nivdene for alle modeller,
og at ingen av dem var signifikante. Forfatterne fremhever at alle fem modeller synes &

resultere 1 rimelig vel spesifiserte tester for et tilfeldig utvalg av observasjoner.

Men standardfeilene er haye for alle modeller. Gjennomsnittlig standardfeil er fra 0.09 i Jones
og Modifisert Jones og helt opp til 0.28 for DeAngelo modellen. Resultatjusteringen mé derfor
overstige 18 % av sum eiendeler for en kan forvente a4 generere en #-verdi sterre enn to
(signifikant) for ett individuelt foretak ved bruk av Jones/Modifisert Jones. Dersom Z-verdien
ble beregnet for foretak som alle hadde justert resultatet (samme retning) med en prosent av
totale eiendeler, kreves det 300 foretak for & oppné en verdi hoyere enn to. Resultatstyringen
skal med andre ord vere relativt stor for den oppdages av modellene. Det er séledes lett 4 begé

en type II feil.

Videre undersoker forfatterne om modellene er felsomme for unormale gkonomiske forhold
hos de undersgkte selskaper. Nar modellene benyttes pa utvalg som har ekstrem finansiell
“performance”, malt enten ved hjelp av resultat, eller cash flow, medferte alle modeller
misspesifiserte tester. Av de fem testede modeller var det to modeller med utgangspunkt i
Jones (1991) som klarte seg best. Dette er ogsé resultatet 1 Guy, Kotari and Watts (1996), som
testet de samme modellene. De hevder at de andre tre modellene (Healy, DeAngelo og
Industry Model) ikke synes & vare bedre enn en modell som foretar en tilfeldig splitting av
tidsavgrensningene.

Blant de eksisterende modellene er det i folge Dechow et. al (1995) kun Jones’s modell og
modifisert Jones som har potensiale til & generere péilitelige estimater pa skjennsmessige

tidsavgrensninger.

Den deskriptive analysen foran viste at mange matfiskbedrifter 1 1991 hadde (ekstraordinzrt)
dérlige resultater. Dernest vil en i oppdrett fa ekstrem lav cash flow nar produksjonen eker
sterkt. P4 forste halvdel av 90-tallet var nzringen preget av oppbygging og ekspansjon.
Dernest endret driftsmensteret seg hos mange. Eksempelvis var det enkelte som gikk over fra

a sette ut smolt hvert &r til & sette ut annet hvert ar. Dette forer til store endringer i
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fiskebeholdningene og cash flowen fra ar til 4r (opp og ned). I de senere ar er det kommet
modeller som har til hensikt & handtere ekstrem ’performance” bedre. Disse modellene er i

prinsippet videreutviklede utgaver av Jones-modellen.

De ovennevnte testresultater gjor at jeg konsentrerer meg om Jones-modellene i fortsettelsen.

Tidsseriemodeller (tidsserie Jones)

I analyseéret (event year) ser den opprinnelige tidsseriemodellen slik ut:
(5.4) NDA, =a,(1/ A4,_))+a,(AREV,)+a,(PPE.,),

der AREV,= driftsinntekter 1 4r r minus driftsinntekter 1 &r 7 - 1skalert med totale eiendeler 1
r-1

PPE_ = sum fysiske anleggsmidler 1 ar 7 - 1skalert med totale eiendeleri -1

A,_, = totale eiendeleri 7-1; og

a,,q,,a,= foretaksspesifikke parametre

Estimater av de foretaksspesifikke parametre, a,,a,,a, er generert ved & benytte folgende

modell i estimeringsperioden (dvs. perioden for analyseperioden):
(5.5) T4, =a,(1/4_) +a,(AREV)) + a,(PPE,) + U,,

der aj,ay,a; representerer OLS estimatene av a,,q,,a,0g TA er totale tidsavgrensninger

skalert med totale eiendeler aret for. I den opprinnelige artikkelen der modellen forst ble
introdusert (Jones (1991), klarte den & forklare omlag en fjerdedel av variasjonen i totale
tidsavgrensninger. En implisitt forutsetning i denne modellen er at inntektene ikke kan

fastsettes ved skjonn. DeChow et. al introduserer derfor en modifisert modell.

The Modified Jones Model

(5.6) NDA. =a,(1/ 4,_,) + a,(AREV, = AREC,) +a,(PPE,).

der
AREC, = netto debitorer 1 &r r minus netto debitorer i1 ar 7 -1skalert med totale eiendeler 1

-1
Estimeringen av a,,Q,,q; skjer som tidligere i estimeringsperioden basert pa ligning (5.5).
Vi legger merke til at AREC, ikke er med 1 estimeringsperioden, noe som kan synes merkelig.

Det er s@rlig tre utfordringer/problemer med tidsseriemodeller:
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a) Skjeve utvalg

Tidsseriemodellene (eks. Jones) krever typisk 10 ars observasjoner i estimeringsperioden for a
oppnd noenlunde pélitelige parameterestimater, jfr. Dechow et. al (1995). For studier som
baserer seg pa arsregnskaper (noe de fleste gjor; dette er eneste mulighet for oppdretts-
regnskaper), ma foretaket ha overlevd minst 11 &r (ett &r med resultatjustering 1 tillegg til
estimeringsperioden). Siden slike foretak mest sannsynlig er store, modne foretak som har
mye & tape pad & involvere seg i resultatjustering, introduserer dette ved siden av en

overlevelsesskjevhet en seleksjonsskjevhet.

For stort frafall i en bransjestudie

Spersmalet er om det i det hele er mulig a fa tilstrekkelig mange bedrifter med i en bransje
undersokelse med en metode krever 10 arsobservasjoner® i estimeringsperioden for hver
bedrift, dvs. 11-12 ar totalt. Dette inneberer at hvis en skal underseke resultatjustering i 1991,
krever det at en har data fra 1981-90 1 estimeringsperioden. Det har jeg ikke. Nar det gjelder
analyse av resultatjustering pa slutten av 90-tallet, vil en fa stort frafall pa grunn av store

endringer 1 bedrifts- og eierstruktur i tiden etter 1991.

b) Forutsetter konstante parametre

Dernest kan forutsetningen om at parametrene til AREC og PPE er konstante over tid vise
seg ikke 4 holde. Dette problemet vil sannsynligvis vaere storre i vekstnaringer med stor
produktivitetsvekst, som for eksempel oppdrett. Balansestrukturen har endret seg markant som

folge av blant annet spredning i utsettene og raskere produksjonstid.

¢) Spesifikasjonsproblemer - seriekorrelasjon
For det tredje kan tidsavgrensningenes selvreverserende egenskaper (mean reversion)

introdusere spesifikasjonsproblemer i form av seriekorrelerte restledd.

Tidsserievarianter synes saledes ikke & vare egnet for mitt utvalg. Det synes heller ikke a vere

grunnlag for 4 teste disse modellers egenskaper med basis i dette bransjeutvalget.

62 Det laveste jeg har sett i litteraturen er 6 4r, jfr. De Fond og Jiambalvo (1994).
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Tverrsnittsmodeller (tverrsnitts Jones)

I de senere ar har tverrsnittsversjonene dominert. Dette gjelder sarlig etter at Subramanyan
(1996) fant at denne utgaven generelt synes & veere bedre spesifisert enn tidsserievarianten.
Okonomiske bransjekarakteristika som pavirker de totale tidsavgrensninger blir kontrollert
for, og koeffisientene tillates & variere fra &r til ar. En fir kun frem resultatjustering i forhold
til gijennomsnittlig nivé 1 estimeringsportefoljen(e), og ikke den absolutte resultatjustering, noe
min direkte metode® takler (se kapittel 5.4). I og med at disse modellene er s mye utbredt, er

det av interesse & se om det er mulig a teste dem i en reell kontekst.

I stedet for en estimeringsperiode for de foretak som er under lupen, dannes en
estimeringsportefolje bestdende av andre bedrifter i samme bransje og ar. (Two digit SIC
kode). Two digit SIC kode innebarer en noksa grov bransjeinndeling, noe som er et problem.
Alternativt kan en dele inn finere (eks. Four digit SIC), men dette medferer generelt at
portefoljene blir langt mindre. For hvert foretak dannes en estimeringsportefolje, og

parameterverdiene estimeres ved hjelp av OLS pa tilsvarende mate som i ligning (5.5):

(5.7) TA, =a,,(/ A, +a,,(DREV,)+a,, (PPE,)+€,

der variablene er de samme som i tidsserievarianten, jfr. forklaringene etter (5.4) ovenfor.
Fotskrift i betegner den aktuelle bedrift under lupen, j betegner bedrift i samme bransje mens p

indikerer aret. Ogsa for tverrsnittsvarianten kan en benytte en modifisert variant, jfr. (5.6).

Hvordan vil dette sla ut for matfiskoppdrett av laks. La oss se pa neringskoden:

05 FISKE, FANGST OG FISKEOPPDRETT. TJENESTER TILKNYTTET FISKE,
FANGST OG FISKEOPPDRETT

5.1  Fiske og fangst
05.011 Hav- og kystfiske
05.012 Hvalfangst
05.013 Ferskvannsfiske

05.02 Fiskeoppdrett og klekkerier
05.021 Produksjon av matfisk og skalldyr
05.022 Produksjon av yngel og settefisk

% Som det vil fremga senere, korrigerer min modell automatisk for realokonomiske endringer. Spesielt i et krisear
vil den gi mer palitelige resultater.
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Fiske og fiskeoppdrett er veldig forskjellige, og en ber derfor konsentrere seg om 05.02
Fiskeoppdrett og klekkerier. Her er det ogsé slik at de to undergruppene er veldig forskjellige
med hensyn til bade investeringsnivd, og ikke minst ndr det gjelder omlepsmidler (levende
fisk) ved drsskiftet. En ber derfor avgrense seg til 05.021 Produksjon av matfisk og skalldyr. I
denne gruppen finner en matfiskoppdrett av laks, mafiskoppdrett av andre arter (lite utbredt)
og skalldyr (lite utbredt). I og med at det er store forskjeller mellom eksempelvis
skalldyroppdrett og matfiskproduksjon av laks, vil jeg kun benytte foretak innen 05.021 som

driver med det siste.

Hvis en eksempelvis skal se pa oppdrettsbedrifter som er i gjeldsforhandlinger et bestemt ar
(p), estimeres ayj, , asj, 0Og a3, 1 en regresjon der alle andre matfiskoppdrettsbedrifter unntatt
gjeldsforhandlerne inngér. De estimerte parameterne ajj, , aj, 0g a3, blir derfor like for alle
de undersokte foretak. Foretak i’s normale (ikke-skjonnsmessige) tidsavgrensninger finnes

ved & sette de funne parametrer inn i en ligning tilsvarende ligning (5.4):

(58) NDA,=a,,(/4,, +a,,(DREV,)+d,, (PPE,)

3jp

De skjonnsmessige tidsavgrensninger finnes ved se pd differansen mellom de totale

tidsavgrensningene fra regnskapet og estimatet for de ikke — skjonnsmessige.

Tverrsnittsmodeller har ogsd sine svakheter

I motsetning til tidsseriemodellene, har tverrsnittsmodellene en praktisk fordel ved at de kan
generere storre utvalg. Okonomiske bransjekarakteristika som pavirker de totale
tidsavgrensninger blir kontrollert for, og koeffisientene tillates & variere fra ar til ar. Ulempen
ved tverrsnittsanalysene er at de forutsetter at koeffisientene er de samme for alle foretak for et
bestemt dr innenfor en to-siffret S/C kode.

Tidsserie- og tverrsnittsutgaven inneberer konseptuelt forskjellige estimater av normale
tidsavgrensninger. Tidsseriemodeller benytter data fra estimeringsperioden der ingen
systematisk resultatjustering er forventet. Tverrsnittsutgaven forutsetter det samme for
estimeringsutvalgene. Dette er neppe korrekt i alle tilfeller. De unormale tidsavgrensningene
som estimeres ved hjelp av disse modellene kan fortolkes som “industrirelative” unormale
tidsavgrensninger. For bedre a se dette, betrakt en bransje som nyter godt av eksepsjonelt gode
betingelser en periode (f.eks. oppdrettsneringen i 2000). Dersom foretakene glatter rapportert

fortjeneste, vil de “virkelige” unormale tidsavgrensningene for bransjens foretak veere
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negative. Tverrsnittsmodeller vil mest sannsynlig ikke kunne fange opp hele den negative
tidsavgrensningen da resultatjusteringen er felles for “hele” bransjen (hey korrelasjon det
enkelte ar). Dette inneberer at det kun er foretak med negative tidsavgrensninger relativt til
industri benchmark som vil bli identifisert som resultatkrympere. Dette introduserer en
potensiell begrensning til tverrsnittstilnermingen: En skjevhet mot 4 finne bevis for
resultatjustering 1 noen tilfeller, og tilbeyelighet til & feilaktig klassifisere bedrifter som
resultatjusterere. Peasnell et. al (2000) hevder ogsa at tverrsnittsmodeller i mindre grad klarer

4 fange opp effektene av en “mean reversion”® i tidsavgrensningene.

Likeledes er tverrsnittsmodellene darligere egnet til a4 fange opp dynamiske
justeringsstrategier. En ber alt i alt vaere forsiktig med a tolke den omfattende bruken av
tverrsnittmodeller de senere 4r som et bevis pa at de er generelt sett er bedre enn

tidsseriemodeller. Den relative styrken til disse to typer er saledes et empirisk spersmal.

Uansett kan disse industri — relative unormale tidsavgrensningene (tverrsnittstilnaermingen)

vare nyttig verktoy for forskere sum undersoker hendelsesspesifikk resultatjustering.

Utvalgte tverrsnitts Jones - og noen egenutviklede modeller vil bli testet

Alt 1 alt synes det ikke riktig & basere seg pa tidsavgrensningsmodeller (tids- eller tverrsnitt) da
jeg har en bedre metode, jfr. delkapittel 5.4. Men nar jeg forst har en god proxy for den
”sanne” resultatjustering, vil jeg teste et utvalg av de antatt mest passende tverrsnittsmodeller.
Til forskjell fra de ovrige tester som er blitt foretatt av slike modeller, vil denne basere seg en
virkelig kontekst, og ikke kunstig tilfert manipulasjon (av forskeren), jfr. Dechow et al. (1995)
og Peasnell et. al. (2000).

De modellene som blir testet i kapittel 8 er i hovedsak modifiserte utgaver av Jones’
tverrsnittsmodell. 1 et forsek pa a raffinere og forbedre standard-Jones modellen (tids- og/eller
tverrsnittvarianten), fokuserte DeFond og Jiambalvo (1994) og Teoh et. al. (1999) eksklusivt

pa arbeidskapitalkomponenten i tidsavgrensningene. Benish (1998) og Young (1999) mener

at denne formuleringen er mer hensiktmessig enn 4 benytte totale tidsavgrensninger. Arlige
resultatjusteringer via avskrivninger har sannsynligvis et begrenset potensiale da de er lette a

gjennomskue. Young (1999) rapporterer ogsad om at modeller av Jones — typen basert pé totale

% Er manipulasjonsmulighetene oppbrukt, mé man begynne forfra igjen ved forst 4 ha reversert (skrevet ned)
tidsavgrensningene
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tidsavgrensninger induserer betydelige malefeil i de skjennsmessige tidsavgrensningene. Det
vil ogsa vaere mer riktig & sammenligne arbeidskapitalmodeller med min direkte metode for
verdsettelse av fiskebeholdninger, som er den desidert storste arbeidskapitalkomponenten i

matfiskoppdrett.

Bernard og Skinner (1996) mener at feilklassifisering av tidsavgrensninger (skjonnsmessige
kontra ikke skjennsmessige) kan vere en alternativ forklaring til resultatjustering. For &
komme til bunns 1 dette anbefaler de en bedre modellering av tidsavgrensningsprosessen:
Forskere kan fokusere pa smalere settinger der en har bedre modelleringsmuligheter. Dette
kan innebaere a modellere tidsavgrensningene i utvalgte bransjer (som for eksempel Beaver og
Engel, 1996), eller & modellere kun utvalgte komponenter (“’single account approach”) av
totale tidsavgrensninger (som for eksempel 1 McNichols og Wilson, 1988). Jeg vil sdledes
soke & modifisere eksisterende arbeidskapitalmodell(er) til kunm & omfatte varelager

(fiskebeholdninger).

Bernard og Skinner sier videre at forskere kan benytte seg av regnskapsanalyse for bedre a
modellere tidsavgrensningene. De storste mulighetene for resultatjustering er etter alt &
demme & finne 1 tidsavgrensninger 1 forbindelse med kortsiktig gjeld, lager og fordringer. Med

utgangspunkt 1 denne anbefalingen vil jeg etablere en egen regnskapsanalysemodell for

estimering av ikke skjennsmessige endringer 1 fiskebeholdningene.

Modellspesifikasjonene beskrives 1 detalj for testingen 1 kapittel atte.

5.3.4 A priori vurdering av metode 3: Frekvensfordelinger.

I de senere ar har en benyttet frekvensfordelingsmetoden til & avdekke resultatjustering for a
nd visse mal ("benchmarks”). De tre mest vanlige mal er overskudd, resultatvekst og sma
positive  forventningsavvik, jfr. kapittel 4.3.4. Forskerne leter etter wujevnheter 1
frekvensfordelingen. Eksempelvis vil en unormal lav andel smd underskudd, og en desto

storre andel smd overskudd bli tolket som resultatstrekking.

Frekvensfordelingsmetoden har generelt sett mange appellerende trekk. For det forste trenger
ikke forskeren & estimere normale tidsavgrensninger. For det andre er forskerne i stand til &
estimere utbredelsen av resultatjusteringer ved disse terskler/nivaer. Denne metoden har flere

ulemper da den ikke fanger opp sterrelsen pa resultatjusteringen eller hvilke spesifikke
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metoder som har vert benyttet for & justere resultatet. Metoden krever dessuten til dels store
utvalg. Flere av de méilene (benchmarks”) som benyttes, er dessuten knyttet til bersnoterte

selskaper som folges av analytikere.

Metoden synes videre 4 ignorere det forhold at bedriftene kan sette inn tiltak (sparetiltak) for a
unnga at bedriften kommer ut med underskudd. Noen former for sparetiltak, eksempelvis at de
ansatte gar (midlertidig) ned i lonn, er ikke manipulering. Andre former som for eksempel a
utsette nedvendig vedlikehold, slik at kostnadene pd sikt bli heyere, er mer & anse som
manipulasjon. Hvis sparetiltakene er av den forstnevnte typen, kan det sdledes vare naturlig
at flere bedrifter enn det en ville forvente ut fra en “glatt” frekvensfordeling har et lite
overskudd. Dette gjelder i serlig grad mindre foretak, som har sterre grad av fleksibilitet med

hensyn til kostnader og kostnadsbesparelser.

Det er alt 1 alt grunn til & tro at metoden ikke vil vaere sarlig godt egnet for undersegkelse av
oppdrettsbedrifter i perioden 1988-1994. Jeg vil imidlertid teste en hypotese om at bedrifter
med smd overskudd har sterre tilbogyelighet til 4 foreta varelagerprisekninger enn evrige
foretak (H-6, jfr. kapittel 4.10). Jeg vil benytte min direkte verdsettelsesmetode i
hypotesetestingen, men vil 1 tillegg undersgke i1 hvilken grad frekvensfordelingsmetoden

fanger dette opp 1 et sa vidt lite datasett.

5.4 FORSLAG TIL METODE FOR UNDERSOKELSE AV
OPPDRETTSREGNSKAPER: VERDIFUNKSJONER

5.4.1. Foreslitt metode er i trad med anbefalinger i litteraturen

Som det fremgikk bade foregdende delkapittel (5.3), er det store metodemessige utfordringer
knyttet til undersekelser av resultatjustering/strekking og regnskapsmanipulasjon. Healy (99)
papeker at en grunnleggende, dpenbar svakhet med slike modeller er deres manglende evne til
4 inkorporere effekten av endringer i fundamentale forretningsforhold®. Anbefalingene i

litteraturen, se for eksempel Dechow et. al. (1995), Bernard og Skinner (1996) og Guy,

8 Eksempelvis vil en bedrift som forbedrer sine innkrevningsrutiner, redusere utestiende fordringer og
avsetninger til tap pa krav. En bedrift som forbedrer produktkvaliteten, vil sannsynligvis oppleve farre
reklamasjoner fremover og dermed kunne vaere i stand til & holde et lavere lager. Disse former for endringer i
forretningsforholdene vil i stor grad bli feilklassifisert som skjennsmessige tidsavgrensninger av de eksisterende
modeller.
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Kothari og Watts (1997) vedrerende forbedringer av modellapparatet kan oppsummeres slik:

1) Valg og justering av modell ma ta hensyn til den konteksten modellen skal
benyttes 1. Vurder utvalget naye. Inkorporer effekten av regnskapsprinsippene.

1) Fokusere pa smalere settinger der en har bedre modelleringsmuligheter, noe
som kan innebere 4 modellere tidsavgrensninger 1 utvalgte bransjer, eller a
modellere kun utvalgte komponenter av de totale tidsavgrensningene.

1) Ledelsens ekonomiske incentiver vil sannsynligvis pavirke bide retning og
storrelsen pd de skjennsmessige tidsavgrensninger. Modeller som tar hensyn til
incentiver og at de skjonnsmessige tidsavgrensningene ma reverseres, vil ha en
storre mulighet for & oppdage slike tidsavgrensninger.

Min modell (verdifunksjoner) tar utgangspunkt i en homogen bransje, og jeg fokuserer kun pa
en komponent (varelager). Denne er den storste eiendelen 1 balansen, og ledelsen har gode

muligheter til & foreta skjonnsmessige vurderinger. Metoden gar lengre enn anbefalingene ved
at den automatisk korrigerer for endrede okonomiske forhold. En unngir dermed
estimeringsproblemer knyttet til forventet niva pa lagerstorrelsen. Metoden lar seg direkte

knytte opp mot den gjeldende regnskapslovgivningen.

5.4.2 Bruk av verdifunksjoner til d avdekke verdsettelsen: Prinsipper

Identifikasjon av problemet

I oppdrettsregnskapet star det bare ett tall for regnskapsmessig verdi av fiskebeholdningen.
Hvilken beregningsregel de ulike bedriftene benytter er sdledes skjult informasjon. Notene til
varelageret gir erfaringsmessig ingen holdepunkter om beregningsregelen og det opplyses som
regel ikke noe om beholdningens storrelse i vekt og antall, jfr. tabell 5.2 foran. Og som nevnt i
forrige avsnitt, er notene oftest si upresise at en verken vet hvilket prinsipp eller hvilke

vurderinger som har vert lagt til grunn.

o

Forste steg for & komme bak tallet for regnskapsmessig verdsettelse, var 4 skaffe
beholdningsoppgave™ (som ikke er en del av regnskapet). Oppgaven gir detaljerte

opplysninger om beholdningene. Det er ikke mulig & sl sammen stor og smé fisk direkte®’,

% Som det vil fremga i 5.6.2, er denne oppgaven krumtappen i bedriftens produksjonsstyring. Rapporten er ikke
offentlig tilgjengelig, men sendes til Fiskeridirektoratet pa oppfordring.

%7 Generelt er det et kontinuum av fiskestorrelser, antall i hver generasjon og relativ fordeling mellom de ulike
generasjonene.
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dvs. benytte regnskapsmessig beholdningsverdi dividert pd sum kilo som malstokk for
verdsettelse. Kiloprisen til oppdretter (netto, etter slaktekostnader) 14 eksempelvis 1 2001 pa
omlag 18 kr/kg rund vekt. Prisen pd smolt ligger pa 9-10 kroner inkludert frakt og vaksine.

Denne fisken har en snittvekt pa 70 gram, noe som skulle gi en kilopris pa 130-140 kroner.

Konstruere verdifunksjoner for d avdekke regnskapsmessig verdsettelse

Det en trenger er saledes en, eller flere verdifunksjoner a male rapportert (bokfort) verdi av
fiskebeholdningene opp mot. Med verdifunksjon forstds en nummerisk sammenheng mellom
fiskestorrelse og individverdi. For hver verdifunksjon far en da et relativt mal, eller en indeks
for hver bedrift pa et gitt tidspunkt. En kan dermed ogsd male den direkte resultateffekt av
bedriftenes endring i prinsipper og estimater ved & male endringen i indeksen. Lykkes en med
a konstruere realistiske og representative verdifunksjoner, burde det etter min mening forbedre
den ovenfor omtalte unormale tidsavgrensningsmetoden radikalt. Forbedringen ligger i at en
korrigerer for sakalte realokonomiske endringer.

La SCORE;(j)up representere bedrifts i’s relative verdi av fiskebeholdningen ved utgangen av
aret (UB) nar fiskebeholdningen males i forhold til verdifunksjon ;. Indeksverdien er definert

som rapportert verdi/méalestokk, og fremkommer slik:

FISK.UB: %%
FISK.UB:’

der FISK.UB;®°% symboliserer bedrifts i’s bokforte (rapporterte) fiskebeholdningsverdi ved

(59 ) SCORE,(])UB =

utgangen av dret. FISK.UB;' er verdien av samme fysiske fiskebeholdning nar denne i stedet
verdsettes 1 henhold til verdifunksjon j. En indeksverdi lik 1 betyr naturligvis at fisken har en
regnskapsmessig verdi lik den verdien en ville fatt dersom verdifunksjon j var lagt til grunn

ved beregningen.

Markedspriser kunne vert et alternativ som basis for etablering av verdifunksjoner. Men nar
det gjelder oppdrettslaks, har en kun priser for stor (slakteklar) fisk og for smolten. I det aller
meste av vekstsyklusen er det ikke et marked og ergo ingen observerbare priser, jfr figuren

nedenfor, der Wy, er minste markedsvekt (i kg) for ferdig matfisk.
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Priser/kg
Markedspris smolt

e

~

Markedspris matfisk

Fiskestorrelse

Wm

Figur 5.1
”Markedspriser” for fisk av ulik storrelse - illustrasjon.

For & kunne lage indekser, mé det konstrueres en eller flere verdifunksjoner. Nedenfor er det
vist ett eksempel der W, og W, (W, > W)) er to tilfeldige sterrelser, og verdifunksjon j er
valgt funksjon. Individverdien er bade en funksjon av sterrelse og valgt funksjon; V(j)=f;(W):
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Verdi pr. individ

N\
Verdifunksjon j
V2
Vi :
Vo /
\ .
' 7 Fiskesterrelse (W) ikg
Wo Wi W>
Figur 5.2

Verdifunksjon j (verdi pr. individ)

En kan ogsa uttrykke verdien pr. kg (avledet av funksjon j):

Verdi pr kg
/N
Yo H
. L 4
Verdi pr. kg avledet av funksjon j {Y; =W osv.}
1
Y |/
Y, ‘ N
7
Fiskestorrelse (W) i kg
Wo W, W2
Figur 5.3

Verdi pr. kg avledet av verdifunksjon j

Verdien pr. individ (V) eker med gkende fiskesterrelse (V' (W) > 0), jfr. figur 6.2. Anta at

valgt verdifunksjon (j) er en bestemt kostnadsfunksjon. Ved utsett er kostnaden lik

smoltkostnaden inkl. frakt (Vo =smoltkostnaden). Etterhvert péleper f6r-; lenns- og andre
kostnader, og verdien i henhold kostnadsfunksjonen gker. Vi ser av kurven at den krummer.

Dette skyldes temperaturavhengig (sesongavhengig) vekst. De to figurene ovenfor henger
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sammen (W; og W, har samme verdi i begge). Verdien gker med ekende fiskestorrelse, men

2=V W2
<

okningen 1 verdi er mindre enn gkningen 1 fiskestorrelse (V V;Wl ). Blant annet blir
1

1
smoltkostnaden pr. kg mindre etter hvert som fisken vokser. Dette medferer at verdi pr. kilo

(figur 5.3) faller med okende fiskestorrelse.

Anta at bedrift i har X av fisk av sterrelse W; og X stykk av fisk av sterrelse W,. Som nevnt
tidligere, star det bare et tall for bokfert beholdningsverdi 1 regnskapet, her
symbolisert ved FISK.UB*°*. En kan n4 f et relativt mal for hvor heyt denne bedriften har

verdsatt sin fisk slik:
FISK.UB;%°% FISK .UB;%°%

SCOREn = 3 oy it X s~ a1+ X2 02

(5.10)

der SCORE;(j)up som tidligere nevnt, symboliserer bedrift i’s relative niva pa

regnskapsmessig verdsettelse relatert til verdifunksjon j

Jeg skal i1 hovedsak benytte indeksene til & studere forskjeller i verdsettelse mellom ulike
bedrifter, samt forskjeller 1 verdsettelse for samme bedrift fra det ene éret til det andre. Det er
saledes viktig & forsoke & konstruere verdifunksjoner/tabeller/kurver som er sa riktige som
mulig. Det er i1 serlig grad viktig & konstruere sammenhengen mellom verdi pa mindre og
storre fisk mest mulig korrekt. Hvor hayt det absolutte nivaet er (dvs. hvor heyt kurven ligger
1 figuren) spiller ingen rolle nar en sammenligner den relative verdsettelsen mellom
bedriftene. Det samme gjelder ndr en skal sammenligne relative endringer fra det ene éret til
det andre. Det er forst ndr en skal méile verdsettelsen i1 forhold til absolutte nivaer (for
eksempel virkelig verdi) at en virkelig far behov for en neyaktig estimering av absolutt niva.

Dette vil ikke vaere en sentral del av den empiriske undersokelsen.

Felles verdifunksjoner med basis i biookonomisk teori og empiri

Nér en skal konstruere verdifunksjoner stér en overfor valget mellom;
1) felles (gjennomsnittlige) verdifunksjoner for alle bedrifter

i1) hver bedrift har sitt eget sett av verdifunksjoner (da ingen bedrifter har
identiske kostnader og inntekter)
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Det er serlig to trekk ved neringen som gjor det mulig & benytte felles verdifunksjoner:

a) Nearingen produserer standardiserte produkter (rdvare- og halvfabrikata) og
ingen norske produsenter har markedsmakt til & kunne pavirke prisene, jft.
kapittel 2. Det er endog slik at den samlede norske laksenaringen neppe har
noen markedsmakt i1 de internasjonale laksemarkeder, jfr. Asche, Salvenes og
Steen (1995) og Bjerndal og Salvanes (1995). Det er siledes snakk om et typisk
ravaremarked (Commoditymarket). Alle produsenter stir saledes overfor de

samme priser for fisk av ens kvalitet pd et gitt tidspunkt.

b) Alle norske produsenter benytter samme teknologi (sjebasert produksjon 1
merder). Kostnadsstrukturen er derfor lik. Som nevnt foran, er anleggene i
utvalgte lokalisert pa strekningen fra og med Nordland til og med Hordaland.
Hordaland er det av utvalgets fylker som har den heyeste gjennomsnitts-
temperatur og Nordland den laveste. En skulle derfor forvente at Hordaland har
en kostnadsfordel sammenlignet med Nordland. Toft, Bjerndal Salvanes (1994)
konkluderer med at en enna ikke har funnet empirisk grunnlag for at de
biofysiske faktorene (temperaturer m.m.) forklarer i forskjeller kostnadstilhove
og produktivitet. Det synes ikke & vere noen fylkesvise forskjeller i lennsomhet
pd strekningen Hordaland - Nordland, jfr. Fiskeridirektoratets arlige

lennsomhetsforskjeller.

Jeg har valgt & benytte 1 som hovedmetode (1). En far da en entydig malestokk a male
regnskapsmessig verdsettelse og endringer i verdsettelsen opp mot. Kostnads- og
inntektsforskjeller mellom ulike bedrifter behandles heller som potensielle forklarings-
variabler pa ulik verdsettelse: Fisken skal verdsettes til det laveste av tilvirkningskost og
virkelig verdi (se kapittel 3). S& lenge en ikke overstiger virkelig verdi er hovedregelen®® at
endringer 1 tilvirkningskost skal komme direkte til uttrykk 1 endret beholdningsverdsettelse.

Dersom det foretas en vesentlig nedskrivning til virkelig verdi, ber dette vises (se kapittel 3).

Jeg vil supplere med (ii): Hver bedrift har da sin egen unike verdifunksjon, som er lik det

laveste av egne kostnader og virkelig verdi. Kostnadene vil ikke lenger vare en

% Som det fremgar av kapittel 4 er det et par sarlig relevante unntak. For det forste skal lav kapasitetsutnyttelse
(under normal produksjon) ikke medfere hoyere tillegg for faste kostnader pr. enhet. Dernest skal kostnader som
skyldes feilproduksjon behandles som periodekostnader.
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forklaringsfaktor. Virkelig verdi danner et tak for hvor heyt fisken kan verdsettes. I det
folgende kalles dette laveste verdis prinsipp (LVP).

De utviklede verdifunksjoner (j) benyttes ogsa til & omvurdere fiskebeholdningene og dermed
konstruere korrigerte regnskaper for utvalgets bedrifter. Nar ekonomiske sterrelser, for
eksempel gjeldsgrad, skal inngd som forklaringsfaktor ved hypotesetesting, kan jeg variere

mellom ukorrigert (bokfert), eller korrigert regnskap.
5.4.3 Alternative felles verdifunksjoner pa basis av ett modellanlegg

For a sikre indre konsistens er estimeringen av ulike verdifunksjoner basert pa ett og samme
modellanlegg. Fiskeridirektoratet, som har sin egen verdsettelsesmodell (FDIR), baserer
beregningene pd gjennomsnittsanlegget i sin undersokelse. Dette anlegget er derfor valgt
som modellanlegg. For alle modeller gjelder at spesifikke beregninger ligger til grunn for
henholdsvis IB og UB. Dette leder normalt til at fisk av samme sterrelse har ulik kroneverdi

IB og UB.

1. Linear variabel kost
2. Dynamiske (ikke line@re) kostmodeller

3. Naverdimodeller

I motsetning til den forste, krever de to siste modellene en fordeling av kostnader (ogsa
inntekter for den siste) over tid fra smoltutsett til slakting. Lennsomhetsundersgkelsene er
basert pd arsregnskaper, de sier sdledes ikke noe om fordelingen over dret. Jeg benytter
mdnedsmodeller ndr inntekter og kostnader skal fordeles. Hvordan dette foregar forklares etter
at alle modeller er presentert, jfr. delkapittel 5.4.3. De numeriske verdier som presenteres i1 det

folgende gjelder for 1991 dersom det ikke eksplisitt fremkommer noe annet.

Folgende verdifunksjoner er estimert for hvert av arene.
1. Linecer variabel kostmodell (linecer med hensyn til vekt)

FDJU: Fiskeridirektoratets justerte modell (justering foretatt av undertegnede).Det

forutsettes en lineeer sammenheng mellom verdi pr. individ og sterrelse i kg.
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Fisken verdsettes til tilneermet (avrunding) gjennomsnittlig kalkulatorisk

variabel kostnad basert pa undersokelsen inneveerende dr®.

Folgende 4 kostnadsarter karakteriseres som variable:

1. Smolt

2. For

3. Lenn

4. Forsikring

Verdi pr individ ved bruk av FDJU-modellen, FDJU(W) kan uttrykkes som
folger;

(5.11) FDJUW) =S+ D\ QW -0.05kg) (DIRKOST) ;

S= smoltpris pr. stk

D, =1 for fisk=0.05 kg

0 ellers

W vekt i kg pr. individ og

Der DIRKOST er medgatte direkte kostnader i form av for, lenn og forsikring
av fisken for gjennomsnittsanlegget i Fiskeridirektoratets
lennsomhetsundersekelse. Sats pr. kilo rund fisk for det angjeldende ar.

Eksempelvis verdsettes fisken UB 1991 til kalkulatorisk smoltpris (kr. 12) +
medgatt direkte kostnader 1 form av for, lenn og forsikring av fisken (for +lenn
+ forsikring utgjorde 17 kroner pr. kg vektokning i gjennomsnitt i 1991).
Svakheten ved FDJU er at den lineere sammenhengen er en forenkling av
virkeligheten. Ta for eksempel komponenten lenn. I de kaldeste perioder
vokser fisken lite. Det kan ogsa vare forhold som gjer at fisken ikke vokser 1
det hele tatt, eksempelvis vaksinering med péfelgende sturing. Det er likevel
behov for rekting og tilsyn av fisken. Det er med andre ord ingen konstant

sammenheng mellom vektekning og kostnader.

2 Dynamiske (ikke linecere) kostmodeller

VTK: lkke-linecer kalkulert variabel tilvirkningskostnad. 1 likhet med FDJU er

kostnadene estimert pa basis av gjennomsnittsanleggets modellerte variable

% Fiskeridirektoratet benytter gjennomsnittlig kalkulert variabel kostnad basert pa aret for. Direktoratet benytter
samme numeriske verdi UB og IB for de undersgkelsesdr som omfattes av denne undersekelsen (1988, 1991 og
1994).
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kostnader for fisken. Denne modellen tar imidlertid hensyn til at veksten er
temperaturavhengig (tids-/sesongavhengig). En mé derfor beregne en
vekstutvikling over tid, samt & foreta en fordeling av de variable kostnadene

over samme vekstsyklus.

Verdien pr. individ av vekt W kg finnes saledes 1 to trinn:

1) Finn hvor mange méneder det tar for fisken kommer opp 1 W kg. Antall
maneder benevnes

1) Summer opp alle kostnader som har palept fra utsett (t=0) til og med #y

Dette gir folgende formel for storrelsesavhengig individverdi

ved bruk av VTK-modellen:

4 tw

Y Xk()
j=1¢=0
(5.12) VIK(W(t)) = F—;

der X(ty) er gjenlevende antall rekrutter nar fisken har kommet opp W kg,
noe som tar tw mdneder . Sterrelsen pa kostnadsart j 1 méned #, benevnes k;(?).
I likhet med modell FDJU, inngér folgende fire kostnadsarter:

Smolt (kun 1 periode 0)
2. For
3. Lonn

4. Forsikring

lkke-linecer kalkulert variabel tilvirkningskostnad inkl. renter driftskapital.
Ellers lik V'TK. Verdien pr. individ med vekt W blir séledes lik:

4 tw
S Y k() [+ )
j=11=0 _

X (tw) ’

der r er ménedlig rente. Som det fremgir av kapittel 3, kan gjeldsrenter
tillegges ved lang produksjonstid.
lkke-linecer kalkulert full tilvirkningskost som ogsd inkluderer indirekte

kostnader har folgende verdi pr. individ med vekt W:.
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6 tw
Y Xk(t)
j=1t=0

(5.14) FTK(W(t)) = W;

I tillegg til de 4 variable kostnadsarter i1 V7K inngdr folgende indirekte

kostnader:

5. Andre tilvirkningskostnader (produksjon av levende fisk)
6. Avskrivninger (bygninger og utstyr for produksjon av levende fisk)

3 Diskontert verdimodeller (NIVA)

NV: Denne modellen estimerer ndverdi ved & benytte internrenten som
kalkulasjonsrente. Ved & benytte internrenten starter verdien pa smoltprisen 1
tidspunkt 0. Kostnadene er estimert pd samme vis som i modell F7K. En
beregner verdien ved a4 neddiskontere forventet salgssum og trekker fra naverdi
av utbetalinger til dekning av fremtidige kostnader. Folgende uttrykk for
individverdi:

B BI DT - $ Thmes™

der vi har at

X (YA“ ) er estimert antall gjenlevende individer pd slaktetidspunktet (YA“
indikerer estimert slaktetidspunkt) , X(T)< X (tw) p.g.a svinn.

W(f’ ) er estimert slaktevekt.

f’(l/f/, T ) er estimert oppnadd netto salgspris (fratrukket slakte- og
pakkekostnader) pr. kg slaktefisk.

i = internrente
Leddene til venstre for minustegnet over brekstreken i (5.15) er diskontert verdi av

generasjonens salgsinntekter. Leddene til hoyere er diskontert verdi av alle fremtidige

utbetalinger til dekning av fremtidige kostnader som paleper frem til slakting (smolt er
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sunk cost, og er sdledes ikke med i uttrykket for de fremtidige utbetalinger, slakte/

pakkekostnader er heller ikke med da de er trukket fra salgsinntektene direkte). Nar en

sa dividerer pa antall individer en har i dag, X(ty), far en verdi pr. individ.

@V: 1 denne modellen benytter en risikojustert rentesats k i stedet for internrenten i ved

beregningen i1 henhold uttrykk (5.15). Ellers er det ingen forskjeller. Verdien starter 1

smoltprisen kun nar i=k.

De diskonterte verdimodeller benyttes kun til 4 male nivdet pa regnskapsmessig verdsettelse,

herunder & undersgke om bedrifter verdsetter hoyere enn virkelig verdi. Jeg har valgt a ikke

benytte disse modellene til & male endringer 1 verdsettelse. Eventuelle endringer malt ved

slike modeller ville dels bestatt av endringer i verdsettelse og dels endringer i forventninger.

A priori vurdering av de ulike modeller

De ikke-lineere modellene (VTK, VTKR, FTK og NV, @V) er mer teoretisk riktige enn den

lineeere modellen FDJU. Sistnevnte er allikevel tatt med av flere grunner:

)

iii)

iii)

NV versus gV

Den er enkel & beregne.

Pa grunn av sin enkelhet er det grunn til 4 tro at mange bedrifter benytter denne
type modeller ved regnskapsmessig verdsettelse i stedet for modeller som tar
hensyn til temperaturer og sesongavhengig vekst. Det at de offisielle norske
lonnsomhetsundersgkelsene benytter en lignende variant (FDIR), gjer at

den linezre beregningsmaéten lett far et autoritativt preg. Det er sdledes ikke noe
1 veien for at en kan fi bedre foyning av dataene ved & benytte slike enkle

modeller enn ved mer kompliserte fremgangsmaéter.

Det er szrlig nér en skal forseke & male “niva” pa regnskapsmessig

verdsettelse at FDJU-modellen blir teoretisk uneyaktig. Maler en derimot
endring i regnskapsmessig verdsettelse fra ett tidspunkt til ett annet, reduseres
denne skjevheten under forutsetning av at gjennomsnittsvekt og
generasjonssammensetning ikke endres vesentlig. Nar jeg skal soke & male

endringer over tid, vil jeg derfor undersgke om denne modellen er tilstrekkelig.

I gode tider kan en ha at i>k. I gode tider vil OV like etter utsett vare hoyere enn smoltprisen.

P4 den annen side vil det gkonomiske tapet av smolt som der like etter utsett vare lik
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smoltprisen, da den tapte smolten kan erstattes (en periode etter utsett)”’. En @V lavere enn
smoltpris (i<k) like etter utsett betyr at fisken strengt tatt ikke skulle vert satt ut dersom en
benytter ekonomiske kriterier (maksimere néverdien). Nar den likevel er satt ut, kan dette
indikere at det a priori og ut fra oppdretterens forventninger var lennsomt (positiv netto
ndverdi; i k). Nari  k vil differansen mellom NV og OV stadig bli mindre etter hvert som
tiden skrider frem og fisken blir sterre. Modellene brukes dessuten til & verdsette fisk ved
arsskiftet. Da er den yngste (eldste) fisken normalt 7 (19) méneder gammel. Det vil saledes i
praksis ikke vaere sé store forskjeller. NV benyttes gjennomgéende i analysene, men suppleres

med AV 1 de tilfeller en har bruk for alternative estimater pa nivaet pa “virkelig verdi.

5.4.4 Fordeling av kostnader/inntekter over tid i de dynamiske modeller

Som tidligere nevnt, er inntekts- og kostnadstall for modellanlegget basert péa
gjennomsnittsanlegget 1 Fiskeridirektoratets lennsomhetsundersgkelse for de respektive éar.
Dette er arstall. For alle dynamiske (temperaturavhengig) modeller trenger jeg en metode for a
fordele kostnader og inntekter over tid. I og med at lennsomhetsundersokelsene kun er basert
pa arsobservasjoner, matte jeg utvikle en mate a fordele pa. Basis for fordelinger er tidsstudier
jeg har bygget opp ved hjelp av 14 casestudier foretatt i 1990-1992 i Nordland, Mere og
Romsdal og Hordaland (Aaker og Borch, 1991 og Aaker et. al 1993). Da manedsregnskaper
(saldolister) utgjor et viktig underlagsmateriale for disse studiene, har jeg valgt & konstruere

manedsmodeller. Dette korresponderer ogsa med benyttet tilveksttabell (se nedenfor).

Fordelingen av kostnader og inntekter over tid bygger pa folgende:

A. Generasjonen som modelleres er en gjennomsnittsgenerasjon.

Regnskapene gir ikke mulighet for & splitte kostnader eller inntekter pr. generasjon. Pr. 1/1-91
( IB) bestér beholdningene av 1990-G og 1989-G. Enkelte bedrifter kan ogsa ha slumper med
1988-G. Tilsvarende bestir beholdningene pr.31/12-91(UB) av 1991-G og 1990-G (og
eventuelt noe 89-G). I 1991 (1990) vil imidlertid ca. 80 % av kostnadene ekskl. smolt referere

seg til 90 (89) generasjonen, dvs. storfiskgenerasjonen.

7 Det gkonomiske tapet kalles ogsd bortfallsverdien, eller "Deprival Value pa engelsk.
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B. Biologiske parametre

BI1.

B2.

B3.

Akvaforsk’ tilvekstfunksjon/tabell over temperaturavhengig vekst er benyttet
Tabellen angir maénedlig tilvekst ut fra angitt gjennomsnittlig méneds-

temperatur, jfr. appendix A, del 1.

Modellanleggets manedstemperatur de ulike maneder 1 aret

er basert pa de sékalte hurtigrutetemperaturer. Dette er daglige
temperaturobservasjoner for ulike posisjoner og tidspunkter langs kysten.
Jeg tok for meg de posisjoner som 14 pé strekningen fra og med Hordaland i ser
til og med Nordland i1 nord, som er den geografiske utstrekning i utvalget, og
regnet ut ett temperaturmessig gjennomsnitt for hver maned. De beregnede
temperaturer er gjengitt i appendix E. Selv om temperaturen pavirker veksten
alt annet like, er det i praksis slik at lavere temperaturer i nord synes & bli
kompensert av lengre dager i vekstsesongen (sommerhalvéret). Kunstig lys om
vinteren vil ogsa péavirke veksten positivt. Pr. i dag finnes det ikke noen uttrykte
sammenhenger mellom lys og vekst. Dette gjor at det ikke er sikkert at en ville
ha fatt frem et mer riktig bilde ved for eksempel & benytte en modell for hvert
fylke. Lokale variasjoner fra lokalitet til lokalitet innen det enkelte fylke far en
uvansett ikke tak 1. De beregnede gjennomsnittstemperaturer gir en

vekstutvikling gjengitt appendix A, del 2.

Totalt svinn for fisk opp til gjennomsnittlig slaktesterrelse er 20 % med
folgende fordeling;

1. maned i sjoen: 9 %

Neste 5 médneder: 1 % pr. méned

Deretter 0.75 % pr. maned

C. Estimering av slaktevekt, W(T)og produksjonstid, T og ekstrapolering for

EKSTRA STOR fisk for det enkelte dr:

Cl.

Gjennomsnittlige slaktevekt er 3.67 kg rund vekt, som er estimert
gjennomsnittlig slaktevekt for 1990-generasjonen, slaktet i 91-92. (Kilde:

Kontali Analyse). Ved & legge inn en spredning i slaktingen, far jeg beregnet

121



(5.14)

C2.

SNF-rapport nr. 22/05

verdiene av fisk opp til 5 kilo. Dette var nedvendig da enkelte anlegg hadde
noen individer (ca 5 % av total biomasse) 1 beholdningsoppgavene som var
storre enn 3.67 kilo. For fisk sterre enn 5 kilo (under 1 % av total biomasse) har
jeg benyttet ekstrapolering for alle dynamiske modeller slik:
4O)
rwy=——;
der V(W) uttrykker individverdi og W er fortsatt vekt i kilo

B1, B2 og C1 resulterte i en gjennomsnittlig produksjonstid pa 18

maneder (inkl. 2 ukers sulting) fra utsett til slakting.

D. Estimering av netto salgspris pr. kg slaktefisk, P(W,T):

DI.

Prisen oppdretteren far for fisken avhenger av

- tidspunkt for slakting

- storrelse pa fisken

- kvalitet

I praksis slakter oppdretteren flere ganger pr. r. Lonnsomhetsundersgkelsen
som danner bakgrunn for modellanlegget, gir kun grunnlag for a beregne
gjennomsnittlig kilopris for det enkelte kalenderaret. Kalenderaret og salgsaret
for en generasjon stemmer ikke overens. Salgsinntektene er heller ikke splittet
opp pé de ulike generasjoner. For fisk som er i1 produksjon pr. 31/12 arr,

har jeg valgt & benytte gjennomsnittlig oppnddd nettopris i dr T + 1 som
estimat. Nettopris er etter at slakte-/pakkekostnader, frakt og tap pd fordringer
er trukket fra. For at oppdretteren skulle ha kommet frem til samme prisestimat
pr. 31/12 ar 7 ma han saledes ha hatt “perfect forsight”. 1 praksis ferdigstilles
regnskapet 1 mai/juni. Da er deler av den sterste fisken pr. 31.12. (G =t-2 og
eldre) allerede slaktet, og en vet den faktiske prisen. Dette gjelder ikke fjorarets
utstett (G =t-1).

E. Estimering av de ulike kostnadsarter og fordelingen av dem over tid

EIl.

Kostnadsartens storrelse over hele vekstsyklusen for de ulike generasjoner er
beregnet med utgangspunkt i Fiskeridirektoratets lannsomhetsundersokelse.

Fordelingen i minedsmodellen er gjort slik at falgende betingelse holder:
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T
(5.15) Dk, (1)=K,(1)
t=0

der ki(¢)er storrelsen pa kostnadsart j for standardgenerasjonen i maned # og
Ki(T) er storrelsen pd kostnadsart j i d4r t for gjennomsnittsanlegget i

Fiskeridirektoratets lonnsomhetsundersekelse, dvs. drskostnaden. Eksempelvis
utgjor lennskostnaden kr. 3.18 pr. kg 1 1991. Summen av de manedlige
lonnskostnadene (utbetalingene) frem til gjennomsnittlig slaktestorrelse er kr.
3.18 kr pr. kg fisk pé estimert slaktetidspunkt 7.

E2.  Kostnadsfordeling over tid:
1. Kalkulert smoltkostnad (eks. 12 kr/stk 1 1991); 100 % 1 utsettingsmaneden.

2. For; de biologiske parametrene (B1, B2 og B3) gir tilveksten 1 kg for de
enkelte maneder. Gjennomsnittlig ekonomisk forfaktor over hele produksjons-
syklusen for gjennomsnittsgenerasjonen er estimert for de ulike ar (1.5 for
1991). I modellberegningene er forfaktoren gradert fra snittet minus 0.1 (1.40 1
1991) til snittet pluss 0.1 (1.60 1 1991) avhengig av fiskestorrelsen (over hele
syklusen kommer jeg naturligvis ut med en snittfaktor pa 1.5)

3. Lonn; 2/3 er beregnet & vare produksjonsuavhengig og belastes med
1/18 hver maned. 1/3 av er produksjonsavhengig. Denne delen er proporsjonal
med ménedens forkostnad, jfr. punktet ovenfor.

4. Forsikring; forsikringsverdiene for fisk i hver storrelseskategori er
beregnet som ett gjennomsnitt av de samme verdier i de tre storste (oppdretts-)
forsikringsselskaper. Premien avhenger av forsikringsverdi til enhver tid samt
dekning. Premien er kalibrert slik at (6.15, eventuelt 6.16) holder.

5&6. Andre tilvirkningskostnader og avskrivninger vedrerende produksjon av
levende fisk; produksjonsuavhengig og belastes med 1/18 hver maned. Her har
jeg kun benyttet bedrifter som ikke slakter selv som grunnlag for
modellberegningene. En slipper dermed problemene med & skille de faste
kostnadselementene som refererer seg til oppdrettsproduksjon og eget slakteri.

1 1988”" var ikke slaktekostnadene skilt ut fra andre tilvirkningskostnader. Her har jeg

benyttet ekstrapolering bakover for & finne et gjennomsnittlig niva for

! Direktoratet begynte a skille slaktekostnadene ut fra og 1990 undersokelsen.
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slaktekostnadene dette aret. Disse er deretter trukket fra andre tilvirkningskostnader.
Ogsa dette aret benyttes kun bedrifter uten eget slakteri som grunnlag for

modellberegningene.

E3.  Kapitalkostnaden r: 1 % pr. maned. Denne benyttes til & inkludere renter driftskapital i
VTKR. Satsen inneberer 12.7 % éarlig rente av bunden driftskapital. NRS 1 gir
anledning til & innkalkulere gjeldsrenter ved ekstra lang produksjonstid (se kapittel 3
for nermere dreftelse). Ut fra lennsomhetsundersgkelsen for 1991, som viser at 75 %
av bunden driftskapital var gjeldsfinansiert, korresponderer den valgte rentesatsen med
en effektiv lanerente pa 17 % p.a. Dette stemmer godt med nivédet for kostnaden ved
driftskreditt i 1991.

E4.  Risikojustert kalkulasjonsrente k. Denne benyttes 1 JV-modellen, som 1 enkelte
sammenhenger benyttes som et supplement til N/-modellen (internrenten som
kalkulasjonsrente). Det er generelt sett vanskelig & fastsette slike krav for ikke-
bersnoterte selskaper, jfr. Gjesdal og Johnsen (1999). Jeg har skjonnsmessig fastsatt k
til 19.5 % p.a. eller 1.5 % pr. méned.

F. Konstruksjon av verditabeller og behov for interpolering

Oppdretterne oppgir i regelen vekten 1 kilo med en desimal bak for sterre fisk. For fisk under
ett kilo er det vanlig & oppgi 2 desimaler. I og med at jeg benytter manedsmodeller i
estimeringen, fir jeg bare én observasjon per méned. For fisk av gjennomsnittlig
slaktestorrelse (3.67 kg) for 90-generasjonen inneberer dette kun 18 observasjoner (18
maneders produksjon ekskl. sulting). I og med at verdifunksjonene ikke lar eksplisitt uttrykke
matematisk, métte jeg lage verditabeller (alternativet ville vert & eksperimentere for & finne

tilneermede matematiske uttrykk). Jeg valgt folgende detaljeringsgrad i verditabellene:

1. Fisk under ett kilo: Intervall pa 50 gram
2. Fisk fra og med ett kilo: Intervaller pa 100 gram

Verdier som ligger mellom ménedsmodellens observasjoner, er funnet ved hjelp av

interpolering. Tabellene gar fra 50 gram til og med 20 kilo med totalt 219 intervaller.

5.4.5 Estimeringen ga folgende resultat for standardgenerasjonen i 1991

Nedenfor er vist utviklingen i individverdi pr. 31.12.91 for fire av seks estimerte modeller
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FDJU Fiskeridirektoratets justerte modell (justering foretatt av undertegnede)
VTKR Variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital (ikke-liner)

FTK Full tilvirkningskost (ikke linezr)

NV Diskontert verdi ved & benytte internrenten som

diskonteringsfaktor (modifisert naverdi)

Variabel tilvirkningskost (VTK) og ekonomisk verdi (@V) er ikke vist 1 figuren. VTK blir
liggende mellom VTKR og FDJU. Den ligger n@rmere FDJU, men har samme fasong som
VTKR. OV ligger svaert nert FTK. Den starter imidlertid ikke i 12 kroner, men 1 8.56. For
fisk over 1.2 kilo ligger kurven over FTK. Forskjellen NV og OV minker med ekende
storrelse. For en gjennomsnittlig fisk av 90 — generasjonen var forskjellen 1 underkant av 1 %

ved arsskiftet (veier i snitt 3.2 kg ).
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Verdi pr. stk (kr)
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Figur 5.4

Ilustrasjon av individverdi for utvalgte modeller 1991
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Modellberegningene ga en internrente pa 10.9 % p.a. Totalrentabiliteten for
Fiskeridirektoratets gjennomsnittsanlegg (synonymt med mitt modellanlegg) 1 92 var 9 % til
sammenligning. Salget dette aret bestod av 90 og 91-gen. Fisk av 91-generasjonen var i
gjennomsnitt 0.87 kg (st.avvik 0.28 kg) ved arsskiftet 91/92. Den resterende andel av 90-
generasjonen hadde en gjennomsnittsvekt pa 3.2 kilo (st. avvik 0.8 kg), noe som indikerer at

det er den storste fisken som slaktet ut for arsskiftet (selektiv slakting).

Vi ser at den rettlinjede FDJU og VTK innebarer den laveste verdsettelse (for fisk storre enn
0.27 kg (der @OV krysser VTK). Vi ser videre at for fisk av gjennomsnittlig slaktesterrelse, her
3.67 kilo, sammenfaller VTK og FDJU. Det er de samme kostnader som inngér 1 begge.

I og med at NV-modellen benytter internrenten som diskonteringsfaktor, starter denne

modellen i likhet med de kostnadsbaserte modellene i smoltprisen (her 12 kroner).

En kan alltids diskutere hvorvidt det estimerte nivaet for de ulike kurvene er riktig. Det er
imidlertid ikke s& avgjerende. Verdifunksjonene er konstruert for & kunne sammenligne
bedrifter i mellom, samt 4 finne ut om bedriftene har endret verdsettelse fra det ene arsskiftet
til det andre. Da er det mer avgjerende at formen (krumningen) er riktig, slik at fisk av ulik
storrelse for en lik behandling. Som tidligere nevnt, anses de dynamiske modellene for & vaere
mer korrekte. S4 lenge bedriftene har omtrent samme beholdningsstruktur (sterrelse
sammensetning), vil FDJU indeksen vere et palitelig mal med hensyn til innbyrdes
sammenligning. Hvis sammensetningen ikke endres for mye fra ar til ar i det enkelte selskap,
vil den gi palitelige estimater for den underliggende endring i relativ verdsettelse. Praktikerne
benytter 1 storre grad rettlinjede modeller enn dynamiske modeller 1 sin verdsettelse av fisk.
Endring i indeks basert pa rettlinjede modeller vil best samsvare med oppdretteren’s

oppfattelse av hvilke endringer han har foretatt.

5.5 NODVENDIG DATASETT FOR BRUK AV VALGT METODE

Innledning

I forrige delavsnitt utviklet jeg verdifunksjoner som kan benyttes til & beregne hvor heyt
bedriftene har verdsatt fiskebeholdningene. Malsetningen med dette delavsnittet er & beskrive
de data jeg trenger for & regne ut disse funksjonene samt gvrige data for 4 teste de hypoteser

som ble framsatt 1 kapittel fire.
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5.5.1 Anonymisert datasett

Alle dataelementene er kjopt fra Fiskeridirektoratets arkiver og databaser. Folgende elementer
inngar:

1) Anonymiserte arsregnskaper (papirkopier) for utvalgsbedriftene.

Hver bedrift har sin egen kode, eks. N 001. Dette gjor det mulig & folge bedriften over tid

(1 den grad den ikke har opphert & eksistere, og har sendt inn regnskaper mer enn en gang).
Bokstaven foran tallet er en fylkeskode (N star for Nordland). Arsaken til anonymiseringen er
at jeg av hensyn til behovet for visse produksjonsdata, valgte a4 kjope alle dataene fra
Fiskeridirektoratet. Dette var den beste losningen med tanke pd 4 fi et tilstrekkelig stort
utvalg. For & overholde taushetsplikten, matte Fiskeridirektoratet anonymisere regnskapene

(en tidkrevende og kostbar operasjon).

i1) Spesifikasjoner av kostnadsarter som inngar i regnskapet:

Forkjoep og forkostnad

Smoltkjep

Forsikringskostnad

Lonnskostnader i slakting kontra produksjon for de som har eget slakteri
Emballasjekostnader i forbindelse med eget slakteri

[SAINARE i

. Fraktkostnader fra merd til slakteri og eventuelle fraktkostnader fra slaktested til nermeste
leveringssted

ii1) Beholdningsoppgave over biomasse: Oppgaven, som ikke er en del av regnskapet, viser
biomassevekt fordelt pa stk. og gjennomsnittlig individvekt for hver generasjon, bade

for inngdende og utgdende beholdning for det angjeldende ar, appendix C.

iv) Produksjonsdata

1. Solgt fisk (rund vekt)
2. Produsert fisk

3. Konsesjon

4. Utnyttet konsesjon

5.5.2 Kontroll av data — pdlitelighet

Regnskap og noter

Naér det gjelder regnskapene har jeg personlig punchet dem inn i Excel regneark.
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I denne delen av datasettet er det svaert begrensede muligheter for feil. Dette fordi jeg la inn 1
alt 22 kontrollposter (beskyttede celler). Ett eksempel pd kontrollpost er “Sum kortsiktig
gjeld”. I stedet for at jeg punchet denne selv, beregnet regnearket denne ved a4 summere alle
kortsiktige gjeldsposter. Da jeg var ferdig med a punche alle kortsiktige gjeldsposter for
bedriften, sammenlignet jeg min kontrollsum med det som stod oppfert som Sum kortsiktig
gjeld i regnskapet. Med s& mange kontrollposter er det svaert sma sjanser for feil 1 den

tallmessige siden av regnskapet. Notene ble kontrollsjekket 2 ganger.

Beholdningsoppgaver og andre kvantumstall

I prinsippet er det tre mulige feilkilder.
a) Oppdretteren har ikke oversikt over biomassen
b) Oppdretteren oppgir feilaktige biomassetall til Direktoratet
c¢) Punchefeil

Nedenfor diskuteres de tre typene

a) Oppdretteren har ikke oversikt over biomassen?

Beholdningsoppgaver er en av de mest sentrale rapporter til bruk i bedriftens interne
styring. Den danner grunnlag for bestilling av for, splitting av merder, planlegging av
slakting m.v. For en gitt generasjon pdbegynnes rapporten den dagen smolten settes ut.
Smolten telles ut (telleapparater), og det lages en rapport for hver merd. Daglig
registrering av dedfisk, forforbruk, samt jevnlige kontrollveiinger gjor at bedriften hele
tiden har oppdaterte beholdningsoppgaver pd merdnivd. Nar det gjelder biomasse-
oppgaven som danner grunnlag for utgdende beholdning i arsregnskapet, har
oppdretteren enda sterre kontrollmuligheter: I perioden mellom 1/1 og tidspunkt for
ferdigstillelse av regnskapet (mars/april) vil han normalt slakte ut en eller flere merder
med stor fisk. Selv om ikke hele denne generasjonen slaktes ut, gir dette ny
informasjon om bdde antall og gjennomsnittsvekt ved arsskiftet. Alt i alt er det grunn
til 4 anta at det normalt sett er sma avvik mellom beregnet og reell (faktisk) biomasse,

noe erfaringer fra casestudier viser, jfr. Aaker et. al. (1993).

Det er ogsa viktig & merke seg at tilfeldige (ikke bevisste) avvik (hvit stoy) mellom

beregnet og reell beholdning ikke er problem: Min metode for avdekking av
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regnskapsmanipulasjon ser pd forholdet mellom rapportert fiskebeholdningsverdi og
kalkulert verdi av den samme underliggende, beregnede beholdning. Dersom
oppdretteren er darlig til & estimere biomassen, vil det aller meste av feilen nulle seg ut
da den inngar bade i teller og nevner min indeks, jfr. uttrykk (5.8)"* foran. Noe annet er
naturligvis dersom han bevisst oppgir en annen beholdning enn det han kan regne med

finnes. Det er temaet 1 neste punkt.

c¢) Oppdretteren oppgir feilaktige biomassetall til Direktoratet?

Bedriftene burde ikke ha noen incentiver til & oppgi uriktige opplysninger til
Fiskeridirektoratet, eksempelvis & oppgi mer fisk enn en faktisk har (for & fremstille
seg bedre enn hva tilfellet er). Det er eiere/kreditorer som eventuelt begjerer konkurs,
ikke Fiskeridirektoratet. For 1996 var det heller ikke reelle tetthetsbegrensninger.
Oppdretteren oppgir kun biomassetall til Direktoratet, mens 1 det offisielle regnskapet

gir han kun verditall og note om prinsippene som ligger til grunn for verdiansettelsen.
Han er med andre ord ikke bundet av andre offentlig tilgjengelig oppgaver. I og med at
valgfriheten med hensyn til verdsettelse er stor (jfr. kapittel 3), samt at verdsettelsen i
regnskapet er revisorgodkjent, vil det sdledes ikke bekymre oppdretteren at
Direktoratets kalkulatoriske verdsettelse av hans fiskebeholdning vil kunne avvike
sterkt fra den regnskapsmessige verdsettelse. Foruten kalkulatoriske fiskebeholdninger
opererer Direktoratet med en rekke andre kalkulatoriske sterrelser 1 sin

lonnsomhetsundersgkelse (anleggsmidler, avskrivninger, eierlonn m.v.).

Et annet forhold som taler for at beholdningsoppgavene er palitelige, er at oppdretteren
ma oppgi en rekke andre kvantumssterrelser: Salg av laks, utsett smolt, forkjep i tonn,
forbeholdning IB og UB og tap av. Heller ikke for disse storrelser har oppdretter noen
incentiver til & gi feilaktige opplysninger til Direktoratet (i hvert fall ikke for 1/3-96
ved innfering av tetthets- og forkvotebestemmelser). Inkonsistens 1 beholdnings-
oppgavene 1 forhold til de andre oppgitte kvantumssterrelser vil over tid kunne
avdekkes av Direktoratet. Hvis oppdretteren skal gi uriktige opplysninger om
beholdningene, m& han ogsd passe pd at de andre kvantumssterrelser méd endres

tilsvarende for at den indre konsistens i1 “kvantumsregnskapet” skal opprettholdes. Da

"2 Dersom oppdretteren over/underestimerer antallet i hver storrelsesgruppe (generasjon) prosentvis like mye, blir
hele feilen nullet ut.
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stoter han imidlertid pd annet problem. Hvis kvantum solgt laks og forkjep endres
vesentlig, vil det oppstd inkonsistens mellom verdisterrelsene (salgsinntekter laks og
forkjep og forbruk i kroner) og de tilsvarende kvantumssterrelser. Direktoratet har
foretatt disse undersgkelsene siden 1982, og har saledes god erfaring. Det enkleste for
oppdretteren er séledes a gi korrekte kvantumstall over hele linjen. Direktoratet

presenterer kun gjennomsnittstall for oppdrettere 1 et fylke, for ulike
konsesjonssterrelser og for hele landet. Direktoratet gir heller ikke ut bedrifts-

opplysninger pa navn til utenforstaende (eks. forskere, jfr.5.2.2).

Nér bedriftene ikke har noen incentiver til 4 sende inn uriktige beholdningsoppgaver,
samt at disse oppgaver har sitt utspring fra kjernen av bedriftens interne

styringssystem, burde dette kunne gi palitelige tall.

c¢) Punchefeil?

Fiskeridirektoratet benytter samme oppgave for a korrigere beholdningsverdien av fisk.
Fiskeridirektoratet legger til grunn er en lineer sammenheng mellom individverdi og
vekt 1 kg. Ved & legge inn en kontrollrutine som beregnet verdien i henhold til
direktoratets formel, samt & fa disse verdiene fra direktoratet, var jeg i stand til a

kontrollere at jeg la inn riktig tall

Ogsé nar det gjelder de ovrige elementer (ii og iv), bygger ogsa disse pd opplysninger gitt fra
oppdretterne til Fiskeridirektoratet. Det vises til kommentarene 1 tilknytning til

beholdningsoppgavene ovenfor.

5.6 AVSLUTTENDE KOMMENTARER

Litteraturen beskriver tre alternative metoder nér en skal undersegke regnskapsmanipulasjon

n Oppgitte valg og endringer av regnskapsprinsipper
n Unormale tidsavgrensninger

n Frekvensfordelinger

Ingen av dem synes sarlig egnet for dette utvalget, og jeg har derfor sekt & utvikle en egnet

metode. Ved a utnytte det forhold at alle bedriftene benytter samme produksjonsteknologi,
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produserer homogene produkter der ingen har markedsmakt, har jeg utviklet en metode for
standardiserte verdivurderinger for fisk av ulik sterrelse pd balansetidspunktet. En far da frem
hvor heyt bedriften har verdsatt fisken i forhold til pd forhand bestemte verdifunksjoner. En
kan da ogsd méile endringer i relativ verdsettelse. Denne metoden blir siledes en direkte
metode for & male tidsavgrensninger, og burde siledes i sin natur kunne vare vel s god som
de beskrives 1 litteraturen (alle er indirekte). Den gir direkte mulighet for & teste om GRS er
brutt, eksempelvis om fisken er verdsatt heyere enn virkelig verdi. Dette gir ikke de indirekte

metodene muligheter for.

En annen fordel er at den gir muligheter til & korrigere regnskapene. A priori er det grunn til &
forvente at bruk av korrigerte regnskaper vil medfore sterkere tester. Hvis bedriftene oppforer
seg 1 henhold til gjeld/egenkapitalhypotesen (se forrige kapittel), vil saledes en del av de reelle
forskjellene i1 soliditet og resultat bli utvisket i de offisielle regnskaper (som nettopp er
meningen med resultatjusteringen/manipulasjonen). Bruk av tidsavgrensningsmetoden

innebarer, som tidligere nevnt, at ma neye seg med bedriftenes offisielle regnskaper.

Min direkte metode vil bli benyttet til & teste en del relevante tidsavgrensningsmodeller
(tverrsnittstypen) 1 et reelt utvalg 1 kapittel dtte. Slike tester er sa langt kun blitt utfert ved at
forskeren har forutsatt at det ikke er manipulasjon i utvalgene, eksempelvis i1 utvalg med
ekstremt god inntjening. Fanger modellene opp manipulasjon, tolkes dette som feilaktig
signalisering. I andre tilfeller innferes kunstig tilfort resultatjustering/manipulasjon av kjent,

lik storrelse for alle.

Metodens svakhet er i forste rekke knyttet til antakelsen om at bedriftene ikke hadde
incentiver til & manipulere de innsendte biomasseoppgaver til Fiskeridirektoratet i denne
perioden. Dette er forsgkt testet, uten at jeg har klart & avdekke noen systematiske feil, jfr.

kapittel sju.
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6 BEDRIFTENES VALG AV REGNSKAPSPRINSIPPER -
DESKRIPTIV ANALYSE

6.1 INNLEDNING

I forrige kapittel ble det utviklet en egen metode for & underseke hvor heoyt bedriftene
verdsetter sin fiskebeholdning: Ved a utnytte det forhold at alle bedriftene benytter samme
produksjonsteknologi, produserer homogene produkter der ingen har markedsmakt, har jeg
utviklet en direkte metode for standardiserte verdivurderinger for fisk av ulik sterrelse pa
balansetidspunktet. Ved & méile den rapporterte (bokferte) verdi opp mot spesifikke
verdifunksjoner, fir en relative mal. Jeg starter 1 delkapittel 2 med a foreta en deskriptiv
analyse av variasjoner i relativ regnskapsmessig verdsettelse. Jeg vil bade undersoke faktisk
niva pa den relative verdsettelse og hvor mye den har endret seg fra aret for. Resultatet blir

pavirket av endringen i relativ verdsettelse, og denne resultatvirkningen blir ogsa estimert.

I det péifelgende delkapittel (6.3) beskriver jeg metoden(e) for & utarbeide kalkulatoriske

(korrigerte) regnskaper 1 henhold til de direkte verdsettelsesmodeller. De samme modeller som
benyttes for & estimere relativ verdsettelse av bedriftens rapporterte (bokferte)
fiskebeholdninger, benyttes na for utarbeidelse av omvurderte/korrigerte fiskebeholdninger.
For hver alternativ modell far en sdledes hver bedrifts resultatregnskap og balanse i ny utgave.
Jeg analyserer deretter om de kalkulatoriske (korrigerte) regnskaper gir ny informasjon i

forhold til de offisielle. I delkapittel fire illustreres viktige forskjeller mellom offisielle

(ukorrigerte) og kalkulatoriske (korrigerte) regnskaper for bransjen ved bruk av tre sentrale

nokkeltall. I delkapittel fem analyses absolutte endringer i finansielle negkkel som felge av at

en gar over til kalkulatoriske (korrigerte) fiskebeholdninger og tilherende kalkulatoriske

regnskaper. I delkapittel seks undersgker jeg om det er mulig & foreta palitelige rangeringer pa
basis av offisielle regnskapstall, eller krever dette at alle regnskaper korrigeres etter samme

metode. I det siste delkapitlet (6.6) foretas en kortfattet oppsummering
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6.2 RELATIV VERDI PA FISKEBEHOLDNINGER - DESKRIPTIV
STATISTIKK

6.2.1 Definisjon av variabler

Nivd og endring

I forrige kapittel etablerte jeg folgende sett av alternative standard verdifunksjoner:

FDJU. Linear variabel kost i henhold til Fiskeridirektoratets metode
VTK Ikke-linezr variabel tilvirkningskost

VTKR. Ikke-liner variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital
FTK Ikke-linezr full tilvirkningskost

NV. Diskontert verdi

Verdifunksjonene er definert som verdi pr. individ for ulike sterrelser. Oppdrettsbedrifter har
som regel to eller flere generasjoner av ulik gjennomsnittlig individsterrelse. Antall,
gjennomsnittsstorrelse og fordeling mellom de ulike generasjoner varierer fra bedrift til
bedrift. For hver bedrift kan en beregne fiskebeholdningens samlede verdi i henhold til valgt
verdifunksjon ved & multiplisere sammen verdi pr. individ av ulik sterrelse med antall
individer. En far dermed en korrigert verdi i henhold til valgt verdifunksjon. La FISK.UB’
betegne utgdende fiskebeholdning nar den er vurdert i henhold til verdifunksjon J. En kan
deretter male den rapporterte (bokforte) verdi opp mot denne verdien og dermed f4 et relativt
mal pd hvor heyt fiskebeholdningen er verdsatt 1 regnskapet. Dette relative malet,

SCORE;(j)us, som er en indeks ble utviklet i kapittel fem, ligning (5.9) og repeteres her:

FISK UB:%%%

6.1) SCORE;(j) ug =
(6.1) Wvs =~k By

der FISK.UB;®° symboliserer bedrifts i’s bokferte (rapporterte) fiskebeholdningsverdi ved
utgangen av aret. En indeksverdi sterre (mindre) enn 1 er ensbetydende med at fisken har en
regnskapsmessig verdi steorre (mindre) enn om fisken var verdsatt 1 henhold til verdifunksjon j.
Den absolutte storrelse av fiskebeholdningen spiller naturligvis ingen rolle da den inngér bade
1 teller og nevner i (6.1). Dersom bedrift i eksempelvis har en utgdende regnskapsmessig
fiskebeholdning pé 9.5 millioner kroner, samt at den beregnede fiskebeholdningsverdien ved a

benytte jJ=FDJU er 10 millioner, far den en indeksverdi SCORE;(FDJU)yg =9.5/10 = 0.95.
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Bedrift i’s ENDRING av verdsettelse fra IB til UB benevnes ASCORE:(j), og er gitt ved:

(6.2) ASCOREi(j) = SCOREi(j)us —SCOREi(j)m1
ASCORE, ( j) =0 betyr at bedrift i har samme relative verdi (mélt i forhold til verdifunksjon j)

pa fiskebeholdningene bédde ved IB og UB. Sterrelsen og sammensetningen av
fiskebeholdningen kan naturligvis vaere endret. ASCOREi(j) >0 innebaerer at bedriften
benytter heyere priser ved denne enn ved forrige regnskapsavslutning. Eksempelvis betyr

ASCOREi(j) =0.15 at den relative verdsettelsen er okt med 15 prosentpoeng nér

verdifunksjon j legges til grunn.

Hvis vér eksempelbedrift hadde en regnskapsmessig inngdende fiskebeholdningsverdi pa 4.0
millioner kroner, og den beregnede verdi ved a benytte j=FDJU er 5 millioner kroner, blir
SCORE(FDJU);3 = 4.0/5 =0.8. ASCORE,(FDJU)=0.95-0.80= +0.15. I forhold til FTK-
modellen (funksjonen) verdsettes bedrift i’s wutgdende fiskebeholdning 15 prosentpoeng
(0.15/1) heyere enn inngdende fiskebeholdning. Som nevnt i1 forrige kapittel benyttes ikke

NV-modellen til 4 méle endring, kun nivd.

Estimert resultatvirking som folge av at den relative verdsettelse endres

Innledningsvis vil jeg forseke & maéle resultatvirkningen av at den relative, standardiserte

verdsettelse endres fra IB til UB. En far da frem kronevirkningen av ASCORE(j). Det

poengteres at endring 1 standardisert verdsettelse 1 det enkelte selskap ikke nodvendigvis betyr
at regnskapet er manipulert. Den angir kun resultatvirkningen av endring 1 enhetsverdier
sammenlignet med bransjen for evrig, og tar sdledes ikke hensyn til eventuelle
bedriftsspesifikke endringer i relative kostnader. Senere vil jeg imidlertid forseke & kontrollere
for endring i bedriftsspesifikke (relative) kostnader for a f frem om det foregir manipulasjon i
den enkelte bedrift (kapittel 7 og 8). For alle bedrifter sett under ett vil den gjennomsnittlige
resultatvirkningen av endret relativ verdsettelse kunne ses pd som et mél pd den
gjennomsnittlige manipulasjon, da den gjennomsnittlige, relative kostnadsendring er lik null”>.
Differansen mellom bokfert resultat og det resultat bedrift i ville ha fitt dersom fisken

verdsettes pd samme mdte UB som IB (ASCOREi(j) =0 ) benevnes:

7 Som det vil fremga av neste kapittel, er bedrifisspesifikke kostnader definert i forhold til gjennomsnittet det
enkelte ar. Gjennomsnitt vil veere lik 1 for et hvert ar. Den gjennomsnittlige endringen blir saledes lik null.
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ARES/ASCORE()=0 — prop ) pBOK _ p ey p ASCCORE(j)=0  —
FiskUB, "™ - FiskUB, ~“**""™ =

Fisk.UB’ » SCORE.UB — (Fisk.UB’ » SCORE.IB) =

ASCORE(j),, * FiskUB,,’

der RFEOP®?® er bokfort resultat for ekstraordinzre poster, og RFEQPASCORED= op

(6.3)

tilsvarende resultatstorrelse dersom bedriften ikke hadde endret relativ verdsettelse i lopet av
aret. Uttrykket Fisk.UB,,"” - FiskUB, "™ er kanskje den mest intuitive;
resultatvirkningen er forskjellen mellom bokfert varebeholdning og den verdien
varebeholdningen ville hatt med samme relative verdsettelse (iht malestokk J) som aret for.

ARESSA:»* D=0 som er et relativt mal, er gitt ved:

AR ES,ASCORE()=0
SALG:

(6.4) ARESSA:M O™ =

Et lite numerisk eksempel illustrerer ovennevnte formel. Anta folgende sterrelser for selskap i:

Ar t-1 Art
Bokfarte fiskebeholdninger, Fisk. UB“* 4 mill 9.5 mill
Fiskebeholdning vurdert iht verdimodell FDJU, Fisk.UB™™" 5 mill 10 mill
SCORE(FDJU) 0.8 0.95
ASCORE(FDJU) N.A. +0.15
FISK .UB, ORI N.A. 8 mill
Salg N.A. 12 mill

Resultatvirkningen for selskap 7 av & endre den relative verdsettelsen i &r ¢ blir dermed som

folger:

9.5-8 _0.15+10

ARESSA,.JASCORE(FDJWZO — >

=0.125 (125 %)

Hadde bedriften benyttet uendret verdsettelse fra ar -/ til ar ¢, ville fisken veart verdsatt til 8
mill kroner ( FISK.UB, *“* ™) = 8 mill. kr.). Den er imidlertid verdsatt til 9.5. Resultat-
virkningen av & endre den relative verdsettelse fra 0.8 til 0.95 er saledes 1.5 mill. kr, og som
utgjor 12.5 % av érets salg. Som tidligere nevnt ma en kontrollere for endring i

bedriftsspesifikke, relative kostnader for a fa frem om det foregar manipulasjon (kapittel 7 og

8) 1 det enkelte selskap.
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6.2.2 Relativ verdsettelse, endring og resultatvirkning: Ulike modeller 1991

I tabell 6.1 rapporteres deskriptiv statistikk for niva malt ved SCORE;(j)us , endring mélt ved
ASCOREI(j) og resultatvirkning av endringen mdlt ved ARESSA:*“P% =0

Tabell 6.1
Verdsettelse av fiskebeholdninger. Niva, endring og resultatvirkning. Ulike
standardmodeller 1991.

j=FDJU® j=VTK? j=VTKR? j=FTK®  j=NV?

. Min 0 0 0 0 0

SCORE;(j)us Snitt  0.8(0.35)  0.75(0.34) 0.71(0.32) 0.57(0.26) 0.55(0.25)
Max 1.8 1.6 1.6 1.28 1.24

2) Min -1.19 -1.03 -0.97 -0.77

ASCORE;(j) Snitt 0.03(0.31) 0.05(0.29) 0.05(0.28) 0.04(0.23) N.A".
Max 0.92 0.91 0.85 0.71

3 Min -1.47 -1.34 -1.35 -1.38

ARESSAMCOREC=0 gpive 0.05(0.38) 0.08(0.4) 0.08(0.4) 0.08(0.4) N.A

Max 1.72 2.18 2.11 2.18
N=153 Standard avvik i1 parentes
)  FISK.UB:®*%

SCOREO sk UBT

» ASCORE:(j) = SCORE:(j)us — SCOREi(j)m»

RFEOP[BOK _ RFEOEMCORE(J)=O

Salg,
® j=FDJU-indeks er lik: “Linezr variabel kost i henhold til Fiskeridirektoratets metode, justert”
© j=VTK-Indeks er lik: “Ikke-linezr variabel tilvirkningskost”
9 j=VTKR-indeks er lik: “Ikke-linezr variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”
e) j=FTK-indeks er lik: “Ikke-liner full tilvirkningskost”
f) j=NV-indeks er lik: “Diskontert verdi”. NV-modellen gjelder kun for nivaet pa verdsettelsen, ikke endring.

3) ARESSSiASCORE(J):O -
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Tabellen viser at:

Nivd pd verdsettelsen; SCORE;(j) yp

1.

Pa gjennomsnittet er fiskebeholdningene forsiktig vurdert.

l N
WZSCORE (j) <1 for alle j (modellene). I snitt er fiskebeholdningene kun
i=1

verdsatt til 80 % av den laveste verdsettelsesmodell, FDJU. Dette er en variant
av variabel tilvirkningskost. Det er denne modellen som benyttes i de offisielle

lonnsomhetsundersokelser.

Hoyeste verdsettelse i1 forhold til diskontert verdi, NV, er 1.24. Som nevnt 1
kapittel 6, benyttes generasjonens internrente ved estimeringen av diskontert
verdi. I og med at internrenten kun var 10.9 % p.a., vil virkelig verdi (basert pa
et risikojustert rentekrav, som ligger hoyere enn 10.9 %) vare noe lavere enn
diskontert verdi. Dette inneberer at de som verdsetter hoyere enn diskontert
verdi, ogsa verdsetter hoyere enn virkelig verdi. At heyeste verdsettelse 1
forhold til NV-modellen ligger pd 1.24 indikerer at noen synes & verdsette

heyere enn virkelig verdi.

Spredningen i NIVA er stor. Standardavviket utgjor 40-50 % av
gjennomsnittlig nivd. Enkelte verdsetter sveart lavt. Noen (12 bedrifter)

verdsetter endog fisken til 0.

Den relative spredningen i1 verdsettelse (Standardavvik/gjennomsnitt) er sé og si

like stor uansett indeks.

Endring i verdsettelse, ASCOREi(j), og resultatvirkningen av endringene,
ARESSAM R0 ¢

Alle indeksene viser en gjennomsnittlig ekning i verdsettelse (3-5 prosentpoeng
1 forhold til valgt indeks). 1 forhold til nivaet IB, utgjer ekningen 6-7 %.
Okningen medferer at gjennomsnittsbedriften far en resultatforbedring pda 5-8
% av salget 1 forhold til om samme niva pa verdsettelsen (samme relative
priser) hadde vart benyttet IB og UB. Som tidligere nevnt representerer
resultatvirkningen et mél pd manipulasjon for gjennomsnittsbedriften. Skjulte

reserver har blitt opplest. I gjennomsnitt er verdiene ved utgangen noe mer 1
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samsvar med de “underliggende” verdier malt med verdifunksjonene (men
fortsatt er de gjennomgaende lave).

Det er grunn til & legge merke til skillet mellom den linezre indeksen

(j=FDJU) og de ikke lineere med hensyn til virkningen av endring i

N
verdsettelse: Mens iZ:ARESSAfASCOR‘E(FDJU):O= 0.05, ligger tilsvarende

i=1
storrelse for de andre indeksene rundt 0.08. M.a.o. spiller det ikke noen sarlig
rolle hvilken av de ikke - lineere indeksene en velger ndr en skal beregne
resultatvirkningen av at verdsettelsen har endret seg. En liten kommentar
til forskjellen i resultatvirkning ved bruk av den lineere variabel kost modellen
FDJU (0.054) og den ikke — linezere VTK (0.076): Den viktigste forklaringen er
at generasjonssammensetningen (forholdet mellom smé- og storfisk) har endret
seg fra 01.01 til 31.12. Som nevnt i kapittel 5.4.5, krever FDJU-modellen at
generasjonssammensetningen holdes konstant gjennom aret tid for at mélene pa

endring i verdsettelse skal vaere helt palitelige.

Det mest igynefallende er den store spredningen i endring, og dermed
naturligvis tilsvarende store spredning 1 resultatvirkning. Det absolutte

standardavviket til endringen er nesten like stor som tilsvarende for nivdet.

Det relative standardavviket til endringen, mélt som O(NA SCORE()

b

1112 SCORE:(j)us
0.42-0.43 for de ulike verdifunksjonene (j). Med andre ord utgjer
standardavviket til endringen 42-43 % av den gjennomsnittlige relative
verdsettelse aret for. I utgangspunktet synes dette hoyt, og sannsynligvis
hoyere enn det som kan tilskrives endringer 1 bedrifisspesifikke produksjons-

kostnader og priser. Dette er ogséd en indikasjon pé at det kan forega en ikke

ubetydelig regnskapsmanipulasjon.
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6.2.3 Relativ verdsettelse, endring og resultatvirkning: Sammenlignbare
resultater for 1988, 1991 og 1994

For & gjare fremstillingen mest mulig oversiktlig velger jeg 4 gjengi sammenlignbare resultater
for én modell — FDJU. Vi s av forrige tabell at FDJU-modellen hadde det laveste estimatet
pa gjennomsnittlig resultatvirkning av endring i prising av fiskebeholdningene for 1991. Dette
er ogsd tilfelle for de to andre arene (ikke rapportert). Det er ogsé grunn til 4 tro at bedriftene
foretrekker en enkel rettlinjet modell for verdsettelse av fisk av ulik sterrelse, som for eks.

FDJU, fremfor mer kompliserte, krummede modeller. Resultatene ble som folger.

Tabell 6.2
Verdsettelse av fiskebeholdninger. Nivi, endring og resultatvirkning. Sammenlignbare
resultater for 1988, 1991 og 1994 ved bruk av den rettlinjede FDJU-verdsettelsesmodellen

1988 1991 1994
2 Min 0 0 0
SCORE(FDJU)ys  Snitt  0.68(0.46) 0.8(0.35) 1.02(0.36)
Max 2.9 1.8 2.06
%) Min  -2.30 -1.19 2.15
ASCORE(FDJU)  Snitt 0.04(0.47) 0.03(0.31) 0.05(0.36)
Max 1.95 0.92 1.36
3 Min  -2.80 -1.47 -1.09
ARESSA;“SCOREFPIN=0 gpitt  0.03(0.63) 0.05(0.38) 0.03(0.22)
Max 295 1.72 1.31
N=181 N=153 N=202
Y SCORE;(j) yp- M
FISK UB;’

» ASCORE;(j) = SCORE;(j)us — SCOREi(j)m»

_ RFEOEBOK _RFEOEASCORE(J):O

3) ARESSSI ASCORE (J)=0

Salg,
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Vi legger merke til at fiskebeholdningene far en stadig heyere relativ verdsettelse. Ved
utgangen av 1994 er den fortsatt lav, da den si vidt overstiger FDJU-modellen. Denne er som
tidligere nevnt en slags rettlinjet minimumskost. I gjennomsnitt har bedriftene okt den relative
verdsettelsen med vel fem prosentpoeng drlig i syvarsperioden fra 01.01.1987 til 31.12.94.
Okningen 1 relativ verdsettelse medferer at det gjennomsnittlige bokferte resultatet
gjennomgédende er heoyere enn de kalkulatoriske resultater basert pd FDJU-modellen. I
storrelse dreier det seg om 3-5 % av salgsinntektene. I likhet med 1991 (se tabell 6.1)
medferte de andre modellene (VTK, VTKR, FTK) vel s store utslag (ikke rapportert).

Variasjonen (malt ved standardavviket) i verdsettelse og endring i verdsettelse er hoyere i

1988 enn 1 1991 og 1994. Variasjonen i 1994 er om lag den samme som 1 krisedret 1991.

6.2.4 Oppsummering

Analysene viser at spredningen i relativ verdsettelse er svart stor. Enda mer markant er den
store spredningen i endring i relativ verdsettelse i lopet av &ret. Endringene har stor pavirkning
pa arsresultatet. En viss endring 1 relativ verdsettelse fra ar til ar er naturlig & forvente som
folge av at bedriftenes (relative) kostnader endres samt at markedsprisene endres. Likeledes er
det forstielig at bedrifter med lave kostnader verdsetter fisken lavere enn de med heye
kostnader. De store variasjonene kan intuitivt synes & vere sterre enn det en kunne forvente i
fraver av resultatplanlegging og regnskapsmanipulasjon. Dette bekreftes av at
gjennomsnittsbedriften tar en resultatforbedring pa 3 % (5 %) av salget 1 forhold til om
samme niva pa verdsettelsen hadde vart benyttet IB og UB 1 1988 og 1994 (1991).

6.3 OFFISIELLE KONTRA KALKULATORISKE (KORRIGERTE)
REGNSKAPER - METODE

6.3.1. Hvilke korrigeringer er gjort

I dette avsnittet benytter jeg de ulike verdifunksjoner fra forrige avsnitt til a korrigere
beholdnings-verdiene av fisk i alle 153 regnskapene for 1991. De regnskapsmessige

beholdningsverdier er erstattet med disse korrigerte beholdningsverdier. Dernest blir alle
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andre poster som pavirkes av at fiskebeholdningene er endret, korrigert’*. Det er ikke gjort
andre korrigeringer/endringer. For hvert alternativ far en saledes hver bedrifts regnskap i ny
utgave. Folgende seks alternative regnskaper med korrigerte fiskebeholdninger er utarbeidet

for utvalget.

1) Korrigert regnskap med utgangspunkt i standard verdifunksjoner:
k=FDJU, k=VTK, k=VTKR, k=FTK og k=NV.

Selve verdifunksjonene er definert foran i kapittel 6.2.1.

i1) Korrigert regnskap med utgangspunkt 1 bedriftsspesifikk verdifunksjon:

k=LVP “Laveste av bedriftens egne variable tilvirkningskostnader” og
"virkelig verdi” (diskontert verdi-NV) danner utgangspunkt for det korrigerte
regnskapet. Egne variable kostnader er definert til folgende variable

kostnader: Kalkulatorisk smoltkostnad + estimert forkostnad, lenn og
forsikring. Da dette er de samme kostnadselementene som inngér 1 FDJU, blir
dette en bedriftsspesifikk FDJU. FDJU er som kjent basert pa
bransjegjennomsnittet.

Regnskapsmodell k=NV (diskontert verdi) benyttes kun til & utarbeide korrigert balanse’.
Goodwill, som er et element i et vanlig niverdiregnskap’, er ekskludert i dette forenklede

balanseregnskapet. Det er kun fisken som er omvurdert.

6.3.2 Virkningene av korrigeringene

Korrigeringene pavirker naturligvis bade resultat og balanse. Sum omlopsmidler, sum

eiendeler og dermed ogsé sum egenkapital (EK) blir endret med:

(6.5) AEK’™#°% = FISK.UB’ — FISK.UB*®%*;

™ Det offisielle regnskapet er lagt inn pa excel regneark pa en slik mate at nr verdien av fiskebeholdningene
endres, oppdateres hele regnskapet. I resultatregnskapet blir dermed “beholdningsendring” og alle
resultatsterrelser automatisk oppdatert. Likeledes blir “sum omlgpsmidler” og “sum egenkapital (inkl. betinget
EK)” oppdatert i henhold til de nye beholdningssterrelser. Nokkeltall med utgangspunkt i resultatregnskap og
balanse blir dermed ogsa oppdaterte.

> For 1988 er det ikke fullt ut mulig 4 beregne full tilvirkningskost rund fisk. Dette skyldes at slakte- og
pakkekostnadene ikke er skilt ut fra “andre driftskostnader” dette aret. For 1991 og 1994 er det mulig & benytte
full tilvirkningskost for bedrifter som ikke har eget slakteri (direktoratet har skilt slaktekostnadene ut fra og med
1990). Det gir imidlertid et uensket frafall av bedrifter i analysene. For a fa konsistens med 1988 og hindre
(uensket) frafall av bedrifter velger jeg derfor & benytte variable kostnader for alle tre arene.

76 Et komplett naverdiregnskap med bade resultat- og balanse er ikke utarbeidet. Norsk regnskapslovgivning
forutsetter historisk kost. Den utarbeidede balansen i henhold til NV er mer & betrakte som
substansverdiberegning.
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der FISK.UB’ og FISK.UB®%® er henholdsvis korrigert (i henhold til modell j) og
bokfert verdi av fiskebeholdningen ved utgangen av regnskapsiret (UB). Korrigert
egenkapital (EK ’) blir sterre (mindre) nir korrigert fiskebeholdning er storre (mindre)
enn den bokforte. Likeledes blir korrigert sum omlopsmidler (OM”) lik:

OM’ = OM " + NAEK’™#°F | Tilsvarende for sum eiendeler.

Likeledes blir alle resultatstorrelser (RES) endret med:

(6.6) ARES’™ "% = (FISK.UB’ - FISK.IB") —(FISK.UB®°* - FISK.IB"°%)

Alle resultatstorrelser korrigeres med et belop lik ARES’™?°% . Dersom den skjulte reserven er
storre ved utgangen enn ved inngangen av aret, vil det virkelige/korrigerte resultatet (RES”)
veere storre enn det bokforte (RES®?) . Som det fremgar av (6.5) og (6.6 ), Korrigeringene fir
ingen skattemessig konsekvens. Selskapene kunne med andre ord ha benyttet disse korrigerte
verdier uten at skatten hadde blitt endret. Dette har sammenheng med de spesielle skatteregler

for oppdrett, jfr. kapittel 3

6.3.3 Praktisk gjennomforing av korrigeringene for d unngd feil

Som nevnt, er regnskaper og beholdningsoppgaver punchet inn i excel-regneark. Ta nd var
folgebedrift NOO1 med folgende beholdning pr. 31/12-91:

88.000 laks 90-generasjon a 3.49 kg

98.000 laks 91-generasjon a 0.60 kg
For valgt regnskapsmodell finnes det en underliggende verdifunksjon. Den lineere FTK er
uproblematisk. For & operasjonalisere ikke lineare verdifunksjoner, som ikke har eksakte
matematiske formler, er det laget verditabeller (219 intervaller lang), jfr. kapittel 5.4.4.
Deretter leter en egendefinert rutine fram til riktig individverdier i riktig tabell ut fra oppgitt
vekt, her for fisk av 3.5 kg (etter & ha forhayet) og 0.6 kg. Deretter multipliseres de
fremkomne individverdier med de oppgitte antall (her h.h.v. 88.000 og 98.000 stk). Videre
bytter programmet ut de bokforte verdier for fiskebeholdning med de fremkomne, korrigerte
verdier bade i resultat og balanse. Til slutt rekalkuleres, eller oppdateres hele regnskapet med
de nye beholdningsverdier innbakt. Det er foretatt manuelle beregninger for 3 tilfeldige anlegg
for hver modell (totalt 3x6=18 tilfeldige anlegg) for hvert ar som kontroll pd at programmet

fungerer som forutsatt.
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6.3.4 Er korrigeringer meningsfylte - en a priori vurdering

Spersmélet er 1 hvilken grad korrigerte regnskaper gir et bedre bilde av den virkelige
okonomiske situasjon enn de offisielle regnskaper. To sentrale momenter, som gjorde det
mulig & operere med felles verdifunksjoner pa en meningsfull mate (se kapittel 5.4), er

avgjerende ogsa i denne sammenhengen:

1) Nearingen produserer standardiserte produkter (ravare- og halvfabrikata) og

ingen norske produsenter har markedsmakt til & kunne pavirke prisene.

i1) Alle norske produsenter benytter samme teknologi (sjebasert
produksjon i merder). Kostnadsstrukturen er lik. De biofysiske forhold
(temperatur m.v.), varierer langs kysten, men det er ikke funnet empirisk
grunnlag for at slike faktorer forklarer forskjeller i kostnadstilheve og

produktivitet.

Begge de ovennevnte forhold tilsier at objektive korrigeringer (FDJU, VTK, VTKR, FTK og
NV) av fiskebeholdningene burde gi et mer riktig bilde av den ekonomiske situasjonen enn
det offisielle regnskapet. Sammenligninger mellom bedrifter, sarlig pd basis av
balansestorrelser skulle dermed bli mer riktig ved bruk av slike korrigerte regnskaper.
Hvorvidt LVP-regnskapet generelt sett er bedre egnet enn det offisielle regnskapet til dette
formalet, er a priori vanskelig & si. Det kommer ikke minst an pd hvordan fisken er verdsatt i
de offisielle regnskaper. For dette utvalget, som har en sveart stor variasjon i relativ
verdsettelse 1 det offisielle regnskapet, synes LVP-modellen a vare vel sé godt egnet som det

offisielle regnskapet.

6.3.5 Definisjoner av finansielle nokkeltall

Nokkeltall er benyttet for & studere forskjellene mellom de ulike regnskaper, jfr Kinserdal

(1996). Folgende nokkeltall er benyttet:
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Tabell 6.3
Finansielle nekkeltall. Definisjoner

Nokkeltall Teller Nevner

1. TOTRENT Res.f.eop + rentekostnader Gjennomsnittlig totalkapital
Totalrentabilitet

2. RESMAR Res. f.eop + rentekostnader Salgsinntekter
Resultatmargin, brutto

3. RESSA Resultat for ekstraordinere Salgsinntekter
Resultat/salg poster

4. LIKV Omlepsmidler Kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 1

5. AKAP Omlepsmidler-kortsiktig gjeld Totalkapital
Arbeidskapital/totalkapital

6. EKAND Sum egenkapital inkl. bet. EK  Totalkapital

Egenkapitalandel (= Tot.kap-KG-LG)

De tre forste er lonnsomhetsmal. Nokkeltall 4 og 5 er mal pa likviditet, mens det siste er mal
pa soliditet. Det er verdt & merke seg at definisjonen av egenkapitalandel inneberer at all

betinget egenkapital (for eksempel varelagerreserver) er inkludert.

6.4 OFFISIELLE OG KALKULATORISKE (KORRIGERTE)
FINANSIELLE NOKKELTALL FOR BRANSJEN

6.4.1 Offisielle (ukorrigerte) versus kalkulatoriske (korrigerte) nokkeltall:
Ulike regnskapsmodeller 1991.

I tabellen under det gjengitt deskriptiv statistikk for tre utvalgte finansielle nekkeltall for a
illustrere viktige forskjeller mellom ukorrigert og korrigerte regnskaper. Hvert neokkeltall er
gjengitt bide for det offisielle (ukorrigerte) regnskapet og for fire av i alt seks korrigerte
regnskaper. Utelukkelse av de to modellene VTK og FTK er foretatt av plasshensyn. VTK er
mest lik VTKR. FTK er mest lik NV nér det gjelder balansetall og VTKR nar det gjelder
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resultattall”’. Nekkeltallene basert pa de to utelatte modeller vil bli kommentert i teksten.
Totalrentabilitet er et sveert mye brukt nekkeltall for inntjening. Aker (1998) fant at dette
nokkeltallet hadde visse svakheter ved bruk i oppdrettsbedrifter. Av den grunn har jeg benyttet

et resultat/salg (RESSA). Alle bedrifter som inngér har veert i drift i mer enn to ar, og séledes

kommet opp i “normalt” salg’®.

Tabell 6.4.
Tre finansielle nokkeltall i ukorrigert og korrigert form 1991.
Regnskapsmodell (k)
k=BOK” k=FDJU” |k=VTKR?  k=NV" k=LVP?
Min |-1.48 -1.81 -1.93 -1.76
RESSA(k)"  Snitt [-0.28(0.61) |[-0.33(0.57) |-0.35(0.57) |N.A ! -0.37 (0.58)
Max |0.56 1.22 1.29 0.9
Min |-5.0 -1.54 -1.33 -1.07 -1.59
AKAP(k)? Snitt | -0.1(0.67) |0.05 (0.46) | 0.11(0.50) |0.24 (0.36) |0.07 (0.43)
Max | 0.86 0.88 0.88 0.9 0.89
Min |-4.97 -2.33 -2.33 -2.33 -2.29
EKAND(k)?  Snitt |-0.1 (0.72) |0.05(0.53) |0.11(0.45) |0.24(0.43) 0.06 (0.52)
Max | 0.9 0.92 0.92 0.93 0.92
N=153 (Standard avvik i parentes)

Y RESSA(k) =Resultat for ekstraordinare poster i regnskapsmodell k/salgsinntekter.

2 AKAP (k) = (omlgpsmidler — kortsiktig gjeld)/totalkapital mélt ved regnskapsmodell £.

¥ EKAND (k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital malt ved regnskapsmodell k
a) k=BOK: Bokfert/offisielt regnskap
Y k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linezer variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

Dk=VTKR Korrigert regnskap iht “Tkke-line@r variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.

Hk=NV
) =L VP

(NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet

T K=NV ikke definert for resultatregnskap.

8 Dersom flere bedrifter hadde vaert i en etableringsfase, og ikke hadde hatt salg, eller lavt salg, hadde det vert

mer fornuftig & benytte produksjonsverdien i telleren.
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I gjennomsnitt er Resultat for ekstraordincere poster/salg (RESSA) 4-9 prosentpoeng lavere i
de korrigerte regnskaper enn i det offisielle. Dette henger sammen med og er konsistent med

at den gjennomsnittlig relative verdsettelse hadde okt i lapet av aret, jfr. tabell 6.1. foran.

RESSA(VTK) og RESSA(FTK) hadde middelverdier pd henholdsvis -0.36 og -0.33. Det er
videre verdt & merke seg at resultatvariabelen i LVP-regnskapet ligger nermere de korrigerte
(serlig K.VTK) enn det offisielle regnskap. Dette tyder pd at det er andre forhold enn bare
“laveste av egne kostnader og virkelig verdi” som legges til grunn ved prisingen av
fiskebeholdningen. Korrigert arbeidskapital/totalkapital (AKAP) er 1 gjennomsnitt 15-34
prosentpoeng heyere enn den ukorrigerte. De korrigerte regnskaper har 15-34 prosentpoeng’
hoyere egenkapitalandel (EKAND) enn det offisielle. Som tabell 6.1 viste, var nivaet pa den
relative verdsettelse lav i snitt. Flere (12 stk) har endog verdsatt fisken til 0 kr i regnskapet. De
to balansemalene blir naturligvis heyere jo hayere verdi fisken settes til. Forelopig standard
vedrarende varelager av 1990 anbefalte full tilvirkningskost. Dette tilsvarer FTK-modellen.
Dersom alle hadde benyttet en verdsettelse 1 henhold til denne modellen, ville bedriftene
oppvist en egenkapitalandel pa 22 % i gjennomsnitt. Dette gir et helt annet bilde av soliditeten
1 krisearet 1991 enn de offisielle regnskapstall med en gjennomsnittlig egenkapitalandel pa
minus 10 %. Nermere halvparten (48%) av de offisielle regnskapene hadde negativ
egenkapital, mens kun en fjerdepart fremviste negativ egenkapital 1 FTK-regnskapet. De
offisielle lennsomhetsundersgkelser benytter FDJU- modellen for verdsetting av
fiskebeholdningene®™. Denne modellen gir en langt lavere egenkapitalandel i gjennomsnitt
(0.05). Oppdrettskrisen kan saledes neppe sies a skyldes svak soliditet. Dog var lennsomheten
1 1991 sveert dérlig, og dérligere enn det de bokforte tallene viste.

" Vi ser at EKAND og AKAP er (tilnzrmet) like. Dette skyldes at sum anleggsmidler (AM) og sum langsiktig
gjeld (LG) er tilncermet like store. Telleren i EKAND kan skrives slik: (AM+OM-KG-LG) jfr. tabell 7.3. Hvis
AM=LG, star en igjen med OM-KG, som er lik telleren i AKAP. Nevneren er felles for begge. I og med at OM
er langt sterre enn AM, fir mindre forskjeller mellom AM og LG ikke noen merkbar innvirkning.

% Disse undersokelsene korrigerer ogsa andre poster som anleggsmidler/avskrivninger m.m. Dessuten er mine
153 utvalgsbedrifter et utvalg av de 241 bedrifter som inngikk i Direktoratets lonnsomhetsundersgkelse 1991.
(se forrige kapittel for beskrivelse av utvalget). Tallene i FDJU kolonnen blir derfor ikke helt ssmmenlignbare
med de offisielle lonnsomhetsundersekelser.
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6.4.2 Offisielle (ukorrigerte) versus kalkulatoriske (korrigerte) nokkeltall:
Sammenlignbare tall for 1988, 1991 og 1994.

Nedenfor gjengis resultatene for 1988, 1991 og 1994. For & forenkle fremstillingen gjengis
kun en kalkulatorisk modell. Begrunnelsen for den valgte FDJU-modellen er den samme som

tidligere, jfr. 6.2.3.

Tabell 6.5.
Tre finansielle nekkeltall i ukorrigert og korrigert form. Sammenlignbare tall for 1988,
1991 og 1994

1988 1991 1994

k=BOK® k=FDJU® | k=BOK® k=FDJU® |k=BOK® k=FDJUY

Min |-4.44 -7.33 -1.48 -1.81 -1.09 -0.68
RESSA(K)' Snitt | -0.07(0.68) -0.02(0.69) |-0.28(0.61) -0.33(0.57) | 0.16 (0.20)  0.13 (0.18)

Max | 1.68 0.81 0.56 1.22 0.8 0.53

Min |-4.86 -1.33 -5.0 -1.54 -2.3 -1.0

AKAP(k)? Snitt [-0.09(0.82) 0.2(036) |-0.1(0.67) 0.05(0.46) [0.26 (0.30)  0.26 (0.27)

Max | 0.72 0.82 0.86 0.88 0.86 0.85

Min |-5.62 -1.29 -4.97 -2.33 -2.99 -0.96

EKAND(k)’Snitt | -0.02(0.85) 0.250.41) [-0.1(0.72) 0.05(0.53) |0.26 (0.36)  0.26 (0.32)

Max | 0.88 0.91 0.9 0.92 0.94 0.94

(Standard avvik i|n=181 n=153 n=202
parentes)

Y RESSA(k) =Resultat for ekstraordinzre poster i regnskapsmodell k/salgsinntekter.

2 AKAP (k) = (omlgpsmidler — kortsiktig gjeld)/totalkapital mélt ved regnskapsmodell £.

¥ EKAND (k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital malt ved regnskapsmodell k

2 k=BOK: Bokfert/offisielt regnskap

Y k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linezer variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

Hadde bedriftene verdsatt fisken i henhold til FDJU-modellen IB og UB ville resultatet blitt
svakere sammenlignet med bokfert/offisielt resultat bade 1 1991 og 1994. 1 forhold til

omsetningen dreier det seg om 5-3 prosent. Vi sd i tabell 6.1 og 6.2 at bedriftene
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gjennomgédende hadde skrudd opp den relative verdien av fisken i hele perioden, og at

resultatvirkningen av den oppjusteringen utgjorde ca 3-5 prosent av salgsinntektene.

Nér det bokforte resultatet 1 1988 er svakere enn dersom bedriftene hadde benyttet FDJU
modellen IB og UB henger dette sammen med at gjennomsnittsbedriften hadde en stor
beholdningsekning samtidig med at beholdningene var bokfert lavt. Det blir dermed to krefter
som drar hver sin vei. I den positive retningen har vi resultatvirkningen av at fisken verdsettes
hoyere UB enn IB (0.68 versus 0.64 1 forhold til FDJU-indeksen), noe som utgjer en
resultatvirkning pd ca. 3 % av salgsinntektene. P4 den negative siden har vi at den lave
verdivurderingen medferer lavere verdiekning nir den reelle fiskebeholdningen eker. Den
utgjor i dette tilfellet -8 %"'. Nettoeffekten er at bokfort resultat/salg blir -0.08 + 0.03 = - 0.05
lavere enn tilsvarende storrelse 1 FDJU regnskapet, noe som stemmer med RESSA(BOK) er

-0.07 og RESSA(FDJU) = -0.02. Til sammenligning var det ingen gjennomsnittlig
beholdningekning 1 1991. 1 1994 var fiskebeholdningene sa vidt heyt verdsatt
(SCORE(FDJU)yp = 1.02, ), at effekten av lav verdsettelse ved beholdningsendringer ikke er
til stede. For begge disse arene fir en siledes at forskjellen mellom bokfert resultat og resultat
1 FDJU -regnskapet blir lik resultatvirkningen av endringen 1 den relative verdsettelse fra IB til

UB.

Malene for likviditet (AKAP) og soliditet (EKAND) blir langt heyere i FDJU - regnskapet enn
1 det offisielle regnskapet for arene 1988 og 1991. Som tidligere nevnt var verdsettelsen lav
disse arene. Bildet blir til dels dramatisk endret ved & benytte kalkulatoriske regnskaper versus
de offisielle. Eksempelvis var gjennomsnittlig egenkapitalandel minus 2 prosent basert pa de
offisielle regnskapene 1 1988. Benyttes FDJU — regnskapet blir gjennomsnittlig
egenkapitalandel hele 25 prosent. Benyttes andre regnskapsmodeller som ogsa inkorporer
faste tilvirkningskostnader, blir forskjellene enda sterre. FTK - regnskapet gir en

gjennomsnittlig egenkapitalandel pa hele 49 %. Det blir som natt og dag!

o (0.68—1)*AFisk(FDJU) _ —0.32*1372 _
salg 5213

—0.08
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6.5 ENDRINGER I FINANSIELLE NOKKELTALL SOM FOLGE AV
KORRIGERINGER AV FISKEBEHOLDNINGER

6.5.1 Korrelasjoner mellom offisielle og kalkulatoriske (korrigerte) nokkeltall:
Ulike regnskapsmodeller 1991

Korrelasjoner mellom finansielle nekkeltall kan benyttes for 4 f4 frem hvorvidt
regnskapsmessige korrigeringer endrer det relative forholdet mellom bedriftenes nekkeltall,
jfr. Dawson et.al (1980). Dersom korrigeringer medferer sma eller ingen endringer, vil en
forvente at korrigerte og ukorrigerte nekkeltall vil danne en 45 graders linje 1 et plot og at
korrelasjonskoeffisienten vil vere 1.0. Dersom korrigeringene innebarer betydlige endringer,
vil de samme plottene avvike fra 45 graders linjen, og korrelasjonenskoeffisienten vil falle
under 1. I tabellen nedenfor gjengis parvise korrelasjoner (Pearson) mellom bokforte (BOK)

og korrigerte nokkeltall:

Tabell 6.6
Korrelasjoner mellom ukorrigerte/bokferte (BOK) og korrigerte nekkeltall. Ulike
regnskapsmodeller 1991

NOKKEL- |BOK/FDJU BOK/ BOK/ BOK/  |BOK/NV BOK/LVP
T ALLI) a/b VTKa/c VTKRa/d FTKa/e a/f a/g
TOTRENT |0.48 0.47 0.43 0.31 N.A" 0.37"
RESMARG |0.72 0.74 0.69 0.44 NAS 072
RESSA 0.85 0.86 0.83 0.67 NA" 085
LIKV 0.95 0.95 0.95 0.94 0.94 0.95
AKAP 0.61 0.60 0.60 0.58 0.58 0.56
EKAND  |0.68 0.69 0.68 0.68 0.66 0.64
n=153

" De ulike nokkeltall i denne tabellen er definert i tabell 6.3.

a) k=BOK: Bokfort/offisielt regnskap

P k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linezer variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

9 k=VTK Korrigert regnskap iht ”” Ikke-lineer variabel tilvirkningskost”.

Dk=VTKR Korrigert regnskap iht “Tkke-lineer variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.
“%=FTK Korrigert regnskap iht “Tkke-liner full tilvirkningskost”.

Hk=NV “Diskontert verdi” danner utgangspunkt for den korrigerte balansen.

& k=LVP Korrigert regnskap iht ”’Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig
verdi"/diskontert verdi (NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet

2 Alle parvise korrelasjoner unntatt denne er signifikant pa 1 % niva (2-halet). Heller ikke sign. pd 5 % niva.
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Av tabellen gar det frem at:

1.

Generelt sett indikerer korrelasjonene at det er relativt stor forskjell mellom korrigerte
og ukorrigerte regnskaper. Relativt stor betyr her bade absolutt og sammenlignet med
andre studier som maler virkningene av & korrigere regnskaper. En beslektet

korrigering er endring fra LIFO til FIFO, da den pévirker bade verdien av

lagerbeholdningene og resultatet. Dawson et. al (1980) undersokte dette pd 96

tilfeldige industriselskaper fra 1978 listen av Fortune 500. Dawsons
korrelasjoner TOTRENT, RESMARG ligger alle over 0.99. Nar det gjelder
virkningene for LIKV er mine korrelasjoner i samme storrelsesorden som Dawson
(0.94-0.95).

Nér det gjelder de tre nokkeltall for inntjening, er det ikke uventet at TOTRENT har
lavere korrelasjoner enn RESMARG. Telleren er den samme i begge. I motsetning til
RESMARG, blir nevneren i TOTRENT ogsé pavirket av korrigeringene. For alle
modeller har RESSA den hoyeste korrelasjonen.

Av de to likviditetsmdlene LIKV og AKAP, er det det forste som har de klart hoyeste
korrelasjoner. Nevneren 1 AKAP blir ogsa péavirket av korrigeringene.

Korrelasjonene for EKAND er temmelig konstante for alle modellene.

Tabell 6.6 synes & indikere at noen korrigerte modeller er mer innbyrdes like enn
andre. Det er av den grunn ogsa kjort korrelasjoner mellom alle korrigerte nekkeltall.

Nér en forst velger en variabel modell, synes det ikke & spille noen rolle hvilken av de
en benytter (FDJU, VTK, VTKR); de innbyrdes korrelasjonene for alle korrigerte

nokkeltall er sterre enn 0.98.

Korrelasjonene mellom nekkeltall basert pa variabel tilvirkningskost modeller og
tilsvarende basert pa full tilvirkningskost (FTK) er gjennomgaende lavere for
inntjeningsmalene (0.78-0.87). Det er séledes ikke likegyldig om en korrigerer
beholdningene ut fra variabel- eller full tilvirkningskost. Nar det gjelder likviditetsmdl

og soliditetsmal, er derimot korrelasjonene hayere og i omradet 0.99.

Korrelasjonene mellom nekkeltallene i de variable modeller og LVP er storre enn 0.95
med unntak av TOTRENT (0.92), AKAP (0.94). Korrelasjonene mellom LVP og FTK
er ogsa heye. For likviditets-og soliditetsmalene ligger de i omrddet 0.91-0.94.
Inntjeningsmélene 1 LVP og FTK har en korrelasjon péd 0.77-0.88. Nekkeltall 1 LVP-
modellen har séledes langt sterkere korrelasjoner med objektivt korrigerte nokkeltall

(lik beholdningsverdi for alle) enn med nekkeltall basert pd bokferte verdier.
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6.5.2 Korrelasjoner mellom offisielle og kalkulatoriske (korrigerte) nokkeltall:
Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994

Nedenfor gjengis resultatene for 1988, 1991 og 1994. For & forenkle fremstillingen gjengis
kun en kalkulatorisk modell. Begrunnelsen for den valgte FDJU-modellen er den samme som

tidligere, jfr. 6.2.3.

Tabell 6.7
Korrelasjoner mellom ukorrigerte/bokferte (BOK) og korrigerte nokkeltall
Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994

NOKKEL-
TALLY 1988 1991 1994

BOK/ BOK/ BOK/ BOK/ BOK/ BOK/

FDJU*® LVPY® |FDJU*®  LvVP*® FDJU*® LVP*8
TOTRENT |[0.13" 0.12" 0.48 0.37" 0.581 0.35
RESMARG [0.25 0.17" 0.72 0.72 0.56 0.45
RESSA 0.42 0.33 0.85 0.85 0.58 0.40
LIKV 0.92 0.93 0.95 0.95 0.91 0.91
AKAP 0.69 0.71 0.61 0.56 0.76 0.74
EKAND 0.72 0.73 0.68 0.64 0.79 0.77

n=181 n=153 n=202

1) De ulike nekkeltall i denne tabellen er definert i tabell 6.3.

a) k=BOK: Bokfort/offisielt regnskap

k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linear variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

® k=LVP Korrigert regnskap iht Laveste av bedriftens egne variable kostnader og virkelig verdi”/diskontert
verdi (NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet
M Alle parvise korrelasjoner unntatt disse er signifikant pa 1 % niva (2-halet). Heller ikke sign. pa 5 % niva.

Vi ser at korrelasjonene for inntjeningsmalene er klart lavest 1 1988. Som det fremgikk av
tabell 6.2 var spredningen med hensyn til bade verdsettelse og endring 1 verdsettelse hoyere
dette aret enn for de to andre. 1991 som hadde den laveste spredningen i de to sterrelsene, har

hayest korrelasjoner for to av tre inntjeningsmil (RESMARG og RESSA).

Naér det gjelder balansemélene (LIKV, AKAP og EKAND), er korrelasjonene for to av tre mal
(AKAP og EKAND) lavest i 1991. Dette aret var det aret med lavest reell egenkapital.

Fiskebeholdningene utgjer en storre andel av balansen dette éret.
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6.5.3 Absolutte endringer i to finansielle nokkeltall — frekvensfordelinger:
Ulike regnskapsmodeller 1991

Nedenfor er det vist hvordan endringer 1 Resultat for ekstraordincere poster/Salg (RESSA) og
Egenkapitalandel (EKAND) fremkommer nar beholdningene korrigeres. Endringene er
gjengitt som prosentiler (PROS).

Tabell 6.8
Endringer i resultat/salg (RESSA(k)l) - RESSA(bok)Z)ved a korrigere

fiskebeholdningene. Frekvensfordeling. Ulike regnskapsmodeller 1991.

k=FDJU” k=VTK® |k=VTKR? k=FTK® |k=LVP?
5 PROS -0.53 -0.58 -0.57 -0.55 -0.65
10 PROS  [-0.38 -0.43 -0.43 -0.481 -0.5
25PROS |-0.21 -0.24 -0.24 -0.25 -0.24
50 PROS  |-0.05 -0.07 -0.08 -0.1 -0.06
75 PROS  |+0.08 +0.04 +0.05 +0.07 +0.07
90 PROS |+0.24 +0.20 +0.23 +0.321 +0.19
95 PROS |+0.41 +0.39 +0.43 +0.60 +0.33
MEAN -0.04 -0.07 -0.07 -0.05 -0.09
ST.DEV 0.33 0.32 0.35 0.47 0.33
n=153

Y RESSA(k) =Resultat for ekstraordinzre poster i regnskapsmodell 4/salgsinntekter.

» RESSA(bok) = hokfort resultat for ekstraordinaere poster/salgsinntekter.

Y k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linezer variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

9 k=VTK' Korrigert regnskap iht ” Ikke-liner variabel tilvirkningskost”.

Dk=VTKR Korrigert regnskap iht “Tkke-lineer variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.

“%=FTK Korrigert regnskap iht “Tkke-liner full tilvirkningskost”.

& k=LVP Korrigert regnskap iht ”’Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig
verdi"/diskontert verdi (NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet.

9 Dersom beholdningene korrigeres i henhold til FTK-modellen IB og UB, vil 15 bedrifter™” fa en nedgang i
RESSA pa minst 0.48. P4 tilsvarende mate vil bedrift nr.138 (90 prosentilen) fa en bedring i
RESSA pa 0.32.

%210 prosentilen er lik 153/10=15.3. RESSA(FTK)-RESSA(BOK) er lik 0.48 for bedrift nr. 15.
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Tabell 6.9
Endringer i egenkapitalandel (EKAND(k)"-EKAND(bok)?) ved 4 korrigere
fiskebeholdningene. Frekvensfordeling. Ulike regnskapsmodeller 1991.

FDJU” VTK® VTKR?Y  FTK? NV LVP®
5PROS  [-0.202 -0.16 -0.11 -0.04 +0.02 -0.25
10 PROS  |-0.10 -0.08 -0.03 +0.06 +0.08 -0.14
25PROS  |-0.03 -0.01 +0.04 +0.17 +0.18 -0.03
50 PROS |+0.08 +0.11 +0.14 +0.25 +0.27 +0.09
75 PROS  |+0.20 +0.23 +0.26 +0.35 +0.28 +0.37
90 PROS  [+0.32 +0.34 +0.37 +0.46 +0.48 +0.44
95 PROS  |+0.45 +0.47 +0.49 +0.57 +0.65 +0.58
SNITT +0.10 +0.13 +0.16 +0.26 +0.28 +0.13
ST.AVVIK | 0.20 0.19 0.19 0.17 0.17 0.25
n=153

" EKAND (k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital malt ved regnskapsmodell &

5 EKAND (bok) = Sum bokfort egenkapital inkl. betinget egenkapital/bokfort totalkapital

P k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linezr variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

9 k=VTK' Korrigert regnskap iht ” Ikke-liner variabel tilvirkningskost”.

DK=VTKR Korrigert regnskap iht “Ikke-linezr variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.
g gnskap g p

“%=FTK Korrigert regnskap iht “Tkke-linear full tilvirkningskost”.

Hk=NV “Diskontert verdi” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet

& k-LVP Korrigert regnskap iht ”’Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig verdi”/ndverdi
(NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet

Tabell 6.8 og 6.9 viser at:

1. Den store spredningen i resultatmessig endring er i serlig grad
ioynefallende. Standardavviket (i den grad en kan bruke det her pd grunn av
lange, tjukke haler) ligger fra 0.32 til 0.47. Vi ser at det er 25 % sannsynlighet
for at en korrigering vil innebare en resultatmessig forverring sterre enn 20 %
av salget for en tilfeldig bedrift. I og med at det kun er bedrifter som har vert i
drift i minimum 2 ar (solgt laks i min. 2 4r) som er med i utvalget, vil en a

priori forvente at lavt salg i forhold til produksjonen (dvs. liten nevner som
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gjor det lett & pavirke forholdstallet) ikke kan forklare store utslag. For & vere
helt sikker undersokte jeg forholdstallet salg/produksjon for alle bedrifter. For
de 25 % bedrifter med mest negativ resultatendring var dette forholdstallet
endog gjennomgdende hoyere enn for hele utvalget i1 alle modeller

(produksjonsverdien pdvirkes av hvordan fiskebeholdningene er verdsatt).

2. De absolutte endringene 1 resultat/salg som folge av omvurderte

fiskebeholdninger blir sterre med heyere verdsettelsesmetoder (FTK).

3. Spredningen i egenkapitalendring er lavere enn tilsvarende for resultat-
endringen. Allikevel mé den karakteriseres som hoy. Standardavviket er fra
17 % til 25 % avhengig av modell. Dersom fisken verdsettes til FTK eller NV,

far 95 % av bedriftene bedre egenkapitalandel enn i det offisielle regnskapet.

4. Korrigeringer 1 henhold til LVP- modellen endrer resultat/salg og
egenkapitalandel minst like mye som de objektive modellene. Dette tyder pa at
resultatendringene som de objektive modellene medferer, ikke alene kan

tilskrives ulik kostnadsstruktur.

6.5.4 Absolutte endringer i to finansielle nokkeltall — frekvensfordelinger:
Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994

Nedenfor gjengis resultatene for 1988, 1991 og 1994. For & forenkle fremstillingen gjengis
kun en kalkulatorisk modell. Begrunnelsen for den valgte FDJU-modellen er den samme som

tidligere, jfr. 6.2.3.

155



SNF-rapport nr. 22/05

Tabell 6.10
Endringer i to finansielle nokkeltall — frekvensfordelinger. Sammenlignbare resultater
for 1988, 1991 og 1994.

Endring i Endring i

Res./salg (RESSA(K)'-RESSA(bok)* |EK-andel(EKAND(K)-EKAND(bok)*)

k=FDJU" k=FDJU"”

1988 1991 1994 1988 1991 1994
5 PROS -0.48 -0.53 -0.34 -0.14 -0.202 -0.25
10 PROS {-0.30 -0.38 -0.22 -0.07 -0.10 -0.18
25PROS [-0.09 -0.21 -0.11 0.00 -0.03 -0.08
50 PROS |+0.04 -0.05 -0.02 0.09 +0.08 -0.13
75 PROS  |+0.22 +0.08 +0.05 0.29 +0.20 +0.05
90 PROS |+0.54 +0.24 +0.14 0.78 +0.32 +0.13
95 PROS |+1.05 +0.41 +0.20 1.65 +0.45 +0.21
MEAN +0.05 -0.04 -0.36 +0.28 +0.10 -0.004
ST.DEV  |0.74 0.33 0.17 0.63 0.20 0.22
n= n=181 n=153 n=202 n=181 n=153 n=202

Y RESSA(k) =Resultat for ekstraordinare poster i regnskapsmodell 4/salgsinntekter.

) RESSA(bok) = bokfort resultat for ekstraordinzre poster/salgsinntekter.

¥ EKAND (k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital malt ved regnskapsmodell £.

Y EKAND (bok) = Sum bokfort egenkapital inkl. betinget egenkapital/bokfort totalkapital

Y k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linezer variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

Den store spredningen i resultatmessig endring viser en fallende tendens. Standardavviket
halveres fra 1988 til 1991, og det skjer ytterligere en halvering frem til 1994. Nivaet i 1994 ma
likevel karakteriseres som hoyt. 10 prosent av foretakene far svekket sitt resultat med mer enn
22 % av salgsinntektene nar en benytter FDJU - regnskapet sammenlignet med det offisielle
regnskapet. I den andre enden far 10 prosent av foretakene styrket resultatet med mer enn 14

% av salgsinntektene.

Nér det gjelder endringen 1 egenkapitalandelen er spredningen noksa lik i 1994 og 1991. Vi sa
1 tabell 6.2 at spredningen 1 verdsettelsesnivéet var omtrent det samme disse to drene. I 1988

var den hgyere noe som gir seg utslag i enda sterre spredning i endring i1 egenkapitalandel.
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6.6 ENDRING I RANGERING SOM FOLGE AV KORRIGERING AV
FISKEBEHOLDNING

Ut fra analysene foran i dette delkapitlet gér det frem at mange bedrifter far store endringer 1
bade resultat og soliditet nar beholdningene endres. 1 dette avsnittet skal jeg undersoke
hvordan rangering etter finansielle nekkeltall pavirkes av at regnskapene korrigeres. Hvis
rangeringene ikke pavirkes i noen sarlig grad, er det mindre grunn til & korrigere regnskaper,

eksempelvis i forbindelse med kredittvurderinger.

6.6.1 Rangkorrelasjoner mellom plassering basert pd offisielt versus
korrigert regnskap: Ulike regnskapsmodeller 1991

Jeg valgte ut to finansielle nokkeltall, RESSA og EKAND og rangerte de 153 bedriftene etter

hvor heyt hvert av disse forholdstallene var. Jeg fiar dermed to separate rangeringer. Den

darligste bedrift rangert etter RESSA fikk plassnummer 153 i RANK 1. Den beste fikk plass 1

(1 alt 153 bedrifter). Jeg kjorte deretter parvise korrelasjoner mellom rangeringer basert pa det

offisielle regnskap og hvert korrigert regnskap®’. Resultatene er gjengitt i tabellen nedenfor:

Tabell 6.11
Rangkorrelasjoner mellom offisielle og kalkulatoriske (korrigerte) nekkeltall.
Ulike regnskapsmodeller 1991.

**sign 1 % |BOK/FDJUY® BOK/VTKY® |BOK/VTKR™ Bok/FTK¥® |BOK/NVY'  BOK/LVP"®
(to-halet)

RANKI1(k) |[0.73%* 0.73%* 0.71%* 0.61%* |NAT 0.67**
(RESSA(K))"

RANK2(k) [0.91** 0.89%* 0.91** 0.90** 0.90** 0.88%*
(EKAND(K))*

"RANKI(k): Rangering etter RESSA(k); RESSA (k) =Resultat for ekstraordinzre poster i regnskapsmodell

k/salgsinntekter.

2RANK2(k) Rangering etter EKAND(k); EKAND(k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital
maélt ved regnskapsmodell £.

a) k=BOK: Bokfort/offisielt regnskap

Yk=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linear variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

9 k=VTK’ Korrigert regnskap iht ” Ikke-linear variabel tilvirkningskost”.

Dk=VTKR Korrigert regnskap iht “Ikke-lineaer variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.

“%=FTK Korrigert regnskap iht “Tkke-linezer full tilvirkningskost”.

k=NV  “Diskontert verdi” danner utgangspunkt for den korrigerte balansen.

¥k=LVP  Korrigert regnskap iht ~Laveste av bedriftens egne variable kostnader og ” virkelig

verdi"/diskontert verdi (NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet

% Dette er i realiteten en ikke-parametrisk korrelasjon. I vanlige statistikkpakker som for eksempel SPSS kan
dette gjores i en operasjon ved & velge Spearmann’s rho under Correlations.
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Av tabellen gar det frem at:

1.

Korrelasjonene mellom bokfert- og korrigert (kalkulatorisk) inntjenings-
rangering er lavere enn tilsvarende rangering etter egenkapitalandel. En
endring i regnskapsmessig verdsettelse pavirker resultatet langt sterkere enn

egenkapitalandelen.

Tabellen synes & indikere at noen korrigerte modeller er mer innbyrdes like enn
andre. Det er av den grunn ogsad kjert korrelasjoner mellom alle korrigerte
rangeringer. Det synes ikke a spille noen rolle hvilken av de variable

modeller en benytter (FDJU, VTK, VTKR) nar en rangerer etter inntjening;
(korrelasjonene ligger over 0.99). Det er ikke likegyldig hvilken av de to
gruppene en velger fra (variabel- kontra full tilvirkningskost); korrelasjonene
ligger i omridet 0.88-0.92. Inntjeningsrangering ved bruk LVP gir bedre
samsvar med variable modeller enn ved bruk av full tilvirkningskost/naverdi.

Disse resultatene er saledes konsistente med funnene i kapittel 6.5.1

Nér det gjelder rangering etter egenkapitalandel, betyr det mindre hvilken av
de objektive modeller en benytter (alle innbyrdes korrelasjonskoeffisienter er
over 0.98).

6.6.2 Rangkorrelasjoner mellom plassering basert pad offisielt versus
korrigert regnskap: Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994.

Nedenfor gjengis resultatene for 1988, 1991 og 1994. For & forenkle fremstillingen gjengis

kun en kalkulatorisk modell. Begrunnelsen for den valgte FDJU-modellen er den samme som

tidligere, jfr. 6.2.3.
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Tabell 6.12
Rangkorrelasjoner mellom offisielle og kalkulatoriske (korrigerte) nekkeltall.
Sammenlignbare resultater 1988, 1991 og 1994.

**signl% |1988 1991 1994

(to-halet)  |BOK/FDJUY® BOK/LVP*¢ |BOK/FDJU"° BOK/LVPY | BOK/FDJU*® BOK/LVP"E

RANKI(k) [0.61%* 0.63** 0.73** 0.67** 0.57** 0.49**
(RESSA(K))"

RANK2(k) [0.87%* 0.84** 0.91** 0.88** 0.90** 0.89**
(EKAND(k))?

a) k=BOK: Bokfert/offisielt regnskap

Y k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linezer variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

O k=LVP Korrigert regnskap iht ”’Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig
verdi"/diskontert verdi (NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet

' RANK 1(k): Rangering etter RESSA(k); RESSA (k) =Resultat for ekstraordinaere poster i regnskapsmodell
k/salgsinntekter.

?RANK2(k) Rangering etter EKAND(k); EKAND(k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital
maélt ved regnskapsmodell £.

Inntjeningskorrelasjonene er som ventet lavere enn egenkapitalrangeringene ogsa for 1988 og
1994. En endring i1 regnskapsmessig verdsettelse pévirker resultatet langt sterkere enn
egenkapitalandelen. 1991 har gjennomgaende de hayeste rangkorrelasjonene. Nar det gjelder
inntjening, var dette ogsa tilfelle for vanlig korrelasjon, jft. tabell 6.7 (delkapittel 6.5.2). Det er
imidlertid ikke tilfelle for egenkapitalkorrelasjonene. Rangkorrelasjonene er heoyest 1 1991,

med de ordinare korrelasjoner faktisk var lavest dette aret.

6.6.3 Absolutte endringer i rangering — frekvensfordelinger: Ulike
regnskapsmodeller 1991

Nedenfor er det vist hvordan endringer i RANK 1 (rangering etter RESSA) og RANK 2
(rangering etter EKAND) fremkommer nér beholdningene korrigeres. Endringene er gjengitt

som prosentiler (PROS).
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Tabell 6.13
Endringer i RANK 1 (rangering etter RESSA) ved a korrigere fiskebeholdningene.
Frekvensfordeling. Ulike regnskapsmodeller 1991.

k=FDJU’* k=VTK® |k=VTKR® k=FTK® |k=LVP®
5 PROS -58 -59 -63 -67 -74
10 PROS -40 -48 -49 -47% -51
25 PROS -13 -13 -13 -16 -13
50 PROS 1 0 0 -2 3
75 PROS 16 18 18 19 20
90 PROS 36 37 41 48% 39
95 PROS +44 45 47 70 51
MIN -104 -106 -107 -114 -129
MAX +124 +121 +125 +114 +113
ST.AVVIK |32 33 34 39 36
N =153
"RANK(k): Rangering etter RESSA(k); RESSA (k) =Resultat for ekstraordinaere poster i regnskapsmodell
k/salgsinntekter.

2RANK1(Bok) Rangering etter RESSA (Bok); RESSA (Bok) = Sum bokfort resultat for ekstraordinaere poster
/salgsinntekter (A=Bok)..

3 Nar regnskapene korrigeres etter FTK-modellen, far 15 bedrifter (10 prosentilen) redusert sin plassering med
47 plasser og mer. P4 tilsvarende mate vil bedrift nr.138 (90 prosentilen) rykke opp 48 plasser.

Y k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linear variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

9 k=VTK’ Korrigert regnskap iht ” Ikke-linear variabel tilvirkningskost”.
Dk=VvTKR Korrigert regnskap iht “Ikke-lineaer variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.
%=FTK Korrigert regnskap iht “Tkke-linezer full tilvirkningskost”.

O k-LVp Korrigert regnskap iht ”’Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig
verdi"/diskontert verdi (NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet
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Tabell 6.14
Endringer i RANK 2 (rangering etter EKAND) ved & korrigere fiskebeholdningene.
Frekvensfordeling. Ulike regnskapsmodeller 1991.

Endring RANK 2 (k):

RANK 2 (k)! - RANK 2 (Bok)®

k=FDJU” k=VTK® [k=VTKRY k=FTK® [k=NV’ k=LVP?
5 PROS 27 28 25 27 27 28
10 PROS  |-17 -18 -18 -19 20 22
25PROS |-9 -10 -10 -11 -11 -13
50 PROS |-3 -3 3 -3 3 3
75PROS |7 7 7 7 7 9
90 PROS |21 22 21 21 22 28
95 PROS |37 38 39 44 44 38
MIN -49 -44 -48 -46 -49 -55
MAX +73 +73 +72 +77 +77 +90
ST.AVVIK |18 19 19 20 20 21
n=153

" RANK 2(k): Rangering etter EKAND (k); EKAND(k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital
maélt ved regnskapsmodell £.

2RANK 2(Bok) Rangering etter EKAND (Bok); EKAND(Bok) = Sum bokfort egenkapital inkl. betinget
egenkapital/totalkapital (A~=Bok).

Y k=FDJU: Kalkulatorisk/ Korrigert regnskap der verdifunksjonen “Linear variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode, justert” er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene.

9 k=VTK’ Korrigert regnskap iht ” Ikke-linear variabel tilvirkningskost”.

Dk=VvTKR Korrigert regnskap iht “Ikke-linear variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.
“k=FTK
Hk=NV
¢ k=LVP

Korrigert regnskap iht “Tkke-linezer full tilvirkningskost”.
“Diskontert verdi” danner utgangspunkt for den korrigerte balansen.

Korrigert regnskap iht ”’Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig
verdi"/diskontert verdi (NV)” danner utgangspunkt for det korrigerte regnskapet
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Tabell 6.13 viser at korrigering av regnskapene etter felles varelagerprinsipp medforer til dels
sveert store endring 1 rangering etter inntjening. Av de objektive modellene (modeller med lik
prissetting av fisken), fir en storst utslag ved & korrigere regnskapene etter FTK-modellen.
Denne modellen har de hoyeste beholdningsverdier av de objektive modeller. Utslagene ved &
korrigere regnskapene etter LVP-modellen er storre enn ved & korrigere etter de variable
standardmodellene, men lavere enn korreksjon etter FTK-modellen. Neste tabell (6.14) viser
ogsa at rangering etter egenkapitalandel blir betydelig pavirket av & korrigere regnskapene.
Valg av modell synes mindre utslagsgivende her, da endringene er omtrent like store for alle
korrigerte regnskaper. Stor variasjon i relativ verdsettelse forklarer de store utslag med hensyn
til RANK 2, mens det er den store variasjonen i endret verdsettelse som forklarer de store
utslag i RANK 1. Jeg vil i det folgende kommentere de sterste endringene slik de

fremkommer i1 henholdsvis 5 og 95 prosentilen:

Endring RANK 1 (RESSA): fem og 95 prosentilen

Av tabell 6.13 gér det frem at atte bedrifter (5 prosentilen) far forverret sin plassering med
minst 58-74 plasser avhengig av modell (153 deltakere) nar de rangeres etter korrigert kontra
regnskapsmessig RESSA. Vi ser videre at den kraftigste forverringen er hele 129 plasser. La
oss se naermere pi NV-modellen®: For korrigering 14 de s& hoyt oppe som fra 4 til 35 plass
(17 1 snitt). Etter korrigering havnet de fra 82 til 129 plass (110 plass i snitt). En nermere
inspeksjon viser at i gjennomsnitt doblet syv bedrifter den relative verdsettelse 1 lopet av aret
(fra 0.29 IB til 0.57 UB 1 snitt i henhold til NV-modellen). Den attende og siste bedriften har
null verdi pé fiskebeholdningen bade ved begynnelsen og slutten av aret. Stor beholdnings-

nedgang er arsaken til at den havner i denne gruppen.

Bedriftene i den andre halen (95 prosentilen) fikk forbedret sin gjennomsnittlige rangering fra
128 (88-151) til 20 plass (4-62) ved bruk av NV-modellen. Den storste forbedringen er hele
135 plasser. I gjennomsnitt reduserte de sin relative verdsettelse med 40 prosent (fra 0.83 IB
til 0.5 UB 1 henhold til NV-modellen). Bedriften med den storste reduksjonen (-0.84) hadde en

relativ verdsettelse aret for pa 1.19.

% Av de objektive korrigeringer, er det denne modellen som gir storst utslag. FTK-modellen har nesten like store
utslag.
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Endring RANK 2: fem og 95 prosentilen

Av tabell 6.14 gir det frem at atte bedrifter (5 prosentilen) fikk redusert sitt plassnummer med
minst 25-28 plasser avhengig av modell. Den kraftigste reduksjonen er hele 55 plasser. For
korrigering 14 de pa fra 39 til 113 plass (84 i snitt). Etter korrigering i henhold til NV-
modellen havnet disse pa 74 til 145 plass (118 i snitt). Alle disse bedriftene verdsatte fisken
hoyt: Gjennomsnittlig verdsettelse mélt ved NV-modellen var 0.98, mens gjennomsnittlig

endring var pa +0.15.

Bedriftene i den andre halen (95 prosentilen), fikk forbedret sin gjennomsnittlige rangering fra
129 (63-151) til 68 plass (18-91) ved bruk av NV-modellen. Tre av disse atte bedriftene hadde
verdsatt fisken til 0 kr i regnskapet. Selv om disse tas ut, endres bildet lite. De tre med null 1
fiskeverdi eker sin plassering med 65 plasser 1 snitt, mens de fire ovrige har en
gjennomsnittlig ekning pa 57 plasser. Disse har en gjennomsnittlig verdsettelse i henhold til

NV-modellen pa 0.34, eller omtrent bare 1/3 av bedriftene 1 den andre halen.

Virkningene av valg av modell for RANK 1 (RESSA) og RANK 2 (EKAND)

I tabell 6.8 sd vi at de absolutte endringene 1 resultat/salg som folge av omvurderte
fiskebeholdninger ble storre med heyere verdsettelsesmetoder (FTK og NV). Det samme
forholdet ser vi nér det gjelder endring 1 rangeringer etter resultat/salg (tabell 6.13). Nar det
gjelder rangering etter egenkapitalandel blir de absolutte endringene noksé sterkt pavirket av
valg av verdsettelsesmodell (tabell 6.9). Nar det gjelder rangering, synes det ikke a spille noen
serlig rolle hvilken modell en velger (tabell 6.14).

6.6.4 Relative endringer i rangering — frekvensfordelinger: Sammenlignbare
resultater for 1988, 1991 og 1994

Nedenfor gjengis resultatene pa relativ form for 1988, 1991 og 1994 . For & forenkle
fremstillingen gjengis kun en kalkulatorisk modell. Begrunnelsen for den valgte FDJU-

modellen er den samme som tidligere, jfr. 6.2.3.
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Tabell 6.15

Prosentvise endringer i RANK 1 (rangering etter RESSA ) og RANK 2 (rangering etter
EKAND) ved a korrigere fiskebeholdningene. Frekvensfordeling — sammenlignbare
resultater for 1988, 1991 og 1994. FDJU-modellen.

RANKI(FDJU)' = RANK1(Bok)* q00% RANK2(FDJU)’ — RANK 2(Bok)* Q00
n n

1988 1991 1994 1988 1991 1994
5PROS |-45% -38 % -50 % 22 % -18 % -18 %
10 PROS |-30 % 26 % -34 % -17 % -11 % -12 %
25 PROS [-22 % -8 % -12 % -9 % -6 % -6 %
50 PROS [0.5% 1 % 1% 2% 2% -1%
75 PROS |13 % 10 % 13 % 6 % 5% 4 %
90 PROS (31 % 24 % 31 % 18 % 14 % 12 %
95 PROS |44 % 29 % 42 % 31 % 24 % 26 %
MIN -98 % -68 % -89 % -40 % 32 % 41 %
MAX 90 % 81 % 93 % 56 % 48 % 51 %
ST.AVVIK |25 % 21 % 27 % 15 % 12 % 14 %
n= n=181 n=153 n=202 n=181 n=153 n=202

" RANK1(FDJU): Rangering etter RESSA(FDJU); RESSA (k) =Resultat for ekstraordinare poster i
regnskapsmodell FDJU/salgsinntekter (k=FDJU)

2RANK1(Bok) Rangering etter RESSA (Bok); RESSA (Bok) = Sum bokfort resultat for ekstraordinere poster
/salgsinntekter (A=Bok)..

3 RANK 2(FDJU): Rangering etter EKAND (FDJU); EKAND(FDJU) = Sum egenkapital inkl. betinget
egenkapital/totalkapital malt ved regnskapsmodell FDJU (k=FDJU).

4 RANK 2(Bok) Rangering etter EKAND (Bok); EKAND(Bok) = Sum bokfort egenkapital inkl. betinget
egenkapital/totalkapital (A~=Bok).

Resultatene 1 denne tabellen samsvarer (naturligvis) med resultatene fra rangkorrelasjonene i
tabell 6.12. Der sd vi at rangkorrelasjonene mellom offisielle og korrigerte/kalkulatoriske
RESSA og EKAND var hegyest 1 1991. I denne tabellen ser vi at dette er dret med de laveste
prosentvise endringer bdde i RANK 1 (rangering etter RESSA) og RANK 2 (rangering etter
EKAND) nar en utarbeider nytt korrigert/kalkulatorisk regnskap med kalkulatoriske

fiskebeholdningsverdier.
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Det er formidable forskjeller, serlig hva angar endring 1 rangering etter resulatat (RESSA).
For 1994 far 10 prosent av foretakene redusert sin plassering med 34 % av antall deltakere
eller mer ndr FDJU-modellen er benyttet. I den andre enden far 10 prosent av foretakene ekt
sin plassering med 31 % eller mer. Vi s& av tabell 6.13 av utslagene med hensyn til
resultatrangeringen blir sterre jo hoyere verdsettelse® en velger. Dette er ogsa tilfellet i 1994
og 1988. Benyttes den ikke-lineaere full tilvirkningskostmodellen (FTK) far eksempelvis 10
prosentilen verdien 39 % (opp fra 34 % i FDJU - modellen) 1 1994. Tilsvarende gjelder i den

andre enden av frekvensfordelingen.

Nér det gjelder rangering etter egenkapitalandelen, ble den 1 1991 ikke sarlig pavirket av valg
av modell for verdsettelse av fiskebeholdninger, jfr. tabell 6.14. Dette gjelder ogsa for 1988 og
1994.

6.7 KAN EN SAMMENLIGNE BEDRIFTER PA BASIS AV
OFFISIELLE REGNSKAPER - EN OPPSUMMERING

Det ble avdekket en gjennomgiende lav verdsettelse. I gjennomsnitt verdsatte bedriftene
fisken til om lag 50 % av estimert full tilvirkningskost 1 1988. I 1991 var snittnivaet kommet
opp 1 58 %, og det var en videre stigning til 72 % i 1994. Dette inneberer at den
gjennomsnittlige egenkapitalandelen ville vert langt hoyere dersom alle hadde benyttet full
tilvirkningskost. I krisedret 1991 var den bokferte egenkapitalandelen i utvalget pa minus 10
%. En verdsettelse til full tilvirkningskost (variabel tilvirkningskost inkl. rente) 1 alle
bedriftene ville ha resultert i en egenkapitalandel pa 19 % (11 %). Basert pa de offisielle
lonnsomhetsundersokelsene, som benytter en variant av variabel tilvirkningskost/
minimumskost, var den gjennomsnittlige egenkapitalen 5 %. Den “reelle”, gjennomsnittlige
soliditeten var sdledes langt hoyere enn det som fremgikk av bdde de offisielle regnskapene og
de offisielle lennsomhetsundersokelsene. Den reelle, gjennomsnittlige inntjeningen var
mindre enn det som gar frem av de offisielle regnskapene for 1991 og 1994. Dette skyldes at
nivéet pa verdsettelsen gjennomgaende okte disse arene. Resultat/salg basert pa kalkulatoriske
regnskaper var i1 gjennomsnitt 5 (3) prosentpoeng lavere enn tilsvarende bokferte sterrelser 1

1991 og 1994.

% (NV>FTK>VTKR>VTK>FDJU).
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Undersegkelsen avdekker videre svaert store forskjeller med hensyn til verdsettelse av
fiskebeholdningene. Forskjellene er sd store at det reiser spersmal om det er mulig & foreta
meningsfylte sammenligninger mellom bedrifter basert pd offisielle regnskaper. Metodikken
med de direkte verdsettelsesmodellene gjorde det mulig a utarbeide komplette alternative
regnskaper: Korrigert fiskebeholdningsverdi ble beregnet med utgangspunkt i valgt modell og
bedriftens egne beholdningsoppgaver (antall og vekt fordelt pa generasjon). Det ble deretter
utarbeidet et nytt komplett regnskap der de nye, omvurderte beholdningsverdiene inngér i
stedet for de bokferte. Hver bedrift fremstdr med seks alternative korrigerte regnskaper 1
tillegg til det offisielle. Fem standardiserte modeller (eks. full tilvirkningskost) og en
bedriftsspesifikk (laveste av egne kostnader og “virkelig verdi”’) ble benyttet. Korrigeringer av
oppdrettsregnskaper gir ny informasjon. En fér store utslag bade i resultat og balanse. Ikke
bare endres de absolutte storrelser. Enda mer alvorlig er det at rangeringer av bedrifter basert
pa finansielle nekkeltall blir markant forskjellig ved bruk av korrigerte kontra ukorrigerte
regnskaper. Skal en sammenligne oppdrettsbedrifter pd en meningsfull méte, ma en forst
korrigere regnskapene. Problemet er at disse korrigeringene krever data som ikke er gjengitt i
arsberetningen. Hvordan varelageret er verdsatt er som regel skjult informasjon. Det opplyses
ikke om antall og gjennomsnittsvekt/totalvekt. Endringen i rangering etter bade resultat/salg

og egenkapitalandel var minst 1 1991, som var det store krisedret for naeringen!
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7  FAKTORER SOM PAVIRKER BALANSE OG
RESULTATJUSTERING

7.1 INNLEDNING

Stor variasjon i verdsettelsen

I forrige kapitel viste analysene at spredningen i relativ verdsettelse er svart stor. Enda mer
markant er den store spredning i endring i relativ verdsettelse i lopet av aret. Endringene har
stor pavirkning pé arsresultatet. En viss endring 1 relativ verdsettelse fra ar til ar er naturlig &
forvente som folge av at bedriftenes kostnader endres i forhold til bransjen samt at
markedsprisene endres. Likeledes skal bedrifter med lave kostnader verdsette fisken lavere
enn de med hoye kostnader. De store variasjonene kan intuitivt synes & vaere storre enn det en

kan forklare 1 fraveer av resultatjustering og regnskapsmanipulasjon.

Resultatjustering og regnskapsmanipulasjon

Benyttes varelager aktivt for & tilslare den ekonomiske virkelighet? Som det fremgér av
kapittel fem, opererer litteraturen med begrepene resultatjustering86 (earnings management) og
regnskapsmanipulasjon (earnings manipulation). Skillet gdr p4 om en kun utnytter det
slingringsmonnet som GRS gir adgang til, eller om det ogsd er snakk om grovere former for
manipulasjon. Det er 1 stor grad de samme incentiver som gjelder 1 begge formene. Forst
utnyttes mulighetene innenfor rammene av GRS. Hvis incentivene er tilstrekkelig sterke, samt
at mulighetene er tilstede, gir det seg utslag 1 okt sannsynlighet for 4 havne utenfor GRS. Det
er videre ikke alltid like lett & trekke grenser mellom de to. I henhold til tidligere
undersokelser testes hypotesene pa hele utvalget uten forst 4 forseke a skille mellom de to

formene.

Metode

I kapittel fem utviklet jeg en metode for standardiserte verdivurderinger for fisk av ulik
storrelse. Metoden tar hensyn til fiskens temperaturavhengige vekst. En far da frem hvor heoyt
bedriften har verdsatt fisken 1 forhold til pa forhand bestemte verdifunksjoner/kurver. En kan
da ogsd male endringer i relativ verdsettelse. Denne metoden blir siledes en direkte metode

for 4 méle tidsavgrensninger. Som mal pa hvor heyt fisken verdsettes og hvor store endringer

% Det finnes ikke noe godt norsk ord for «earnings management». Resultatjustering benyttes i denne oppgaven
som norsk oversettelse, jfr. kapitel fem. Resultatstrekking (resultatkrymping) benyttes om resultatekende
(resultatreduserende) resultatjustering.
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det er i den relative verdsettelse fra IB til UB, benyttes SCORE;(j) ys og ASCOREi(j) . Dette

er de avhengige variabler, og er benyttet deskriptivt i forrige kapittel.

I dette kapitlet tester jeg de hypoteser som ble fremsatt 1 kapittel fire. I tillegg underseker jeg
mulig manipulasjon i forbindelse med kunngjorte prinsippendringer, samt ved bruk av

forsikringsverdier.

Hpypotesetetesting 1:
Gjeld/egenkapitalhypotesen, gjeldssanering og smd underskudd

Er det slik at bedrifter med svak underliggende (reell) soliditet verdsetter fisken hoyt for &
kompensere for dette? Justeres verdiene oppover dersom egenkapital og resultat blir darlig i
fraveer av justering? Foretar gjeldssaneringsbedrifter nedjustering av fiskebeholdningene for a
redusere bokfort resultat og egenkapital? Er bedrifter med sma overskudd mer tilbayelige til &

skru opp verdsettelsen enn gvrige foretak?

I delkapitel to tester jeg hvorvidt de som har 0 som beholdningsverdi har en sterre reell
egenkapital enn de som har en positiv verdi pa fisken. I delkapitel tre foretar jeg
hypotesetesting med hensyn til valg av relativc NIVA for de foretak som har positiv
verdsettelse. ENDRING og NIVA henger sammen. 1 delkapitel fire testes hypotesene pa
endringsform®’. Avslutningsvis i dette delkapitlet tester jeg om bedrifter med sma overskudd

har veert mer tilbayelige til & skru opp verdsettelsen enn gvrige foretak.

Kunngjort prinsippendring, bruk av forsikringsverdier: Mulig manipulasjon

I femte delkapittel ser jeg narmere pa de (fd) bedriftene som kunngjer at de har endret

prinsipp. Er oppgitt resultatvirkning i overensstemmelse med reell resultatvirkning, eller

foretas det skjult manipulasjon 1 tillegg? 1 sjette delkapittel ser jeg naermere pa

regnskapsmanipulasjon ved bruk av forsikringsverdi 1 stedet for kost som

verdsettelsesprinsipp. Gir bruk av forsikringsverdier ekstra rom for manipulasjon?

Hypotesetesting 2: Grov regnskapsmanipulasjon og revisorkvalitet

I sjuende delkapittel forseker jeg & identifisere bedrifter som synes & ha foretatt grov

regnskapsmanipulasjon. Hvor omfattende er denne aktiviteten, og er revisorkvalitet en faktor

som pavirker tilbeyeligheten til grov regnskapsmanipulasjon?

*7 Den internasjonale litteraturen tester i regel kun pa endringsform da en benytter tidsavgrensningsmodeller.
Slike modeller er ikke egnet til 4 teste NIVA.
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Gjennomgang av kritiske forutsetninger

I delkapittel 8 foretas det en kritisk gjennomgang av viktige forutsetninger.

I niende og siste delkapittel foretas en samlet vurdering av resultater og metode.

7.2 VALG AV 0 SOM VERDSETTELSE: HYPOTESETESTING

7.2.1 Hypoteser og testobservatorer

Antall foretak der fisken er verdsatt til 0 som verdsettelse ved de tre respektive arsskiftene har

utviklet seg slik:

Tabell 7.1
Antall foretak der fisken er verdsatt til 0 i 1988, 1991 og 1994

1988 1991 1994
Fisken er verdsatt til 0 : SCORE;(j) =0 22 (12 %) 12 (8 %) 7 (3 %)
Fisken har en positiv verdi: SCORE;(j)>0 156 (88 %) 141 (92 %) | 195 (97 %)
Sum foretak i utvalg 178 (100 %) 153 (100% 202 (100 %)

Som nevnt tidligere er det ingen foretak som ikke har fisk ved balansetidspunktet, da dette er
et av kriteriene for utvelgelse. Tabellen viser at over tid er det stadig feerre og feerre foretak

som har fisken verdsatt til null.

Det er a priori grunn til 4 tro at bedrifter med svak egenkapital ikke vil velge alternativ 1.
Dette folger av den generelle gjeld/egenkapitalhypotesen, som i kapittel fem ble formulert
slik:

H-1: Fisken verdsettes hoyere jo lavere egenkapitalandel bedriften har

En operasjonell nullhypotese for i teste for forskjeller mellom de to grupper er som folger:

H -1y: Bedrifter som har valgt a verdsette fisken til 0 har samme
egenkapitalandel som de som har en positiv verdsettelse.
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Denne testes mot alternativhypotesen:

H -1,: Bedrifter som har valgt 4 verdsette fisken til 0 har gjennomgiende heyere
egenkapitalandel enn de som har en positiv verdsettelse.

T-test og ikke-parametrisk test

Hypotesen er undersokt ved hjelp av ensidig #-test og den ikke — parametriske™

Wilcoxon/Mann-Whitney U separat® for hvert av &rene.

t-test forutsetter at observasjonene er trukket fra en normalfordeling. Ofte er det brudd pa
normalfordelingen for de fleste finansielle forholdstall 1 tverrsnittsstudier, jfr. Barnes (1987)
og Berry and Nix (1991). Dog vil forholdstall fra en og samme bransje oppfylle denne
forutsetningen bedre enn for et “blandet” utvalg, jfr. Deakin (1976).

Plot samt verdier pa skewness koeffisienten indikerer at det for de korrigerte modeller er snakk
om en brukbar tilncermet normalfordeling. Nar det gjelder de offisielle regnskapsdata, er det
langt fra snakk om normalfordeling. Skewness og kurtosis er henholdsvis -3.0 og 16.2. Med

andre ord et klart brudd pa normalitetsforutsetningen.

Folgende definisjon av egenkapitalandel er benyttet:

EKAND Sum egenkapital/totalkapital ((Tot.kap-KG-LG)/tot.kap). Dette er den samme
definisjonen som er benyttet i foregaende delkapittel. Denne definisjonen
inkluderer som tidligere nevnt all betinget egenkapital (varelagerreserver).
Definisjonen er enkel & operasjonalisere nar en skal utarbeide

kalkulatoriske/omvurderte regnskaper.

7.2.2 Resultater for 1991 ved bruk av standard verdimodeller som mdlestokk

For det midterste dret (1991) gjengis testene ved & benytte alternative standard verdimodeller
for utarbeidelse av omvurdert egenkapitalandel. 1 tillegg er det ogsd benyttet bokfert

egenkapitalandel.

% Krever ingen forutsetning om fordelingen.
% Testing av alle arene under ett gir ikke et korrekt bilde, da bade soliditet og andel foretak som verdsetter til
null er forskjellig de ulike arene.
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Tabell 7.2
Forskjell i egenkapitalandel (EKAND(k)) for bedrifter som h.h.v. verdsetter til 0 og >0 i
1991. Ulike modeller for beregning av egenkapitalandel.

Parametrisk Ikke
Gjennomsnitt t-test Parametrisk
(St.avvik) Wilcoxon/
Mann-Whitney U

EKAND(k)" | Verdsetter | Verdsetter | (pred. p-verdi p-verdi
fisken til 0 | fisken>0 | fortegn) #-verdi |(en halet) |Z (en halet)

k=BOK"  [-0.95 0.17 | -3.94 (0.000 -0.285 |0.776
(1.79) (0.47)

k=FDJU*® 0.30 -0.10 (+) 2.65 [0.004 2.715 10.004
(0.36) (0.5)

k=VTKR® |0.34 0.023  |(H) 2.66 |0.004 2.718  |0.004
(0.33) (0.47)

k=NV* 0.44 0.13 () 2.66 [0.004 2.796 10.003
(0.26) (0.39)

N=153 n=12 n=141

TEKAND(k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital malt ved regnskapsmodell k:

b k=BOK: Bokfert/offisielt regnskap

¢ k=FDJU: Kalkulatorisk/Korrigert regnskap der verdifunksjonen ”Lineer variabel kost 1 henhold til

Fiskeridirektoratets metode — justert”, er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene og derav folgende endringer.

4 k=VTKR:
‘k=NV:
" Den reelle egenkapitalen er predikert & vaere storst for de som verdsetter til Null. Nér det gjelder den bokferte

egenkapitalen, er to motstridende virkninger. Den reelt sett storre egenkapitalen drar i retning pluss, mens
bokfaringen av fiskebeholdningen drar i minus. Det vil vare et empirisk spersmal om hvem som er storst.

Korrigert regnskap iht ”Ikke-lineaer variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.
”Diskontert verdi” danner utgangspunkt for den korrigerte balansen.

Basert pa offisielle regnskapsdata (BOK) kan en ikke forkaste nullhypotesen: De som
verdsetter til 0, har endog /avere egenkapital, dog ikke signifikant pd 5 % niva basert pa den
ikke-paramtriske testen (som er mest rettvisende i dette tilfellet). Dette er ikke uventet, all den

tid fisken vanligvis er den storste eiendel 1 et oppdrettsanlegg.

Korrigerer en derimot regnskapene, slik at fisken i alle regnskaper verdsettes likt, ma derimot

nullhypotesen forkastes enten en baserer seg pa -test eller ikke — parametrisk test’’. For

% Wilcoxon/Mann-Whitney U krever at fordelingene i de to utvalgene har samme fasong. Jeg har ogsd benyttet
Kologmov-Smornov Z test og Wald —Wolfwits runs test som er mer generelle i den forstand at de ikke krever at
de to fordelingene har samme fasong. Resultatene er imidlertid de samme.
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enkelthets skyld er kun 3 av 5 korrigerte modeller vist. De utelatte modeller (VTK og FTK) ga

imidlertid samme resultat (og med samme signifikansniviet).

7.2.3 Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994

For a gjore fremstillingen mest mulig oversiktlig velger jeg & gjengi sammenlignbare resultater
for én modell — den rettlinjede FDJU. Det er mer sannsynlig at enkle rettlinjete modeller ligger
til grunn for bedriftens verdsettelse av fisk av ulik sterrelse, enn mer kompliserte, krummede

modeller. I tabellen nedenfor gjengis sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994.

Tabell 7.3
Forskjell i egenkapitalandel (EKAND) for bedrifter som h.h.v. verdsetter til 0 og >0.
Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994

EKAND(FDJU)' Parametrisk Ikke
Gjennomsnitt t-test Parametrisk
(St.avvik) Wilcoxon/
n=" Mann-Whitney U
Verdsetter | Verdsetter |(pred. p-verdi p-verdi
fisken til 0 |fisken >0 |fortegn) f-verdi |(enhalet) |Z (en halet)
0.466 0.245
1988 (0.29) (0.41) (+) 2.48 10.008 2.35 0.01
n=178 |n=22 n=156
0.30 -0.10
1991 (0.36) (0.5) (+) 2.65 10.005 2.715 [0.004
n=153 |n=12 n=141
0.51 0.28
1994 (0.51) (0.30) (+) 1.79 10.03 1.96 0.03
n=202 |n=7 n=195

n EKAND(FDJU) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital ved bruk av regnskapsmodell FDJU;
Kalkulatorisk/Korrigert regnskap der verdifunksjonen “’Lineer variabel kost i henhold til
Fiskeridirektoratets metode — justert”, er benyttet til & beregne korrigert/alternativ verdi av
fiskebeholdningene og derav felgende endringer.

Tabellen viser at med korrigerte regnskaper 1 henhold til FDJU (Fiskeridirektoratet — justert),
ma H -1, forkastes for alle &rene. Bruk av andre standardmodeller gir de samme resultater:
Bedrifter som verdsetter fisken til 0 har gjennomgéende en heyere reell egenkapital enn

bedrifter som har en positiv verdsettelse.
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I likhet med 1991 (se tabell 7.2) blir bildet motsatt dersom en benytter de bokferte verdier.
11994 er gjennomsnittlig bokfort egenkapitalandel 0.275 for de 195 foretak med positiv verdi
pa fisken. For de 7 foretak der fisken er oppfort til 0, er bokfort egenkapitalandel lik -0.027.

Forskjellen er ikke signifikant basert pa ikke-parametriske tester.

7.2.4  Resultatvirkning av d ha 0 verdi pd fisken

Jeg har ikke uttrykt noen eksplisitt hypotese vedrerende incentiver knyttet til resultatet. Som
det fremgér av kapittel fire, er det forst og fremst endring av prinsipp som pavirker resultatet
etter at bedriften er kommet opp i full produksjon. I og med at alle disse hadde null ogsa ved
forrige arsavslutning, har de ikke endret prinsipp. Disse er for gvrig de eneste bedrifter hvor en

helt klart og entydig kan konkludere med at prinsipp- og estimatendring ikke har skjedd.

Nér beholdningen egker (minker), blir resultatet ved bruk av NULL normalt sett lavere (hoyere)

enn ved positiv verdsettelse. Jeg har sett neermere pa dette forholdet for 1991:

Det gjennomsnittlige bokferte resultat for disse 12 bedriftene er hele 1242 tusen (874
tusen) bedre enn om bedriftene hadde benyttet LVP (VTK) metoden. Atte av 12
bedrifter ville ha fatt forverret sitt resultat om de hadde benyttet LVP i stedet for
NULL.

Dette forholdet kan forklare at de 12 bedriftene fortsatte med NULL verdi 1 et krisedr. En
endring fra NULL til positiv verdi kan vanskelig gjores uten at ekstern regnskapsbruker
oppdager det. Oppdretteren kan synliggjere verdiene 1 fiskebeholdningen ved for eksempel &
henvise til forsikringsverdien pr. 31/12 i note, og sdledes fa frem “reell” egenkapital. P4 den
maten kan han fremstd med en langt heyere reell soliditet enn hva regnskapet viser, og
samtidig benytte det bokferte resultat som om det var “reelt”!. Som det fremgar av droftingen
1 kapittel tre, kan oppfering av fisken til 0 neppe sies & vare 1 samsvar med god

regnskapsskikk.

o1 Som det fremgar senere i kapitlet, synes foretak som har verdsatt fisken til forsikringsverdier & vare blant de
som har manipulert mest. Ved a fore opp fisken til 0 samt & henvise til forsikringsverdiene nér “reell”
egenkapitalandel skulle beregnes, star slike foretak enda friere enn de som verdsetter fisken i balansen som
revisor skal godkjenne.
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7.3 VALG AV NIVA FOR DE BEDRIFTER SOM HAR POSITIV
VERDSETTELSE: HYPOTESETESTING

7.3.1 Hypoteser og testobservatorer

Hypoteser og testobservatorer

Som det fremgikk av delkapittel 2 hadde de aller fleste bedrifter en positiv verdsettelse av
fiskebeholdningen 1 arsregnskapet (88 % 1 1988, 92 % 1 1991 og 97 % 1 1994). Jeg vil na teste
de to fremsatte hypotesene, egenkapital- og gjeldssaneringshypotesen, for valg av niva, jfr.
kapittel fire. I henhold til egenkapitalhypotesen verdsetter bedriften fisken hayere (lavere) jo
lavere (hoyere) egenkapitalen er. Egenkapitalhypotesen, H-1%, er testet for foretak med 0 —

verdsettelse 1 forrige delkapittel.

En operasjonell nullhypotese for a teste egenkapitalhypotesen for bedrifter med positiv

verdsettelse er som folger:

H-1y: For bedrifter med positiv verdsettelse av fiskebeholdninger, er nivaet pa

verdsettelsen uavhengig av egenkapitalen.
Denne testes mot alternativhypotesen:

H-14: For bedrifter med positiv verdsettelse av fiskebeholdninger, verdsettes

fisken heyere jo lavere egenkapitalandel bedriften har.

Gjeldsaneringshypotesen sier at foretak som er i en gjeldssaneringssituasjon alt annet like
verdsetter fisken lavere enn foretak som ikke er i en slik situasjon. Bedriften er 1 en
gjeldssaneringssituasjon dersom den har fétt gjeldssanering i regnskapsaret og/eller er i

gjeldsforhandlinger med hovedkreditor(er) om (ny) gjeldssanering.

En operasjonell nullhypotese for a teste gjeldssaneringshypotesen er som folger:

92 H-1: Fisken verdsettes hayere jo lavere egenkapitalandel bedriften har.

174



SNF-rapport nr. 22/05

H-2y: For bedrifter som er i en gjeldssaneringssituasjon, er niviet péa
verdsettelsen av fiskebeholdninger ikke forskjellig fra bedrifter som ikke er
i en gjeldssaneringssituasjon.

Denne testes mot alternativhypotesen:

H-2,: For bedrifter som er i en gjeldssaneringssituasjon, er niviet péa
verdsettelsen av fiskebeholdninger lavere enn for bedrifter som ikke er i en
gjeldssaneringssituasjon.

Hypotesene foreslas testet ved hjelp av felgende multiple regresjon:

Bruk av standardmodeller (bransjemodeller):

(7.1a) SCORE:( j)us = Bo+ BIEKANDi(k) + B2GSAN; + BVKOST: +ui ;

der SCORE;(j)us betegner nivdet pa verdsettelsen, EKAND;(k) betegner
egenkapitalandelen til bedrift i, GSAN; indikerer hvorvidt foretaket er i1 en
gjeldssaneringssituasjon (verdi 1) eller ikke(verdi 0), VKOST; betegner variable
kostnader 1 forhold til norm og u; er restleddet. For n&rmere beskrivelse av variablene,
se ”"Definisjon av variabler” nedenfor. Testobservaterene for henholdsvis egenkapital-
og gjeldssaneringshypotesen, f; og f., er begge negative 1 henhold til respektive
alternativhypoteser. Dersom bedriften ikke driver aktiv pavirkning av verdsettelsen, er
det bare kostnadsnivaet, dog avgrenset til virkelig verdi, som skal innvirke pa

verdsettelsen. Testobservateren for kostnadsnivéet, £, er positiv.

Bedriftsspesifikke modeller (LVP):
I den grad en benytter bedriftsspesifikke modeller (LVP), utgar siste leddet i (7.1a) og

en star igjen med folgende:

(7.16) SCORE:(j)us = o+ PIEKAND:(k) + B2GSAN; +ui ;

Ligningene estimeres hvert ar for seg:

Hver ligningen estimerer hvert ar for seg. Det er ikke gitt at parametrene er stabile over
tid. For det forste er 1991 et krisear i oppdrettsn@ringen. For det andre er det tre ar

mellom hvert analyseér.
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Definisjon av variabler

Den avhengige variabelen, SCORE;(j)us , betegner bedrift i’s relative niva pa verdsettelsen i
forhold til modell j og er sdledes en indeks. Variabelen er definert i kapittel 6.2.1 (ligning 6.1),
og deskriptiv statistikk for denne variabelen er gjengitt i kapittel 6.2.2-3. Som nevnt tidligere
vil indeksverdien avhenge av hvilken modell som ligger til grunn for beregningene.
Standardmodellene ble utviklet i kapittel fem. Nar det gjelder SCORE(LVP), se ”VKOST og
SCORE(LVP)” nedenfor.

P er regresjonens konstantledd.

EKAND;(k) betegner egenkapitalandelen til bedrift i nidr den males i1 henhold til
regnskapsmodell 4. I kapittel 6.3.1 ble det definert seks korrigerte regnskaper. I tillegg har en
bedriftens offisielle regnskap. EKAND er definert pd samme mate som tidligere, jft.

definisjonen i forbindelse med #-testeni7.2.2
GSAN; er en dummy variabel med koding:

GSAN; =1 dersom
1) bedriften har fatt gjeldssanering 1 regnskapsaret og/eller

i1) er i gjeldsforhandlinger ved tidspunkt for regnskapsutarbeidelse.
GSAN; = 0 dersom dette ikke er tilfelle

Det fremgér av regnskapet om bedriften har fitt gjeldssanering innevaerende ar. I og med at
jeg ikke har hatt mulighet til & sjekke hvem som reelt sett var i gjeldsforhandlinger pa tids-

punkt for utarbeidelse av de respektive arsregnskaper, har jeg mattet benytte en proxy for ii):

Bedrifter som opplyste om at de var i slike forhandlinger i drsrapporten, og/eller fikk
gjennomfort en sanering i lopet av pdfolgende regnskapsdr (leses av pdfolgende drsregnskap)

danner undergruppen ““ bedrifter i gjeldsforhandlinger”.

Her ma en ha i mente at styreberetningen skrives langt inn i neste ar. Fristen for 4 avlegge
regnskaper for slike ikke - bersnoterte selskaper er 30.06 pifelgende &r. Mange bedrifter er
ogsa sene med & levere. Dette gjelder sarlig bedrifter i skonomiske vansker, samt bedrifter

som har motiver knyttet til de fremkomne regnskapstall.
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Svakheten med proxyen er naturligvis at den ikke fanger opp de som faktisk var i
gjeldsforhandlinger uten & oppgi det 1 arsberetningen, og der forhandlingene ikke forte frem.
Gjeldsforhandlinger kan ogsd ta lang tid, slik at noen bedrifter forst fikk sanering etter 2
regnskapsér. Dette har jeg imidlertid ikke systematiske data for.

For de bedrifter som inngér i det testbare utvalg, oppfylte folgende foretak kriteriene for
GSAN=1:

Tabell 7.4
Foretak som har fitt gjeldssanering, og/eller veert i forhandlinger om sanering i 1998,
1991 og 1994

Antall foretak

1988 1991 1994

Gjeldsanering bade innevarende og etterfolgende &r +
Nr.1 | oppga 4 forhandle om ny gjeldssanering 0 4 0

Gjeldsanering inneverende ar + oppgitt 4 forhandle om
ny sanering i1 inneverende arsberetning, men uten at
Nr.2 | dette ble oppnadd (aret etter) 0 1

Nr.3 | Kun gjeldssanering innevarende ar: 0 3 1

Oppga & vere 1 gjeldsforhandlinger og fikk sanering

Nr.4 | éret etter regnskapsaret 0 6 1

Nr.5 | Kun gjeldssanering aret etter 0 2 1
Oppga a vere i gjeldsforhandlinger, men uten a4 oppna

Nr.6 | gjeldssanering aret etter regnskapséret. 0 3 7

Sum 0 19 10

1% 0 % 12 % 5%

avn

(n=) (n=178) | (n=153) | (n=202)

Tre ar for krisedret 1991 var det ingen foretak som oppfylte kriteriene for GSAN=1 blant
utvalgsbedriftene. Vi ser videre at 12 % av foretakene i 1991 oppfylte kriteriene. I det gode
aret 1994 var tallet 5 %. Dette aret var minst like godt med hensyn priser og inntjening som
1988. For de som prevde seg var uttellingen i 1991 langt bedre enn i 1994. Ingen fikk to
ganger 1 1994 (nr. 1). 7 av 10 (70 %) fikk avslag i 1994 mot kun 3 av 19 (16 %) 1 1991.
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La oss se nermere pd foretakene i1 gruppe 6 (Nr. 6):”’Gjeldsforhandlinger uten resultat”

Av de tre bedriftene 1 1991, gikk to konkurs 1 lepet av 1992. Av de 7 foretak 1 gruppe 6 1 1994,
var det en som foretok en aksjekapitalutvidelse” dette &ret, mens 4 foretok en emisjon &ret
etter. Felles for alle disse 5 emisjonene er at det enten er de samme eierne, eller den storste
som gker eierandelen. Det er jo mulig at emisjonene ikke hadde funnet sted, eller at det

emiterte belop hadde vert lavere dersom bedriften hadde lyktes i1 & oppné gjeldssanering.

VKOST og SCORE(LVP)

VKOST,; er et relativt mal pa beholdning vurdert til egne produksjonskostnader:

I henhold til regnskapslovgivningen skal fisken verdsettes til det laveste av kost og virkelig
verdi (LVP), jftr. kapittel fire. Bedrifter med hoye kostnader har séledes sterre grunn til & velge
en heoy verdi enn kostnadseffektive bedrifter. Beholdningen vurdert til egne kostnader er

saledes en kontrollvariabel:

VKOST; = Utgaende beholdning vurdert til kalkulatorisk smoltkostnad + estimert
forkostnad, lenn og forsikring for bedrift ; dividert pa verdi av
beholdningen 1 henhold til FDJU. Det siste for a fa et relativt mal.
Divisjonen medferer at en star igjen med verdi pr. individ bade i teller
og nevner (antall individer forkortes bort). Kalkulasjonen er foretatt slik

for 1991.

54 (Forkostni + lonn: + forsikr:)
Prodi
12+ (Wi —0.05) 07

(Wi = 0.05)

2

(7.2) VKOST, =

der W er gjennomsnittlig fiskevekt ved vurderingstidspunktet (31/12). Vekt ved utsett

(smoltvekten) er 0.05 kg (50 gram), noe som forer til at Wi 2005%. Som nevnt
uttrykker nevneren verdsettelse i henhold til FDJU. Nevneren er synonym med formel

(5.11) under forutsetning av at gjennomsnittsvekten er storre enn 50 gram (0.05 kg)

% A hente inn ny egenkapital ses i regelen som en situasjon som normalt skaper incentiver til 4 oke verdsettelsen
og dermed frembringe et bedre resultat og ikke et darligere ett som er resultatet her. Seerlig gjelder dette dersom
emisjonen er rettet mot nye aksjonerer.

% Deskriptiv statistikk bekrefter at dette er tilfelle for alle bedrifter.
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ved arsskiftet. Forutsetningen er oppfylt i og med at ingen bedrifter har en beholdning
der gjennomsnittsvekten er lavere enn 50 gram. Kostnadene i telleren er arskostnader.
Prod, er érsproduksjonen i rund vekt. Den finnes slik: Prod; =Salg; + UB-IB.

(Forkostni + lonni + forsikr:)
Prod;

uttrykker sdledes hvor mye som har medgatt i {or, lonn

og forsikring pr. kg produsert rund laks ved not *°. Fiskeridirektoratet regnet ut at dette

utgjorde 1 gjennomsnitt 17 kroner i 1991, jfr. nevneren.

Vi ser av formelen at ndr gjennomsnittlig fiskestorrelse gar ned mot 0.05 kg (kalkulert
vekt for innkjept smolt), forsvinner betydningen av egne kostnader: Dette er helt i
overensstemmelse med norsk regnskapslovgivning; en vekt ned mot 50 gram er
ensbetydende med at smolten nettopp er satt ut og det saledes ikke har palept kostnader
pa matfiskbedriftens hand. 1 sa tilfelle skal fisken verdsettes til innkjopsverdien som er
kalkulert til 12 kroner stk. Etter hvert som fiskens vekt oker, desto mindre andel av

individverdien vil smoltprisen utgjere.

Eksempel pa bruk av formelen for VKOST;,:

Bedrift 7 har 50.000 fisk av 91 generasjon a 1 kg og 25.000 fisk av 90-generasjonen a 4

kg pr.31/12-91. Dette innebarer en gjennomsnittsvekt (Wi) pa 2 kg. Ilepet av dret har
den produsert 300 tonn (malt i rund, levende vekt). Fra regnskapet kan en lese at for,
lonn og forsikring utgjorde til sammen 4.2 millioner kroner. Hvis bedriften hadde
verdsatt fisken i1 henhold til sine egne variable kostnader og benyttet en linezer modell,
ville verdien blitt:

4200.000

300.000 (2 ‘0-05)} =2751.000

70.000 E{IZ +

Hadde den i stedet benyttet FDJU (byttet ut 4200.000/300.000 med 17), ville verdien
blitt 3160.000. Felgelig er VKOST; lik 2751.000/3160.000 = 0.87. En kommer
naturligvis fram til samme resultat ved 4 sette inn i uttrykk (7.2) direkte.

(4200.000)
24

2-0.
300000 27009
12 +(2 -0.05) 07

VKOST: = =0.87

% Etter at laksen er ferdig produsert i not, fraktes den inn til land og sleyes og pakkes. Det oppstir folgelig et
sloyesvinn og slakte-og fraktkostnader péleper i denne siste fasen. Dette er imidlertid kostnader som selvfalgelig
ikke skal tas med ved verdsettelse av levende (rund) fisk i not.
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Kalkulatorisk smoltkostnad (12 kr/stk) benyttes da det ikke er mulig & estimere faktisk
kostnad pr. stk. Smoltkostnadene gir frem av regnskapet, men ikke frem hvor mange smolt
som er satt ut. Imidlertid vil det ikke bli store feil ved & benytte kalkulatorisk smoltpris (12 kr
/stk). De faktiske markedspriser for samme smoltsterrelse synes & ha variert lite pa
kyststrekningen Hordaland — Nordland i 1988-94. Det er sdledes langt pd vei snakk om ett
marked for smolt, og alle regioner hadde rimelig god balanse mellom tilbud og ettersporsel i
denne periode. I tillegg eksisterte Fiskeoppdretternes Salgslag (FOS) frem til 1991. Lagets
listepriser ble 1 stor grad lagt til grunn ved fastsettelse av pris mellom selger og kjeper. Dette
skjedde ogsa de ferste arene etter FOS-konkursen. De andre kostnadsartene (for, lonn og

forsikring) er hentet fra regnskap og spesifikasjon av kostnadsartene som bedriftene sender til

Fiskeridirektorat.
SCORE(LVP)
. . . Fisk "%
Nar den bedriftsspesifikke LVP-modellen benyttes har en at Score(LVP) =W; der
is

Fisk""" er fiskebeholdningen vurdert til laveste av egne variable kostnader og "virkelig verdi”
(diskontert verdi-NV). Fiskebeholdningen vurdert til egne variable kostnader er lik telleren i
ligning 7.2. Da dette er de samme kostnadselementene som inngar i FDJU, kan det sdledes
betraktes som en bedriftsspesifikk FDJU-verdsettelse.

u; er regresjonens restledd.

Null- og alternativhypoteser

Vi far da felgende betingelser for null- og alternativhypotesene

H-1¢: 3, =0 mot H-1A:63,<0
H-2¢:3,=0 mot H-24: B,<0
Estimeringsmetoder

Klassisk normal linear regresjon (Classical Normal Linear Regression Modell - CNLR)
bygger pa en rekke forutsetninger. Er disse oppfylte, er OLS (Ordinary Least Squares)’
estimatoren den optimale. I modeller med flere forklaringsvariabler bygger CNLR pa folgende

forutsetninger:

1) Lineer i parametrene (f’ene).

% Norsk: Minste kvadraters metode.
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Restleddene har forventet verdi lik 0: E(u;)=0.
Restleddene er statistisk uavhengige (ingen autokorrelasjon): E(u;,u;) =0.
Konstant varians i restleddene (homescedastisitet): E(u;) = o°.

Null kovarians mellom u; og Xj, : cov (u;, Xj) = 0. Det forutsettes at de observerte
verdiene til forklaringsvariablene (Xj’ene) er bestemt uavhengig av restleddene:
Xi’ene er forutsatt a vare bestemt utenfor modellen, m.a.0. X;’ene er eksogene
variabler.

Ingen spesifikasjonsfeil. Modellen er korrekt spesifisert

Ingen eksakt lineeer sammenheng mellom de uavhengige variabler (ingen alvorlig
grad av multikollinaritet)

viii)  Restleddene er normalfordelte.

1X)

Ingen malefeil i avhengig, eller uavhengig variabel.

Nér alle ovennevnte forutsetninger er oppfylte, har OLS —estimatorene (/3’1, /3’1,,5’1 og G%)

sakalte

a)
b)

c)

d)

BLUE —egenskaper (Best Linear Unbiased Estimat). Dette innebarer at de er:

Forventningsrette (unbiased)

Minimum varians av alle alternative estimatorer. a) og b) impliserer at estimatorene er
effisiente estimatorer.

Konsistente; nér utvalget oker, konvergerer estimatorene til sine sanne
populasjonsverdier.

Estimatorene er normalfordelte

Den bokferte egenkapitalandelen, EKANDI(BOK), pévirker den avhengige variabelen
SCORE;(j)us 1 ligning (7.1), jfr. modell Nr. 1 i tabell 8.5 nedenfor. Samtidig pavirker

storrelsen pa SCORE;(j)us (dvs. hvor heyt bedriften verdsetter fisken) inn pa verdien av

fiskebeholdningen, totalkapitalen og dermed ogsa pa den bokferte egenkapitalen. Det er med
andre ord en to-veis, eller simultan, sammenheng mellom EKANDi(BOK)) og SCORE;(j)us.
Simultanitet inneberer et brudd pd forutsetning (v) (null covariance mellom restledd og
forklaringsvariablene) som gjelder for bruk av OLS. I dette tilfellet er ikke EKAND;(k) lenger

en eksogen variabel (gitt utenfra), men en endogen variabel (produsert i systemet). I dette ene

tilfellet

benyttes instrumentvariabel-metoden. Dette er en to-stegs minste kvadraters metode

(2 -SLS). Som instrument er benyttet EKAND(FDJ U)97. Denne synes a oppfylle kravet til et

effektiv instrument.”® I de korrigerte modeller (k BOK) slipper en unna simultanitet mellom

7 Merk at EKAND(FDJU) brukes direkte i nr. 3, jfr. tabell 7.5 pé neste side.
% Sterk korrelasjon med de(n) endogene variable(n), i dette tilfellet EKAND(BOK), ingen korrelasjon med
restleddene, jfr. Kennedy (1985: s.134)
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egenkapitalandelen og den avhengige variabelen. Testene er utfort ved hjelp av programmene
SPSS 11.0 for Windows og STATA 8.0 Windows (samt STATA Transfer for konvertering av
datafiler fra EXCEL, eller SPSS til STATA).

7.3.2 Resultater for 1991 ved bruk av ulike modeller som mdalestokk

Nér det gjelder Standardmodellene, benytter jeg samme regnskapsmodell for indeksen

(SCORE((j))og egenkapitalandelen (EKAND;(k)) i en og samme ligning, dvs. j=k, med unntak

av ligning Nr. 1 og 2 der EKAND; (BOK) benyttes som uavhengig variabel. I begge tilfeller

benyttes SCORE;(FDJU) som avhengig variabel. Laveste verdis prinsipp (LVP) benyttes i

indeksen og egenkapitalandelen 1 den bedriftsspesifikke modell (Nr. 8). Resultatene ble slik:

Tabell 7.5 Verdsettelse av fiskebeholdninger 1991. Regresjonsanalyse ulike modeller

Linear regresjon (OLS)a
Nr. 1, 3-8

Instrumentvariabel (IV)b:
Nr. 2

En halet sign.niva°.’c

Valg av modell(j) for avhengig variabel SCORE(j) og valg av regnskaps —modell (k) for

beregning av uavhengig variabel EKAND (k) i ligning (7.1a)

Standardmodeller (bransjemodeller) for beregning av avhengig variabel
SCORE(j) i ligning (7.1a). Nr.5 (j=k=VTKR) gjengis ikke av plasshensyn;
resultatene for modell Nr. 5 (VTKR) er nar identiske med modell Nr. 4

Bedrifts-
spesifikke
modeller for
avhengig var.

05%/.01%* (VTK). SCORE(j) i
n=139 ligning (7.1b)
d Nr. 12 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 6 Nr. 7 Nr. 8
Avhengig pred |ippygt |j=FDIU'  |i=k= o fite e k= j=k=LVP1
variabel  |tegn B gk k=BOKX |FDIU | VIKT FTK® NVP ) )
SCORE.UB(j) (OLS)" av-mod)’ |(OLS)* | (OLS)* |(OLS) (OLS) (OLS)
Konstant : B, 0.76 0.761 0.77 0.741  |0.603 0.584 0.900
t-verdi 10.73%%  10.43* | 12.9%  [12.6%F |12.8** 12.8%* 37.2%*
e
EKAND,k): B, | - |-0:106 -0.288 0268 [-0273 |-0.259 -0.255 -0.303
t-verdi 2.23% -5.3%% AR |7 |7 -7.1%% -6.6%*
f
GSAN.: B, |- -0.091 -0.18 0.132  [-0.131  |-0.10 -0.09 -0.189
t-verdi -1.41 -2.56* 2.41%  [-242% | -2.38% 2.35% -2.874%*
g
VKOST.: 8, |+ [0:104 0.097 0.07 0.071 0.056 0.054 NAT
t-verdi 1.73% 1.5 1.34 1.37 1.37 1.39
n=139 n=139 n=139 [n=139 [n=139 n=139 n=139
R’ 0.041 0.17 0274 [0276  [0.277 0.275 0.241
Fverdi 2.94 10.4 18.39 18.55 18.6 18.5 2291
Signifikantsverdi 0.035 0.000 0.000  [0.000  ]0.000 0.000 0.000

“OLS: Linezr - regresjon (Ordinary Least Squares) der en forutsetter at restleddene er normalfordelte

IV-mod: Instrumentvariabel regresjon (2-stegs regresjon). Instrumentvariabler: Ekand(FDJU);
En halet (to halet) benyttes nar en (ikke) har sterke antakelser om retningen (teori og/eller empiribasert).

Alternativhypotesene vedrerende B, og B, er ensidige. Nér det gjelder VKOST, er den ogsé ensidig.

4 SCORE.UB,(j) = FISK.UBL°*/FISK.UB;.

: EKAND (k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital malt ved regnskapsmodell &

GSAN; =1 dersom bedriften har fatt gjeldssanering innevarende ar og /eller er i gjeldsforhandlinger ved
tidspunkt for regnskapsutarbeidelse, O ellers.
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& VKOST Variable kostnader pr. produsert kg for bedrift i/variable kostnader pr. kg produsert iht FDJU.
) X k=BOK: Bokfert/offisielt regnskap
nl(k) =FDJU: Indeks (regnskap) = “Lineer variabel kost i henhold til Fiskeridirektoratets metode, justert”
](k) VTK: Indeks (regnskap) = “Ikke-lineer variabel tilvirkningskost™.
p](k) FTK: Indeks (balanse) = “Ikke-lineer full tilvirkningskost”.
(k)—NV = Indeks (regnskap) = “Dlskontert verdi”.
j (k)=LVP: Indeks (regnskap)= "Laveste av egne variable kostnader og virkelig verdi”(diskontert verdi-NV).
Ikke med i denne analysen.
Forutsetnlngen for bruk av OLS er strengt tatt ikke oppfylt for modell NR. 1. Kun med av illustrasjonsformal.
Nér j=FDJU og k=BOK estimeres ligning (7.1) ved hjelp av instrumentvariabelmetoden (IV-mod) i modell Nr.2.

Kommentarer

Verdsettelse 1 forhold til en bransjestandard er enklere rent intuitivt. Jeg vil sédledes
kommentere disse resultatene for de bedriftsspesifikke modellene. Aller forst vil jeg ga

gjennom resultatene fra diagnosetestingen for alle modellene.

Diagnosetesting

Diagnosetesting innebarer 4 underseke om de forutsetninger som gjelder for valgt
estimeringsmetode synes a vare oppfylte. Nar det gjelder modell Nr. 1 (j=FDJU, k=BOK), har
jeg a priori hevdet at forutsetningene for OLS ikke er oppfylt pa grunn av endogenitet. Derfor
benyttes IV metoden (Modell Nr.2) som hovedmetode nir den bokforte egenkapitalandelen
benyttes som forklaringsvariabel. Na nar resultatene foreligger, har jeg ved hjelp av

o

Hausman’s spesifikasjonstest testet hvorvidt OLS virkelig synes a4 vare en inkonsistent
estimator for ligningen (7.1) ndr bokfert egenkapitalandel benyttes (Modell Nr.1). Testen viser
at parameterestimatene er systematisk forskjellige ( x> =142.06, p=0.000). Dette indikerer at

OLS er en inkonsistent estimator nar bokfert egenkapitalandel benyttes.

Nér det gjelder de andre modellene (nr.3-8), er forutsetningene for OLS underseokt. Ulike
plot” indikerer at forutsetningene om linearitet (i), normalitet (viii) og homoscedastisitet (iv)
er oppfylte. Det er videre foretatt en mer formell test av homoscedastisitet ved hjelp av
Breusch-Pagan testen, jfr. appendix C. Heller ikke denne indikerer heteroscedastisitet. Nar det
gjelder (ii), estimerer minste kvadraters metode (OLS) koeffisientene slik at feilleddet alltid
far forventet verdi lik null. Forutsetningen om uavhengige restledd/ingen autokorrelasjon (iii),
som i hovedsak er et tidsserieproblem, ble testet ved hjelp av en Durbin—Watson test. Dataene

er organisert etter en fylkestilhorighet. Testen resulterte i en Durbin-Watson d pa 1.84-1.97 i

% (a) Plot mellom standardiserte predikerte verdier og std. residualer (i og iii), (b) plot mellom residualer og hver
uavhengig variabel og partielle regresjonsplot (i), (c) histogram av standardiserte residualer og ”Normal
probability plott (viii).
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de ulike modellene. Verdiene gjor at en ikke kan forkaste nullhypotesen om ingen

autokorrelasjon.

Nér det gjelder forutsetning (v), cov (u;, X;)=0, ble feilleddene fra regresjonene lagret og
parvise korrelasjoner mellom hver uavhengig variabel og feilleddet ble kjort. Alle (modell 2-
8) hadde en verdi tilnermet lik null'®. Det ble ikke funnet alvorlig grad av multikollinariet
(vii) ved hjelp av en firekomponenters undersgkelsesprosedyre, se appendix C. Det ble til
slutt undersokt om enkelte observasjoner hadde unormal innflytelse pé resultatene. Dette kan
skyldes malefeil (ix). Hvis det er mange slike samt at de danner et meonster, kan det vaere en
indikasjon pa utelatt variabel (vi). Den prosedyren som er fulgt, jfr. appendix C, tyder ikke pa

problemer i sa mate.

Standardmodeller (bransjemodeller) for beregning av avhengig variabel SCORE;(j)

Forklart variasjon, utrykt ved R? , er ca. 28 % (0.28) ved bruk av korrigerte regnskaper

(nr.3-7). Den tilherende F ligger i omradet 18-19, og er klart signifikant (p = 0.000). Bruk av
ukorrigerte (bokferte) regnskaper (modell log 2) gir darligere forklaringskraft enn bruk av
korrigerte regnskaper. Dette var forventet. Hvis det er slik at gkonomisk solide bedrifter har en
relativt lavere regnskapsmessig beholdningsverdsettelse enn ekonomisk svake bedrifter, vil jo
mye av forskjellene med hensyn til soliditeten viskes bort 1 det offisielle regnskap. 1 de

01 mellom

korrigerte varianter av  EKAND(k) (nr.3-7) slipper en ogsd unna simultanitet
egenkapitalandelen og den avhengige variabelen. Det gjor en ikke nir en bruker egenkapital-
andel hentet fra det offisielle regnskapet. Som tidligere nevnt pavirker den bokferte
egenkapitalandelen den avhengige variabelen SCORE;(j)ys. Samtidig pévirker storrelsen pa
SCORE;(j)us, dvs. hvor heyt bedriften verdsetter fisken, inn pa sterrelsen pa fiske-
beholdningen, totalkapitalen og dermed ogsd pd bokfert egenkapital. 1 dette tilfellet er ikke
OLS helt til & stole pd, noe som ble bekreftet ved diagnosetesting (se ovenfor). Bruk av
bokfort egenkapitalandel er derfor ogsa testet ved hjelp av instrumentvariabelregresjon (IV-

102

estimator), jfr. ligning 2. Som instrument er benyttet EKAND(FDJU) ™. Denne synes a

19 Nir det gjelder modell 1, er det som tidligere nevnt, brudd pa nettopp denne forutsetningen grunnet
simultanitet: Hausmann testen viste at det var systematiske forskjeller mellom parameterestimatene ved bruk av
henholdsvis OLS og IV-estimatoren..

1% Simultanitet innebzrer et brudd pa forutsetning 4 (null covariance mellom restledd og forklaringsvaribelene)
som gjelder for bruk av OLS

192 Merk at EKAND(FDJU) bruker direkte i nr. 3.
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oppfylle kravet til et effektivt instrument.'®

Vi ser at Nr.2 synes & gi mer signifikante
resultater enn bruk av OLS (Nr.1). Resultatene 1 Nr.2 er neermere de resultater en oppnér ved
korrigerte regnskaper. R ligger pa 17 % (4.1 % ved OLS), noe som er noe lavere enn OLS
basert pa de korrigerte regnskapene. F verdien er 10.4 (p=0.000). Uansett om en benytter

bokfert eller korrigert (kalkulatorisk) egenkapitalandel mé en altsa forkaste nullhypotesen om

at de valgte uavhengige variabler samlet sett ikke pavirker verdsettelsen.

Uansett valg av regnskapsmodell er alle koeffisienters fortegn rett ut fra det som ble predikert.
Den ukorrigerte egenkapitalandelen, EKAND(BOK), er signifikant pa 5 % nivd som
forklaringsfaktor for hvor heyt bedriftene verdsetter fiskebeholdningen basert pA OLS-analyse
(nr.1). Hvis en derimot korrigerer regnskapene ved & benytte /ike beregnede enhetsverdier
(FDJU, VTK, VTKR, FTK og NV) for beregning av fiskebeholdningene ser vi at
egenkapitalandelen er signifikant pd 0.1 %-niva i alle modeller. Koeffisientens absoluttverdi
oker fra 0.11 til 0.25-0.28. Nér en bruker IV-modellen (nr.2) blir koeffisienten mer i
overensstemmelse med koeffisienten i de korrigerte modeller. Vi legger ogsd merke til at #-
verdiene er svart stabile ved bruk av alternative korrigerte regnskaper (nr.3-7). Alt i alt er det

grunn til & forkaste Ho-1 (gjeld/egenkapitalhypotesen pa nullform) for 1991 ogsa her.

Dummyvariabelen GSAN, som indikerer om bedriften har vart igjennom eller stir overfor en
gjeldssanering, er signifikant i alle utgaver av de bransjemessig korrigerte regnskapene (nr. 3-
7). Det samme gjelder nar det ukorrigerte regnskapet legges til grunn for beregning av
egenkapitalandelen ved hjelp av IV-modellen. Den ikke signifikant nar bokferte verdier legges
til grunn for beregning av egenkapitalandelen ved hjelp av OLS - modellen (nr.1). Her har en
som tidligere nevnt simultanitet, noe som gjor at koeffisientene til de uavhengige variablene

ikke blir korrekte.

Alt annet like verdsetter bedrifter som er i en gjeldssaneringssituasjon, fisken 13 prosentpoeng
lavere (noe som utgjer omlag 17 % 1 forhold til gjennomsnittsniviet) nar den variable modell
(=k=VTK, Nr. 4) legges til grunn. Dette utgjer omlag 1.0 millioner kroner for en
gjennomsnittlig gjeldssaneringsbedrift. Ogsa for denne variabelen er #-verdiene svart stabile

ved bruk av alternative korrigerte regnskaper (Nr.3-7). Benyttes bransjemodeller for

19 Sterk korrelasjon med de(n) endogene variable(n), i dette tilfellet EKAND(BOK), ingen korrelasjon med
restleddene, jfr. Kennedy (1985: s5.134)
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verdsettelse av fisk, er det alt i alt grunn til & forkaste Hy-2 (gjeldsaneringshypotesen pa

nullform).

En nermere analyse av disse gjeldssaneringsbedriftene indikerer at de ikke er (signifikant)
forskjellige fra de ovrige nir det gjelder inntjening og soliditet. To av de som fikk

gjeldssanering havnet endog blant de 5 prosent beste malt etter korrigert egenkapitalandel.

Kontrollvariabelen for kostnadsnivaet, VKOST,-IM, er signifikant kun nir bokfert
egenkapitalandel og OLS benyttes (Nr. 1). Endogenitetsproblemet i denne spesifikasjonen
medferer som tidligere nevnt, at koeffisientene til den uavhengige variabel ikke blir korrekte.
En kan altsd ikke stole pd dette enkeltresultatet. Kostnadsniviet synes sdledes ikke ha
signifikant innvirkning pa verdsettelsen 1 1991. Dette er overraskende i og med at
regnskapslovgivningen palegger bedriftene & verdsette fisken til kost, dog lavere enn virkelig
verdi. Resultatene kan skyldes at variabelen er en darlig proxy for kostnadsniviet. Som
tidligere nevnt, er kun variable oppdrettskostnader inkludert da datasettet ikke muliggjorde &
inkludere faste tilvirkningskostnader for alle bedrifter i hele perioden'®. I tillegg er

kostnadsarten smolt en beregnet storrelse.

Som nevnt 1 kapittel seks er det benyttet ett og samme modellanlegg for & beregne de ulike
beholdningsverdier. Eventuelle regionale forskjeller med hensyn til vekst, dedelighet m.v. ble
saledes ikke tatt hensyn til. Likedeles er det benyttet en og samme kalkulatorisk smoltpris 1
beregningen av VKOST;. Som nevnt under diagnosetestingen er dataene ordnet fylkesvis. Hvis
fylkestilharighet betyr mye for verdsettelsen, kunne dette sl ut 1 positiv autokorrelasjon.
Durbin-Watson d pd 1.83-1.97 tyder ikke pé at dette er noe problem. For ytterligere a sjekke
hvorvidt regionale forhold spilte noen rolle for verdsettelsen, ble regionale dummyvariabler
innfort. Forst en dummy for hvert av de 5 fylkene nord for Hordaland (totalt 6 fylker). Dette
ga ikke bedre resultater (t-verdier under 0.6 for alle). Dernest en grovere med to (N+NT) og to
fylker (ST + M&R) for hver dummyvariabel. Dette ga heller ikke noen bedring (t-verdier
under 1.0 for begge). Den manglende signifikansen bekrefter Durbin-Watson testen. Det synes

ikke & vere regionale forskjeller med hensyn til verdsettelsesniva.

1% Merk at VKOST, har samme verdier i alle modeller.
19 Kun mulig for bedrifter uten eget slakteri i 1991 og 1994.
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Separate regresjoner er ogsa kjert for de som henholdsvis oppgir & verdsette fisken i henhold
til kost, og for de som benytter forsikringsverdi. Parameterverdiene i de to undergruppene er

temmelig like.

Vi ser at forklaringsgrad og ¢-verdier for hver p-verdi er temmelig konstante for de
standardmodeller nér en ikke bruker regnskapsmodell for beregning av EKAND() (nr.3-7).
Nér det gjelder parameterestimatene (fy- f3), blir tallverdiene mindre jo lengre til hoyre i
tabellen en gir. Dette er ikke et utslag av at de betyr mindre i modellene til hoyre (modeller

med hoyere kalkulerte fiskeverdier som méilestokk). Det er derimot en naturlig konsekvens av
at bedrifts i’s relative verdsettelse, mélt med den avhengige variabelen SCORE.UB;(j), har
mindre tallverdier jo lengre til hoyre 1 tabellen en gar. Méler en derimot de aktuelle f-verdiene

i forhold til gSCOREUB,(j) 1% plir forholdet temmelig konstant. Dette indikerer at den

relative betydning av hver forklaringsvariabel er temmelig konstant i standardmodellene. Alt 1
alt er resultatene temmelig updvirket av valg av standardisert modell sé& lenge en ikke bruker

de offisielle/bokferte regnskapstall (BOK) for beregning av EKAND (k) (nr.3-7).

Bedriftsspesifikke modeller (LVP) for beregning av avhengig variabel SCORE(j)

Bruk av den bedriftsspesifikke LVP som indeks (”Laveste av bedriftens egne variable
kostnader og virkelig verdi/naverdi (NV)”) gir samme kvalitative resultater som bruk av
bransjemodeller/indekser. Testvariablene for gjeld/egenkapitalhypotesen og
gjeldssaneringshypotesen har omtrent samme signifikantnivéet som tilsvarende variabler ved
bruk av bransjemessige modeller. Heller ikke her er det funnet indikasjoner pa at regionale

forhold spiller noen rolle for verdsettingen.

Oppsummering

Uavhengig av om en benytter bransje- eller bedriftsspesifikke modeller er det grunn til a
forkaste Ho-1 og Hp-2. Egenkapitalandelen virker alt annet like negativt inn pé nivaet pa
verdsettelsen. Foretak i en gjeldsaneringssituasjon verdsetter alt annet like fisken lavere. Det
er grunn til & merke seg at begge resultatene er svaert stabile med hensyn til valg av korrigert
regnskap (Nr. 3-7). Det er imidlertid svart vanskelig & pavise disse sammenhengene dersom

en benytter seg av offisielle regnskaper alene. Foretakenes aktive tilpasning gjor at mye av

1% Standardavviket til SCORE. UBi(j)
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forskjellene med hensyn egenkapitalandel viskes bort. I tillegg vil en ha problemer med
simultanitet, noe som gjor at resultatene ved vanlig regresjon (OLS) ikke er helt til & stole pa.
Disse problemene kan reduseres ved & benytte instrumentvariabler (IV-modeller). Dette er
ogsd gjort, og de statistiske sammenhenger blir sterkere. Men modellen gjor bruk av en
korrigert egenkapitalandel, EKAND (FDJU) som instrumentvariabel. Da kan en like godt

benytte modeller der disse inngar direkte fremfor a gé veien om IV-modeller.

Vi s ogsd 1 7.3.2 at resultatene var svaert stabile med hensyn til valg av korrigert
regnskapsmodell. Resultatene er temmelig upédvirket av valg av standardisert modell sa lenge
en ikke bruker offisielle/bokferte regnskapstall (BOK) for beregning av EKAND(k) (nr.3-7).

Det spiller saledes svert liten rolle hvilken som velges.

7.3.3 Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994

Nedenfor vises utvalgte resultater separat for 1988, 1991 og 1994. For & gjere fremstillingen
sa enkel som mulig har jeg valgt ut 3 av i alt 8 modeller for hvert ar. Vi sa ogsa i 7.3.2 at
resultatene var svert stabile med hensyn til valg av korrigert regnskapsmodell. Det spiller
saledes svert liten rolle hvilken som velges. Nér det gjelder de konkrete valg, har jeg for det
forste har jeg valgt Nr. 2 (jJ=FDJU, k=BOK; IV-modell) som benytter offisielle regnskaper
som utgangspunkt, jfr. 7.3.2. Da Nr. 2 som tidligere nevnt har FDJU som indeks, har jeg valgt
Nr.3 (j=k=FDJU) blant de evrige standardmodellene for & kunne sammenligne direkte med

Nr. 2. Den bedriftsspesifikke modellen (Nr.8; j=k=LVP) er den tredje og siste.
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Tabell 7.6 Verdsettelse av fiskebeholdninger. Sammenlignbare resultater for 1988, 1991
og 1994. Regresjonsanalyse

Vanlig regresjon (OLS)*

Nr. 1, 3-8 Valg av modell(j) for avhengig variabel SCORE(j) og valg av regnskaps —modell (k) for beregning
Instrumentvariabel (IV)": | av uavhengig variabel EKAND (k). Standardmodeller Nr.2 og 3 (ligning 7.1.a). Bedriftsspesifikk
Nr. 2 modell Nr.3 (ligning 7.1.b)

To-halet sign.nivd ©:
To-haler 1988 1991 1994
n=157 n=139 n=193
d pred | Nr.2 Nr.3 Nr. 8 Nr. 2 Nr.3 Nr. 8 Nr.2 Nr.3 Nr. 8
Avhengig tegn | j=FDJU' | j=k= j=k= j=FDJU" | j=k= j=k= j=FDIU' | j=k= j=k=
variabel k=BOK"* | FDJU' LVPY | k=BOK* | FDJU' |LVPY |k=BOK* | FDJU' |LVP?
SCORE.UB(j) 1V-med” | (OLS)* ©LS)* | Iv-mod” | (0LS)* | (OLS)* | Iv-mod” | (OLS)® | (OLS)"
Konstant : B 0.462 0.54 0.71 0.761 0.77 0.900 0.901 0.929 1.237
t-verdi 4.37%*% | 5.5%* D 10.4** 12.9%* | 37.2%% | 8.3** 10.7%* | 43.1%*
EKAND(k):B; | - -0.051 -0.282 -0.241 | -0.288 -0.268 -0.303 -0.618 -0.510 -0.647
t-verdi -0.96 -4 48%%* S3.01%% | 5.3 S7.1%F | -6.6%* -6.5%* -8.2%* -9.363
f
GSAN;: B, | - N.A" N.A" N.A" -0.18 -0.132 -0.189 -0.235 -0.196 -0.271
t-verdi -2.56* 2.41* -2.87** | -2.2% -2.34* -2.71%*
g
VKOST ;: By | +” | 0293 0.191 N.A" 0.097 0.07 N.A" 0.321 0.267 N.A"
t-verdi 2.93%% | 2 17* 1.5 1.34 3.17%% | 3.33%*
n= n=157 n=157 n=157 | n=139 n=139 n=139 n=193 n=193 n=193
F 0.047 0.156 0.043 0.17 0.274 0.241 0.1995 0.289 0.311

F verdi 4.88 15.42 9.04 10.4 18.39 2291 16.95 27.07 44.33

Signifikantsverdi 0.0088 | 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

* OLS: Linear regresjon (Ordinary Least Squares).
IV-mod: Instmmentvarlabel—rengSJon (2-stegs regresjon). Instrumentvariabler: Ekand(FDJU);
¢ En halet (to halet) benyttes nér en (ikke) har sterke antakelser om retningen (teori og/eller emplrlbasert) Jeg
benytter to-halet konsekvent da det for GSAN ikke foreligger empiriske resultater i litteraturen s langt.
. SCORE.UB,(j) = FISK.UB, POX/FISK. UB;.
EKAND (k) = Sum egenkapital inkl. betinget egenkapital/totalkapital mélt ved regnskapsmodell
GSAN; =1 dersom bedriften har fatt gjeldssanering innevarende &r og /eller er i gjeldsforhandlinger ved
tidspunkt for regnskapsutarbeidelse, 0 ellers.
& VKOST; = Variable kostnader pr. produsert kg for bedrift i/variable kostnader pr. kg produsert iht FDJU.
k=BOK: Bokfert/offisielt regnskap
q](k) =FDJU: Indeks (regnskap) = “Llneaar variabel kost 1 henhold til Fiskeridirektoratets metode, justert”
j (k)=LVP: Indeks (regnskap)= "Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig verdi”(diskontert
verdi-NV).
" Ikke med i denne analysen.
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Kommentarer

Forutsetningene for OLS synes & vaere oppfylt ogsa for 1988 og 1994. Se “Diagnosetesting”

under 1991 samt appendix C for en mer komplett gjennomgang. Vi ser at modellenes

forklaringskraft er hoyere 1 1991 og 1994 enn i 1988. R? i modell 3 ligger pa 16 % 1 1988,

27 % 1 1991 og 29 % 1 1994, mens tilherende F verdi er henholdsvis 15, 23 og 27 og er klart
signifikant (p=0.000). Nar det gjelder de korrigerte modellene som ikke er gjengitt (Nr. 4-7),
bekreftes de samme resultatene som fremkommer i tabellen, og i likhet med 1991 er
resultatene svert stabile. Vi sd 1 forrige tabell at modell Nr.6 (j=k=FTK) hadde heoyest
forklaringsgrad blant bransjemodellene i 1991. Dette gjaldt ogsa for 1994, men i likhet med
1991 var forskjellene svaert sma. For 1988 var den viste modell Nr.3 (j=k=FDJU) sa vidt
bedre enn Nr.4 (j=k=VTK). Bruk av ukorrigerte (bokferte) regnskaper (Nr.2 og Nr.1) gir ogsa
for 1988 og 1994 dérligere forklaringskraft enn bruk av korrigerte regnskaper.

Egenkapitalandelen er sterkt signifikant bade i 1991 og 1994, og uavhengig av valg av modell.
Naér det gjelder 1988, er den ikke signifikant nar bokfert egenkapital benyttes

(Nr.2, IV-mod). Estimering ved hjelp av OLS (Nr.1, ikke gjengitt i tabellen) ga feil (positivt)
fortegn. Dette illustrerer simultanitetsproblemene OLS gir for nettopp denne modellen, noe
som gjor at en ikke kan stole pd resultatene. Alt i alt er det grunn til & forkaste Hy-1
(gjeld/egenkapitalhypotesen pd nullform) for arene 1991 og 1994. Vi ser at egenkapital-
andelen er mer betydningsfull i 1994 enn i 1991 (og 1988). Parameterverdien B, er ikke stabil

over tid.

Nér det gjelder gjeldssaneringsvariabelen er den signifikant bade i 1991 og 1994. 1 1988 er
den ikke med i analysene da det var for fa bedrifter med denne begivenheten. Alt i alt er det
grunn til & forkaste Hy-2.

Kontrollvariabelen for kostnadsnivaet, VKOST; , er gjennomgaende signifikant i 1994 og
1988. Parameterverdien er stabil. I og med at variabelen er definert pd samme maéte alle drene,
er det lite trolig at det er svakheter ved variabelen som er &rsaken til den manglende
signifikansen 1 1991, jfr. diskusjonen om dette under 7.3.2. 1991 skiller seg ut som det store

krisearet 1 norsk lakseoppdrettsnaring.
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74 ENDRING I VERDSETTELSEN AV FISKEBEHOLDNINGER:
HYPOTESETESTING

7.4.1 Hypoteser og testobservatorer

Som det fremgir av 6.2, foreckommer det endringer, og til dels markante endringer i
verdsettelsen fra det ene aret til det andre hos flere bedrifter. Ved en positiv/negativ endring
kan bedriften fremstd med en bedre/dérligere egenkapital/inntjening enn om fisken ble
verdsatt pd samme méite ved inngangen som ved utgangen av aret. Noen ganger er slike
endringer naturlige ved at kostnadene har endret seg. Andre ganger kan det derimot vere
uttrykk for en mer bevisst tilpasning for & bedre, eller redusere bokfert egenkapital og resultat.
Jeg skal na teste de fremsatte gjeld/egenkapital- og gjeldssaneringshypotesen for endring i
verdsettelse, jfr. kapittel fire. I henhold til gjeld/egenkapitalhypotesen gkes verdsettelsen (og
dermed resultatet) desto lavere egenkapitalen blir ved uendret verdsettelse (H-3). Videre okes
enhetsverdiene desto lavere resultatet blir ved uendret verdsettelse (H-4). Gjelds-
saneringshypotesen sier at foretak som er 1 en gjeldssaneringssituasjon alt annet like reduserer
verdsettelsen sammenlignet med foretak som ikke er i en slik situasjon (H-5). Foretaket er i en
gjeldssaneringssituasjon dersom den har fitt gjeldssanering innevarende ar og/eller er i
gjeldsforhandlinger med hovedkreditor(er) om (ny) gjeldssanering. Pa alternativ form kan

hypotesene formuleres slik:

H-3,: Desto lavere egenkapitalandelen blir uten a endre verdsettelsen av

fiskebeholdningene, desto mer gkes de samme verdier.

H-4,:Desto lavere resultatet blir uten a endre verdsettelsen av

fiskebeholdningene, desto mer ogkes verdsettelsen.

H-5,: Bedrifter som har fatt gjeldssanering i lopet av aret og/eller er i
gjeldsforhandlinger, skriver ned verdien av fisken (reduserer

verdsettelsen).

Hypotesene foreslas testet ved hjelp av to alternative regresjonsligninger. Hver ligning har
igjen to hovedutgaver alt avhengig om malestokken som benyttes er bransjemodell(er) eller

bedriftsspesifikk modell(er). jfr. tabellen nedenfor.
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Tabell 7.7 Alternative regresjonsligninger for testing av H-3, H-4 og H-5

Standardmodeller/bransjemodeller for | Bedriftsspesifikke modeller

beregning av malestokk for beregning av malestokk
Hovedspesifikasjon 7.3a-1 (Nr.13-16)" 7.3a-2 (Nr.18a)’
Alternativ spesifikasjon 7.3b-1 (Nr.13b)"* 7.3b-2 (Nr.18b)"*

! Nummeret pa modellene i tabell 7.8

z. Nr. 13b og 18b er kun tatt med for & vise betydningen av & ikke inkludere en kontrollvariabel for hey relativ
verdsettelse (hoye enhetsverdier) ved inngangen til ret { 60PSCOREIB’(j)}. Ligning (7.3 b-1) og (7.3 b-2) er
saledes egentlig feilspesifisert pd grunn av én utelatt variabel. Forutsetningene for OLS ikke oppfylte. Jfr.
diskusjon lenger bak under ”Diagnosetesting” etter tabell 7.8.

Hovedspesifikasjonen ved bruk av standard/bransjemodeller, 7.3a-1:

(7.3a-1)
ASCORE(j) = o+ BEKAND:** ) + B RFAODS:* ") + BsGSAN i + BLAVKOST: +

Bs60PSCOREIB () + ui

der ASCORE«(j) Dbetegner endring 1 relativ verdsettelse, jfr. uttrykk (6.2).

EKAND*“ "= petegner egenkapitalandelen ved uendret verdsettelse,
RFAODS®f )= betegner resultat for &rsoppgjersdisposisjoner gitt uendret verdsettelse,
GSAN; indikerer hvorvidt foretaket er 1 gjeldssaneringssituasjon (verdi 1) eller ikke (verdi 0),
AVKOST: er endring 1 variable kostnader (normalisert).

60PSCOREIB’® i(j) er en kontrollvariabel for hey relativ verdsettelse (hoye enhetsverdier) ved
inngangen til aret. Det vil vare grenser for hvor heyt verdiene kan skrues opp.

u; er restleddet. For narmere beskrivelse av variablene, se “Definisjoner av variabler”
nedenfor. Testobservaterene for egenkapitalhypotesen (f; og f.), er begge negative 1 henhold
til sine respektive hypoteser. Det samme gjelder testobservateren for gjeldssanerings-
hypotesen (f3). Dersom ikke bedriften driver aktiv endring av verdsettelsen, er det bare
endringen i kostnadsnivaet (gitt kost er lavere enn virkelig verdi) som skal innvirke pa
verdsettelsen. Testobservateren for endring 1 kostnadsnivaet, 4, er sdledes positiv. Bedrifter
som har en heoy inngdende verdsettelse, har mindre muligheter for fortsatt & eke verdiene

dersom incentivene tilsier det. Bs er negativ.
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Hovedspesifikasjonen ved bruk av bedriftsspesifikke modeller (LVP), 7.3a-2:
I de tilfeller en benytter bedriftsspesifikke modeller, her LVP, ved beregning av avhengig
variabel ASCORE((j) og uavhengig variabel EKAND"S 0™ 50 RFAODSASCOREDT utgar
B+AVKOST i. Den avhengige variabelen ASCORE((j), uttrykker nd endring i verdsettelse i
forhold til egne kostnader, ikke bransjens gjennomsnittskostnader. Kostnadsnivaet inngar altsa
1 den avhengige variabelen (i telleren) og kan folgelig ogsd ikke inngd som

forklaringsvariabel.

(7.3a-2)

ASCORE(j) = o+ BIEKAND:~*)= + B, RFAODS ™™ + BiGSAN i +
Bs60PSCOREIB: () + ui

Alternativ spesifikasjonen ved bruk av standard/bransjemodeller, 7.3b-1:

Ligning (7.3b-1) er lik (7.3a-1) med unntak av at 60PSCOREIB’ (j) ikke er inkludert:

(7.3b-1)
ASCORE(j) = o+ BIEKAND =0 + B, RFAODSA PR D=0 + B3GSAN: + BasAVKOST: + ui

Som tidligere nevnt er (7.3 a-1 og 7 a-2.) hovedspesifikasjonen. (7.3 b-1) tas med kun for &
undersoke betydningen av & ikke inkludere 60PSCOREIB’,(j) i estimeringen.

Alternativ spesifikasjonen ved bruk av bedriftsspesifikke modeller (LVP),
7.3b-2:

(7.3b-2)
ASCORE(j) = Bo+ BIEKAND"**)= + B,RFAODS "= + B3GSAN: + ui

Som tidligere nevnt er (7.3 a-1 og 7 a-2.) hovedspesifikasjonen. (7.3b-2) tas i likhet (7.3b-1)
med kun for & undersoke betydningen av & ikke inkludere 60PSCOREIB’;(j) i estimeringen.

Separate regresjoner hvert dar for seg.
Ligningene estimerer hvert ar for seg. Det er ikke gitt at parametrene er stabile over tid. For
det forste er 1991 et krisedr 1 oppdrettsneringen. For det andre er det tre ar mellom hvert

analysear.
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Definisjon av variabler

Den avhengige variabelen, ASCORE( j), betegner bedrift i’s relative endring 1 verdsettelse fra
01.01 til 31.12 (IB til UB) i forhold til modell j. Den uttrykker hvor mange prosentpoeng
(uttrykt som desimaler) verdsettelsen har endret seg. Variabelen er definert i 6.2.1, og
deskriptiv statistikk for denne variabelen er gjengitt i 6.2.2. Som nevnt tidligere vil storrelsen
avhenge av hvilken modell som ligger til grunn for beregningene. Modellene ble utviklet i

kapittel fem.
3y er regresjonens konstantledd

EKAND* (D™ betegner den egenkapitalandel bedrift i fir ved 4 benytte samme relative
verdsettelse UB som IB i henhold til modell j. For & avdekke om det foregar taktiske
prisendringer, forseker jeg her 4 sette meg 1 beslutningstakers sted. Det er ikke urimelig 4 anta
at taktiske endringer, og sterrelsen pa disse, blir besluttet i en preve- og feileprosess. Det
enkleste er & prove “fjordrets relative verdier” (eks. 90 % av FTK). Selve “grunnstammen”

EKAND er definert pa samme méte som tidligere, jfr. 6.4.3.

RFAODS®F D=0 betegner bedrift i’s resultat for arsoppgjorsdisposisjoner dividert pa salg,
gitt at den benytter samme relative verdsettelse UB som IB i henhold til modell j. Dette er med
andre ord det resultatet bedriften far ved a benytte samme “relative verdier” som ved forrige

regnskapsavslutning. Begrunnelsen er den samme som for forrige variabel.
GSAN; Variabelen er akkurat den samme som 1 kapittel 7.3 foran.
AVKOST: er en kontrollvariabel for endringen i produksjonskost, og er definert som folger:

(7.4) AVKOST: =VKOST:(UB)-VKOST/(IB);
der VKOST er definert som tidligere, jfr. kapittel 7.3.

60PSCOREIB’ (j) er en kontrollvariabel for hoy relativ verdsettelse i henhold til modell ; pr.
01.01. Det vil vare grenser for hvor heyt verdiene kan skrues opp. Forsiktig verdsettelse
(forsiktighetsprinsippet) gir store mulighet for resultatutjevning. Hvis bedriften derimot hadde
en hoy verdi pd fisken ved begynnelsen av aret (forrige arsskifte), vil den ha mindre

muligheter til & oke verdsettelsen hvis det skulle vere enskelig. Dette vil serlig gjelde

bedrifter som hadde svaert hoy verdsettelse pr. 01.01. 60PSCOREIB’ (j) er siledes definert slik
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(7.5)  der 60PSCOREIB’(j) = (SCORE.IB(j) hvis SCORE.IB;(j)>60 prosentilen ved bruk av
modell J

0 dersom det motsatt er tilfelle. '*’

Kvadreringen av SCORE.IB;(j) impliserer at “motstanden” mot & oke verdsettelsen

overproporsjonalt med ekningen 1 SCORE.IB;(j).

Pé den andre enden av skalaen, er det ikke mulig & redusere verdsettelsen sd mye at utgaende
verdi kommer under 0. Som det fremgir av ligningen er det ikke innfert noen
“kontrollvariabel”'® for LAV verdsettelse. Alle foretak som er med i estimeringen, har en
SCORE.IB;(j)>0. Det vil ikke veere noen “motstand” mot & redusere sa lenge en ikke naermer
seg null. Laveste verdi er 0.19 i forhold til verdimodell FDJU. A priori synes dette sa vidt mye
at det ikke burde vere noe problem. Jeg vil dog sjekke at dette virkelig er tilfelle under

”Diagnosetestingen”.

u; er restleddet

Null- og alternativhypoteser

Vi far da felgende betingelser for null- og alternativhypotesene

H-3¢0: 3, =0 mot H-3A: B;<0

H-49: 3,=0 mot H-44: 3,<0

H-5¢: ;=0 mot H-54: ;<0
Estimeringsmetoder

I likhet med NIVA - regresjonene benyttes klassisk normal linezr regresjon (CNLR) og OLS-
estimatoren. Forutsetningene for denne modellen er gjengitt under ”Estimeringsmetoder” i
kapittel 7.3.1. | ENDRINGS - regresjonene far en ikke problemer med simultanitet slik som
en fikk for enkelte spesifikasjoner under NIVA. Testene er utfort ved hjelp av programmene
SPSS 11.0 for Windows og STATA 8.0 Windows (samt STATA Transfer for konvertering av
datafiler fra EXCEL, eller SPSS til STATA).

17 Flere alternative spesifikasjoner er utprovd.
1% Eller en annen form for restriksjon som hindrer at predikert utgiende relativ verdsettelse blir negativ.
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7.4.2 Resultater for 1991 ved bruk av ulike verdimodeller som mdlestokk

Tabell 7.8 Endring i verdsettelse av fiskebeholdning 1991. Regresjonsanalyse ulike modeller

Valg av modell (j) for beregning av avhengig variabel ASCORE og uavhengige variable
EKANDiASCORE(j):O og RFAODSiASCORE(j):O
En-halet sign. nivd: * | Standardmodeller (bransjemodeller) for beregning av avhengig | Bedriftsspesifikke
0.05%/0.01** variabel ASCORE(j) og uavhengig variabel EKAND*SCOREO=0 o | modeller (LVP)
n=112 RFAOQDS2SCOREO
Alternativ. | Hovedspesifikasjon regresjonsligning (7.3 a-1)° | Hovedsp. [ Alternativ
Regresjon” regresjons Regresjon”
(7.3 b-1)° (7.3 a-2)" | (7.3 b-2)°
d Nr. 13b Nr. 13a Nr.14a Nr. 15a Nr. 16a Nr.18a |Nr.18b
Avhengig variabel Pr |j=FDIU' |j=FDJU' |j=VTK™ |j=VIKR" |j=FTK® j=LVP. [j=LVPI
ASCORE:(j) tg |(OLS)* (oLS)? (oLs)? (OLS)* (OLS)* (OLS)* (OLS)*
Konstant B3y 0.041 0.084 0.103 0.095 0.077 0.110 0.057
t-verdi 1.635 3.43** 4.46** 4.40%* 4.30%* 4.78**  |2.33*
EKANDSCOREG=0 g | 120,115 -0.105 -0.100 -0.962 -0.084 -0.144  |-0.137
t-verdi -3.56** -3.59%* -3.66** -3.69%* -3.83%* -3.44%* | 2. 84%*
f
RFEAODSSCORED= g, 1= (20.103 -0.101 -0.089 -0.088 -0.071 -0.333  |-0.401
t-verdi -2.03* -2.19% -2.13% -2.18%* 2.11% -7.34%* | 7.92%%*
g
GSAN,; B; |- [-0.173 -0.147 -0.148 -0.135 -0.116 -0.10 -0.10
t-verdi -2.91%* -2 71%* -2.91%* -2.84%* -2.96%* -2.01* -1.82%*
h
AVKOST,; B, |+ [0.158 0.106 0.094 0.095 0.075 N.A" N.A"
t-verdi 2.87** 2.08%* 1.99* 1.99* 1.99*
60PSCOREIB*(j) Bs |- |N.A" -0.148 -0.162 -0.174 -0.209 -0.149 |N.A'
t-verdi -4.86** -4.81** -4.89%* -4.67** -6.02**
N= n=112 n=112 n=112 n=112 n=112 n=112 N=112
F 0.291 0.419 0.427 0.431 0.433 0.603 0.469
Fverdi 12.00 16.42 16.93 17.23 17.34 41.66 32.49
Signifikantsverdi 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

? OLS: Liner regresjon (Ordinary Least Squares).

“En halet (to halet) benyttes nér en (ikke) har sterke antakelser om retningen (teori og/eller empiribasert).
Alternativhypotesene vedrerende 3, og B, er ensidige. Nar det gjelder AVKOST, er den ogsa ensidig.

4 ASCORE;(j)=SCORE;(j)us — SCORE.UB;(j) ;SCORE.UB(j) =FISK.UB;®*°*/FISK.UB};, tilsv. SCORE.IB;(j)
¢ EKAND/SCOREO™ = den EK-andel bedrift i fir ved 4 benytte samme verdsettelse UB som IB iht modell ;.
TRFAODSASORED™ = pedrift i°s resultat for arsoppgjorsdisposisjoner dividert pa salg, gitt at den benytter
samme relative verdsettelse UB som IB i henhold til modell ;.

& GSAN; =1 dersom bedriften har fatt gjeldssanering inneverende ér og /eller er i gjeldsforhandlinger ved

'j=FDJU: Indeks = “Linezr variabel kost i henhold til Fiskeridirektoratets metode, justert”

tidspunkt for regnskapsutarbeidelse, O ellers.
" AVKOST; = VKOST;(UB) - VKOST{(IB); VKOST; = Variable kostnader pr. produsert kg for bedrift
i/variable kostnader pr. kg produsert iht FDJU.
' 60PSCOREIB%(j) = SCORE.IB;*(j) nir SCORE.IB;(j) SCORE.IB;(j) for 60 prosentilen. 0 ellers.

m j=VTK: Indeks = “Ikke-lineer variabel tilvirkningskost”.

" j=VTKR: Indeks = “Ikke-lineer variabel tilvirkningskost inkl. renter driftskapital”.
?j=FTK: Indeks = “Ikke-lineer full tilvirkningskost”.

4 j =LVP: Indeks = ’Laveste av bedriftens egne variable kostnader og “virkelig verdi”/diskontert verdi (NV).

" Ikke med i denne analysen/dette dret.

® Referanse til ligning, jfr. tabell 7.7 foran.
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* Ligning (7.3 b-1) og (7.3 b-2) er feilspesifisert pa grunn av en utelatt variabel. Forutsetningene for OLS ikke
oppfylte. Nr. 13b og 18b er kun tatt med for & vise betydningen av 4 ikke inkludere 60PSCOREIB’ (j).

Kommentarer

Endret verdsettelse 1 forhold til en bransjestandard er enklere rent intuitivt. Jeg vil séledes i
likhet med NIVA kommentere disse resultatene for de bedriftsspesifikke modellene. Aller

forst vil jeg knytte noen kommentarer til diagnosetestingen.

Diagnosetesting

OLS bygger pd en rekke forutsetninger, jfr. appendix C. Nér det gjelder forutsetning (vi)
”Ingen spesifikasjonsfeil” (se appendix C), hevdet jeg at det a priori ikke syntes & vere behov
for en kontrollvariabel for LAV verdsettelse (se ”Definisjoner av variabler” ovenfor). Denne
antakelsen har jeg forsgkt a teste gyldigheten av: For hver regresjon har jeg sjekket at den
predikerte endringen i relativ verdsettelse pluss inngéende relativ verdsettelse (m.a.o.

predikert relativ utgdende fiskeverdi) faktisk er storre enn null for alle foretak
(ASCOREi + SCORE.IB;>0,1],). Med andre ord kan ingen ha negative fiskebeholdninger.

Denne er oppfylt for alle regresjoners vedkommende. Minste verdi er 0.07 (nr.16a.FTK).
Dette indikerer at det ikke er behov for en slik kontrollvariabel. De gvrige forutsetningene for
regresjonene 1 henhold til ligning (7.3 a) ved hjelp av OLS synes ogsa & vere oppfylte. For en
mer fullstendig gjennomgang, jfr. appendix C. Som tidligere nevnt, er ligningene (7.3 b-1) og
(7.3 b-2) kun tatt med for 4 vise betydningen av 4 ikke inkludere 60PSCOREIB’(j). jfr. modell
Nr 13b og 18b 1 tabell 7.8 ovenfor. Da det tidligere er argumentert for at denne variabelen har

betydning for endret verdsettelse, noe resultatene ogsa viser, innebarer dette egentlig at (7.3 b-
1) og (7.3 b-2) er feilspesifisert p4 grunn av en utelatt variabel. Restriksjonen (ASCOREI. +

SCORE.IB;>0, ], ) er nesten oppfylt. En bedrift har en negativ verdi lik -0.0036.

Standardmodeller/bransjemodeller for beregning av avhengig variabel ASCORE;(j).

Forklart variasjon, uttrykt ved P, ligger pa 42-43 % ved bruk av korrigerte regnskaper
(nr.13a-16a). Den tilherende F-verdi ligger pa 16.4-17.7 og er klart signifikant (p-verdi
0.000). En kan altsa ikke forkaste nullhypotesene om at de valgte uavhengige variabler samlet
sett pavirker verdsettelsen. Utelatelse av 60PSCOREIB’(j) gir som ventet darligere
forklaringskraft (29 %). De ovrige parameterverdiene er imidlertid noksd like som i

tilsvarende regresjon inkludert denne variabelen (nr.13 a).
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Uansett valg av regnskapsmodell er alle koeffisienters fortegn rett ut fra det som er predikert.
Hvordan egenkapitalandelen kommer til & bli ved uendret (relativ) verdisetting 1 forhold til
dret for, malt ved EKAND/SCORED™ or signifikant (mindre enn 1 % niva) for alle modeller. Jo
storre positiv verdi egenkapitalandelen fir dersom fjordrets enhetsverdier (relative
verdsettelse) legges til grunn, jo sterkere drar dette i retning av & redusere enhetsverdiene alt
annet like. De bedrifter som far en negativ egenkapitalandel ved a benytte fjorérets relative
verdsettelse, vil benytte hayere enhetsverdier (oke verdsettelsen). Vi ser at #-verdiene er svart
stabile ved bruk av alternative korrigerte regnskaper (nr.13a-16a). Alt 1 alt er det grunn til &

forkaste Hy-3 basert pa de bransjemessige analyser.

Hvordan resultatet kommer til & bli ved uendret verdsetting av fisk i forhold til aret for, malt
ved REAODSPSCOREDT o signifikant for alle modeller (lavere enn 5 % niva for alle). Jo
bedre resultatet blir ved bruk av fjordrsverdiene, jo sterkere drar dette i retning av & redusere
enhetsverdiene for & redusere bokfert resultat. De bedrifter som fér et negativt resultat ved &
benytte fjorarets relative verdsettelse, vil oke verdsettelsen. Alt i alt er det grunn til & forkaste

H-4, basert pa de bransjemessige analyser.

Dummyvariabelen GSAN; er signifikant (lavere enn 5 % niva) for alle modeller. Bedrifter som
har fatt gjeldssanering 1 lopet av aret og/eller er i gjeldsforhandlinger, reduserer verdsettelsen
alt annet like. Vi s i NIVA - regresjonene at gjeldssaneringsbedriftene hadde lavere
verdsettelse alt annet like. Uansett er det grunn til & forkaste H-5, basert pa de bransjemessige
analyser.

Kontrollvariabelen for endringen i kostnadene, AVKOST; , er signifikant (lavere enn 5 %-
nivad) for alle modeller. Endringene 1 kostnadene pavirker imidlertid prisingen av
fiskebeholdningene svakt. Hvis eksempelvis kostnadene faller fra 1.1 til 1.0 (fra & vaere 10 %
over snittet 1 fjor til & havne pa snittet 1 ar), slar dette ut med kun 0.0106 1 endret verdsettelse i

forhold til FDJU-modellen.

Kontrollvariabelen for hey inngdende verdsettelse, 60PSCOREIB’;(j), er signifikant (lavere
enn 1 % nivd) for alle modeller. Dette bekrefter at hoy inngdende verdsettelse bremser

ytterligere ekning alt annet like.

Vi ser at forklaringsgrad og #-verdier for hver p-verdi er temmelig konstante for

hovedspesifikasjonens standardmodeller (nr.13a—16a). Néar det gjelder parameterestimatene
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Pi- B4, blir tallverdiene mindre jo lengre til hoyre i tabellen en gér. Dette er ikke et utslag av at
de betyr mindre 1 modellene til hoyre (modeller med heyere kalkulerte fiskeverdier som
malestokk). Det er derimot en naturlig konsekvens av at bedrifts i’s endring 1 den relative
verdsettelse, malt med den avhengige variabelen ASCOREi(j), har mindre tallverdier jo
lengre til hoyre i tabellen en gir. Méler en derimot de aktuelle f-verdiene i forhold til

O(ASCORE ( ' blir forholdet temmelig konstant. Det samme gjelder for S5 nir en tar

hensyn til at 60PSCOREIB’(j) er en kvadrert variabel for hoye SCORE.IB. Alt i alt er

resultatene temmelig upavirket av valg av standardisert modell.

Bedriftsspesifikke modeller (LVP) for beregning av avhengig variabel ASCORE(j)

I disse modellene méles endring i verdsettelse som endring i1 forhold til egne kostnader. Nr.
18a, som er hovedspesifikasjonen, har heyere forklaringsgrad (F= 0.6) enn tilsvarende

hovedspesifikasjoner for standardmodellene (F er 0.42-0.44 1 nr.13a-16a). Vi ser at f;- f; er
negative i1 henhold til det som ble predikert, og alle er klart signifikante. Basert pd denne
bedriftsspesifikke modellen er det derfor grunn til & forkaste Hy-3, Ho-4 og Hy-5. Vi ser at

dette ogsa er tilfellet for den alternative regresjonen (18 b).

Oppsummering

Uavhengig av om en benytter bransje- eller bedriftsspesifikke modeller er det grunn til a
forkaste Hy-3, Ho-4 og Hoy-5: Jo sterre positiv verdi egenkapitalandelen far dersom fjorarets
enhetsverdier (relative verdsettelse) legges til grunn, jo sterkere drar dette i retning av &
redusere enhetsverdiene alt annet like (H-3). Jo bedre resultatet blir ved bruk av
fjorarsverdiene, jo sterkere drar dette i1 retning av & redusere enhetsverdiene for a redusere
bokfert resultat (H-4). Bedrifter som har fitt gjeldssanering i lopet av aret og/eller er i

gjeldsforhandlinger, reduserer enhetsverdiene alt annet like (H-5).

Bruk av bedriftsspesifikke modeller (LVP) synes & gi vel sd sterke resultater som bransje-
spesifikke verdimodeller (FDJU, VTK, VTKR, FTK). Resultatene er temmelig upavirket av

valg av standardisert modell. Det spiller sdledes svert liten rolle hvilken som velges.

'% Standardavviket til ASCORE:( )
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7.4.3 Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994

Nedenfor vises utvalgte resultater for 1988, 1991 og 1994. For a gjore fremstillingen sa enkel
som mulig har jeg valgt ut 2 av i alt 8 modeller for hvert ar. Kun regresjonens
hovedspesifikasjon gjengis. Det er som tidligere nevnt, to typer mélestokker; bransje- og
bedriftsspesifikk. Nar det gjelder bransjemodellene, sd vi 1 7.4.2 at resultatene var sveert
stabile med hensyn til valg av korrigert regnskapsmodell. Det spiller saledes svert liten rolle
hvilken som velges. Jeg har valgt Nr.13a (j=k=FDJU) blant standardmodellene, da denne er
den modell som gjennomgaende er gjengitt i NIVA — analysene for 1988, 1991 og 1994. 1
tillegg er den bedriftsspesifikke (Nr. 18a; j=k=LVP) valgt. Disse modellene gar ogsé igjen i
NIVA — regresjonene''°.

Tabell 7.9. Endring i verdsettelse av fiskebeholdning. Sammenlignbare resultater for
1988, 1991 og 1994. Regresjonsanalyse.

Valg av modell (j) for beregning av avhengig variabel og uavhengig
En-halet sign. nivd: © variabel EKAND,SCORED 56 REAQDS,SCORED™
0.05*/0.01** 1988 1991 1994
n=108 n=112 n=148
Standard | Bedrifts- | Standard | Bedrifts- | Standard | Bedrifts-
Modell Spesifikk | Modell Spesifikk | Modell Spesifikk
(7.3a-1)° [(7.3b-1)° [(73a-1)° [(73b-1)° |(7.32a-1)° |(7.3b-1)°
d Nr.13a |Nr.18a |Nr.13a |Nr.18a [Nr.13a |Nr.18a
Avhengig variabel Pred |j=FDJU' |j=LVPY. |j=FDJU' |j=LVP%. |j=FDJU' |j=LVP..
ASCORE:(j) tegn | (OLS) (OLS)* (OLS)* (OLS)* (oLs)? (oLS)?
Konstant By 0.025 0.380 |0.084 0.110 0.288 0.156
t-verdi 0.914 1.756 3.43%% | 4.78%* | 12.09%* |583%*
EKANDSCOREO=0 g | -0.175 |-0.160 [-0.105 |-0.144 |-0.194 |-0.558
t-verdi 23.04%% [ 2. 971%% | J3 59% k| 3 44k% | 3]k |5 5Dk
f
REAQDS/SCOREO=0 g, | 0.03 0.005 -0.101 |-0.333 [-0.747 |-0.614
t-verdi 0.585 0.117 2.19% | -7.34%% | _6.98%* | .8 75%*
g
GSAN; B |- N.A" N.A" -0.147  |-0.10 -0.191  |-0.138
t-verdi 2.71%% | 2.01% | -3.194%*% |2.258*
h
AVKOST; B, [+ [0.057 N.A" 0.106 N.AY 0.059 N.A"
t-verdi 2.205% 2.08% 1.776%
(60PSCORE.IB{(j))* Bs |- 0221 [-0.120 |-0.148 [-0.149 |-0.110 |-0.053
t-verdi 22.556% [ -6.93%%*% | 4.86%%* |-6.02%F*% |-625%%* |2 326%
n=108 |n=108 |[n=112 |n=112 [148 148
R 0.328 0.417 0.419 0.603 0.567 0.663
Fverdi 13.18 35.80 16.42 41.66 37.65 70.20000
Signifikantverdi 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

"0 Der hadde jeg i tillegg med en modell med bokferte verdier av egenkapitalen (j=FDJU, k=BOK). Denne har
ingen tilsvarende spesifikasjon pa endringsform og er saledes ikke med.
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* OLS: Linear regresjon (Ordinary Least Squares).

“En halet (to halet) benyttes nér en (ikke) har sterke antakelser om retningen (teori og/eller empiribasert).

Alternativhypotesene vedrerende 3, og B, er ensidige. Nar det gjelder AVKOST, er den ogsa ensidig.

4 ASCORE;(j)=SCORE;(j)us — SCORE.UB;(j) ;SCORE.UB(j) =FISK.UB;*°*/FISK.UB/, tilsv. SCORE.IB;(j)

¢ EKAND/SCOREO™ = den EK-andel bedrift i fir ved 4 benytte samme verdsettelse UB som IB iht modell ;.

TRFAODSASCORED™ = pedrift i°s resultat for arsoppgjorsdisposisjoner dividert pa salg, gitt at den benytter
samme relative verdsettelse UB som IB i henhold til modell ;.

& GSAN; =1 dersom bedriften har fatt gjeldssanering inneveerende ér og /eller er i gjeldsforhandlinger ved
tidspunkt for regnskapsutarbeidelse, O ellers.

" AVKOST; = VKOST;(UB) - VKOST{(IB); VKOST; = Variable kostnader pr. produsert kg for bedrift

_ i/variable kostnader pr. kg produsert iht FDJU.

" 60PSCORE.IB%(j) = SCORE.IB;*(j) nir SCORE.IB;(j) SCORE.IB(j) for 60 prosentilen mht SCORE.IB(j). 0
ellers

'i=FDJU: Indeks = “Linezr variabel kost i henhold til Fiskeridirektoratets metode, justert”

97 =LVP: Indeks = “Laveste av bedriftens egne variable kostnader og "virkelig verdi”/ diskontert verdi (NV)”.
" Ikke med i denne analysen/dette dret.

* Referanse til ligning, jfr. tabell 7.7 foran.

Kommentarer

Forutsetningene for OLS synes & vare oppfylt ogsa for 1988 og 1994, se ”Diagnosetesting”

under 1991 samt appendix C for en mer komplett gjennomgang. Vi ser at modellenes

forklaringskraft er lavest i 1988 og hayest i 1994. R? i modell 13.a ligger pa 33 % 1 1988, 42
% 11991 og 57 % 1 1994. Tilherende F-verdier ligger pa henholdsvis 13, 16 og 18 og er klart
signifikant (p=0.000). Vi ser at den bedriftsspesifikke modell (18a “LVP”) har

gjennomgéende hayere forklaringskraft enn den bransjemessige modell (13a).

Uavhengig av om en benytter bransje (Nr. 13a)- eller bedriftsspesifikke modeller (Nr. 18a) er
det grunn til & forkaste Ho-3 og Ho-4 og Ho-5 for 1991 og 1994: Jo sterre positiv verdi
egenkapitalandelen far dersom fjorarets enhetsverdier (relative verdsettelse) legges til grunn,
jo sterkere drar dette 1 retning av & redusere enhetsverdiene alt annet like (H-3). Jo bedre
resultatet blir ved bruk av fjorarsverdiene, jo sterkere drar dette i retning av a4 redusere
enhetsverdiene for 4 redusere bokfert resultat (H-4). Bedrifter som har fatt gjeldssanering 1
lopet av aret og/eller er i gjeldsforhandlinger, reduserer enhetsverdiene alt annet like (H-5).

Det er sa@rlig 8, (H-4) som er storre 1 1994 sammenlignet med 1991.

I 1988 er det grunnlag for a forkaste Hy-3, mens ingen av modellene gir grunnlag for a

forkaste Ho-4. Som tidligere nevnt var det ingen gjeldssaneringsbedrifter i 1988 (H-5) 1 1988.

Kostnadene, malt med kontrollvariabelen AVKOST;, er signifikant i alle arene (dog sa vidt i

1994)

201



SNF-rapport nr. 22/05

Nér det gjelder de ovrige modeller som ikke er gjengitt, er folgende & bemerke:
For det forste blir resultatene bekreftet. For det andre er resultatene svert stabile med hensyn

til valg av bransjemodell.

7.4.4 Strekker bedriftene verdsettelsen for d oppnd positivt resultat

Lite overskudd

I teorikapitlet (kapittel 4) ble det redegjort for de funn som er gjort nar det gjelder strekking av
resultatet for & oppna et visst resultatniva, en viss resultatvekst eller for & innfri forventningene
hos analytikerne i aksjemarkedet. Nar det gjelder norske oppdrettsforetak, ble det argumentert
med at & legge frem et plussresultat for bedrifter som “nesten” nar malet er det mest aktuelle.
En kan undersgke om det er unormalt mange som akkurat passerer null. Dette gjores normalt
ved hjelp av frekvensfordelinger der en sammenligner antall bedrifter 1 det aktuelle intervallet
sammenlignet med hva som forventes i samme intervall e jfr. Burgstahler and Dichev
(1997). Dette krever store utvalg. Eksempelvis hadde de nevnte forfatterne et utvalg pa 64 000
arsrapporter. Frekvensfordelinger synes ikke & egne seg sarlig godt for mitt utvalg. I tillegg
har jeg en direkte metode (verdifunksjoner) for undersgkelse av resultatstrekking. Denne er

den mest egnete metoden ogsa for dette tilfellet.

Naér det gjelder disse oppdrettsforetakene, ble det i kapittel fire formulert folgende hypotese pé

alternativform:

H-6,: Bedrifter med sma overskudd har en storre tilbeyelighet til 4 ha foretatt
positive varelagerprisokninger (resultatet er skrudd oppover for a4 unngi
underskudd)

Jeg har valgt 4 definere sma overskudd (smé& underskudd) absolutt''

provd; 50 000, 100 000 og 200 000 kroner. 100 000 kroner var den av de tre som ga de mest

. Forskjellige nivéer ble

signifikante resultater. H-6 ble testet ved a undersgke hvorvidt tilbeyeligheten til & foreta en

positiv endring i verdsettelsen er unormalt stor for foretak med smé overskudd (0-100.000 kr)

" Testen som benyttes for 4 teste nullhypotesen om fordelingen er glatt, er differansen mellom faktisk og
forventet antall observasjoner i intervallet dividert pa den estimerte standardavvik til differansen.

"2 1 internasjonale undersekelser benyttes relative storrelser i definisjonen av sma overskudd (sma underskudd).

Men i disse undersekelsene er det langt sterre spredning i bedriftssterrelse, samt at det er bedrifter fra mer enn en
bransje.
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sammenlignet med ovrige foretak. De foretakene som foretok en positiv (negativ)
verdsettelsesendring far tilordnet verdien +1 (0) pd variabelen RETNING. Nedenfor er det

gjengitt en t-test for det samlede utvalg, ulike delperioder og for hvert av arene:

Tabell 7.10 Prosentandelen positive endringer i verdsettelse. Bedrifter med lite
overskudd versus ovrige bedrifter med positiv verdsettelse. 1988, 1991 og
1994.

Prosentandel med positive endringer i | Parametrisk z-test
verdsettelsen; ASCORE(FDJU) >0 2) Forskjell 1 gjennomsnittlig
(standardavvik) prosentandel
Lite overskudd | OQvrige foretak m/ p-verdi
0< X 100.000 | pos. verdsettelse (pred. fortegn) t-verdi -
(to sidig)
1988, 1991 | 65.7 % 58.1 % + 0.883 0.164
og 1994 (48 %) (49 %)
n=493 n=35 n=458
1988 50 % 61 % + -0.961 |-0.17
(51 %) (49 %)
n=157 n=20 n=137
1991 80 % 52.7 % + 1.68 0.05
(42 %) (50 %)
n=141 n=10 n=131
1994 100 % 59.5 % + 1.84 0.034
(0 %) (49 %)
n=195 n=5 n=190
1991 og | 86.7 % 56.7 % + 2.31 0.01
1994 (35 %) (49 %)
n=336 n=15 n=321
BOK
a) FISK UB;
ASCORE; (FDJU) = SCORE; (FDJU)y;g = SCORE; (FDJU) 1p; SCORE; (FDJU) g = ————pp7mr
FISK.UB;

Vi ser av tabellen at det var ingen signifikante forskjeller i ekninger i verdsettelse mellom
bedrifter med smé overskudd og evrige bedrifter for drene 1988, 1991 og 1994 under ett.

I gruppen bedrifter med sma overskudd (0 — 100.000 kroner) hadde 66 % (23 stk) av de 1 alt
35 bedriftene ekning. Andelen for de ovrige 458 bedriftene var 58 %. Det var signifikant flere
positive endringer bade i 1991 og 1994 (det samme var naturligvis ogsd 1991 og 1994 under
ett). Det er altsa 1 1988 at vi ikke finner den forventede atferden. Her er retningen endog

motsatt av predikert.
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Lite underskudd

Jeg har ogséd undersokt bedrifter med et lite underskudd. Her finnes det ikke holdepunkter i
litteraturen om hvorvidt disse justerer resultatet. Det mest narliggende & anta er at
resultatjusteringen er negativ eller fraverende. Smi underskudd er her definert som

underskudd inntil 100.000 kroner (-100.000 — 0). Resultatene ble som folger.

Tabell 7.11 Prosentandel positive endringer i verdsettelse. Bedrifter med lite under-
skudd versus ovrige bedrifter med positiv verdsettelse. 1991 og 1994.

Prosentandel med positive endringer Parametrisk #-test
ASCORE(FDJU) >0 Forskjell 1 gjennomsnittlig
(standardavvik) prosentandel

Lite underskudd | Ovrige foretak m/ Sign.

-100.000 X<O | pos. Verdsettelse” (pred. fortegn) #-verdi | (to halet)

1991  og|33.33% 58.7 % -/0 0.169 | 0.01
(0.35) (0.49)

1994 n=9 n=327"

a) FISK.UBI»BOK

ASCORE; (FDJU) = SCORE; (FDJU ) = SCORE;(FDJU) g SCORE; (FDJU )5 = DI
FISK.UB;
b) Nar det gjelder ovrige bedrifter, kan en her alternativt utelukke de med sma overskudd. Det er ikke gjort her.

Vi ser at 6 av 9 (2/3) endrer verdsettelsen negativt. Andelen er dog ikke signifikant. Men dette

er et lite datasett.

Storrelsen pd resultatstrekkingen/resultatkrympingen
Til nd har vi bare sett pa antall positive (negative) endringer for bedrifter med henholdsvis

smi overskudd og sma underskudd. Vi skal na se nermere pa storrelsen av resultatendringen.

Denne er definert slik i henhold til (6.3):

ARES MDY = REEOPP* — RFEOP™ ™™ denne angir differansen

mellom bokfort resultat og hva resultatet ville blitt med uendret verdsettelse fra aret for gitt
modell FDJU. Den angir kun resultatvirkningen av endring i enhetsverdier (estimat)
sammenlignet med bransjen for evrig, og tar sédledes ikke hensyn til eventuelle
bedriftsspesifikke endringer i kostnader. Forskjellene hadde imidlertid blitt sm& om andre

bransjespesifikke modeller hadde blitt benyttet.
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Tabell 7.12. Sterrelsen pa resultatstrekkingen. Bedrifter med h.h.v. lite overskudd (0-
100.000 kr.) og lite underskudd (>=-100.000) i 1991 og 1994.

1991 & 1994 Virkning av endret
relativ verdsettelse
Beregnet (i 1000 kr.)
arsresultat
fﬂ.r manipul. | ARG CORERIN0 ™ Bokfort drsresultat
Gjennom- . .
Antall | snitt ARES ASCORE(FDIU)=0 (’;Jle(;l()lz)oll(nﬂ::tt )
(11000 kr) | ¢ salg ) |G roner
Lite overskudd | 13 -1106 +1158 +51
Positiv endring (0.17)
Lite overskudd | 2 +474 -395 +79
Negativ endring (-0.04)
Lite overskudd, | 15
alle
Lite 6 +1160 -1210 -50
underskudd (-0.195)
Negativ endring
Lite 3 -1817 +1770 -47
underskudd (+0.33)
Positiv endring
Lite underskudd, | 9
alle

a) ARESiMcorE(FDJU):O :RFEOBBOK _RFEOEASCORE(FJDU)ZO

Tabellen viser at 13 av 15 av foretakene med smé overskudd justerte resultatet oppover. |
gjennomsnitt justerte de 13 bedriftene resultatet opp med 1.16 millioner kroner. Resultatet
ville blitt negativt med 1.1 millioner kroner uten denne aktive tilpasningen, men ble i stedet
pluss 51 tusen kroner i snitt. Kostnadsreduksjonen 1 disse bedriftene var vel sa stor som for
bransjen for evrig. De to bedriftene med sma bokferte overskudd som justerte resultatet
nedover ville oppnadd et snittresultat pa neer en halv million kroner uten denne justeringen. |
dette lille datasettet “’stjeler” gruppen av bedrifter med sma overskudd bade fra de som ville ha
hatt negativt resultat (13 stk) uten den aktive resultatjusterungen, og fra de som ville hatt et

langt sterre resultat enn 100.000 kroner uten aktiv endring (2 stk).

Bildet for bedriftene med lite underskudd (>=-100.000) er nermest speilvendt av bedriftene
med smd overskudd (0-100.000). Flertallet (6 av 9) hadde et beregnet snittresultat for
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tilpasning/manipulasjon pa 1.16 millioner kroner. Bokfert resultatet ble justert ned med 1.21
millioner kroner til et minus 50 tusen kroner 1 gjennomsnitt. En nermere inspeksjon av de 6
bedriftene med negativ endring viser at 3 av dem tilherte gruppen ”gjeldsaneringsbedrifter”(se
foran). Atferden for disse er sdledes forklart. Hva som ligger bak atferden til de resterende 3

med negativ endring vites ikke.

Avslores atferden i frekvensfordelingene for 1991 & 1994

Jeg har si langt funnet at bedrifter med smé overskudd (her definert inntil 100.000 kroner)
gjennomgédende har manipulert resultatet oppover i 1991 og 1994. Jeg vil nd underseke om
frekvensfordelingsmetodikken er 1 stand til & fange opp dette forholdet for et sa vidt lite

datasett. I figuren under gjengis derfor en frekvensfordeling av arsresultatet samlet for 1991 og

1994 med en inndelingsbredde pa 100.000 kr:

UTSNITT AV FORDELING AV
ARSRESULTAT 1991 OG 1994
&
= 20 _
49 15 —
< 2 :
- <>t 10 @ Serie1
Z _
<X 5
8 O |_|\|_|\ I I Hr‘ I I I I I I I I I I I I
o O O O O O O O o o o
2EEBB8%8888
1 1 1 1 1 + + + +
ARSRESULTAT | 100 TUSEN

Figur 7.1 Fordeling av arsresultat 19910g 1994

Dichev og Burgstahler (1997) tester alternativhypotesen om at resultatet er justert/manipulert

for 4 unngé underskudd pa folgende mate:
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Forst finnes forventet antall observasjoner i det aktuelle intervallet (her 0-100.000 kr.) som
gjennomsnittet av faktisk antall 1 de to nermeste intervallene (ett pa hver side). I dette tilfellet

+11

blir forventet antall lik =10.

Testen som benyttes for a teste nullhypotesen om at fordelingen er glatt er differansen mellom
faktisk og forventet antall observasjoner i intervallet (her 15-10=5) dividert pa den estimerte
standardavvik til differansene. Dersom nullhypotesen om en “glatt” fordeling ikke holder 1
omrédet like over null (rundt null), vil de (standardiserte) forskjellene for intervallet like til
venstre for null og nermest til hoyre for det aktuelle intervallet med smé overskudd ikke vare
uavhengige. Forfatterne sier videre at de av denne grunn tilfeldig velger den standardiserte
forskjellen til venstre og rapporterer den korresponderende standardiserte forskjellen rett til
hoyre (de sma overskuddene) i parentes. Den standardiserte forskjellen for intervaller like til
venstre (-100-0) er -0.49 (den standardiserte forskjellen like til hayre er 1.24), noe som ikke er

signifikant.

Testen som DeGeorge et al (1999) bruker er definert 1 henhold til:

A - ‘
== () mean{Ap(x,}. ; mean og s.d. betyr utvalgsgjennomsnittet og

7.6 o
( ) Tn Sd{Ap(le 2i0R,il0n >

standardavviket til andelene 1 de ulike intervaller (p(x)) og der Ap(x,) = [ p(x,)— p(xn_l] . Her

benyttes den samme inndelingen som ovenfor (100.000 kroner)''. 10 intervaller benyttes til &

estimere mean og s.d. Det aktuelle intervallet (0-100.000 kroner) er ikke inkludert.

(7.6) benyttes for 4 teste hvorvidt det er unormalt mange som kan fremvise et lite overskudd
basert pa det offisielle regnskap 1 1991 og 1994, dvs. hvorvidt 7(0) er signifikant. Basert pa
den foreliggende dataserien ble resultatet som folger:

To_i00 = 1.25, dvs. ikke signifikant.

'3 DeGeorge et al (1999) benytter derimot folgende inndelingsbredde:
with = 2(10R)n~"3 ; der IQR er "the sample interquartile range of the variable” og n er antall tilgjengelige
observasjoner.
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Oppsummering

Bedrifter med smé overskudd 1 1991 og 1994 hadde gjennomgéende en storre tilbayelighet til
a foreta positive varelagerprisgkninger. Den kan ikke begrunnes med okte kostnader.
Resultatvirkningen av denne skjulte prisgkningen er over 1 million kroner 1 snitt. H-69 ma
forkastes for 1991 og 1994. I 1988 fins det ingen stotte for alternativhypotesen. Testene som
baserer seg pa unormale knekk 1 frekvensfordelingene er ikke signifikante, noe som tilskrives

lite utvalg.

7.5 KUNNGJORTE PRINSIPPENDRINGER OG MULIG
MANIPULASJON

7.5.1 Innledning

I dette delkapitlet vil jeg belyse kunngjorte endringer. Hvilket omfang har kunngjeringer og
rapportert resultatvirkning? Synes det & vare noen manipulasjonsatferd ut over det som oppgis
som resultatvirkning? Hvem er det som kunngjer resultatvirkningen? Er det de med de storste

endringene?

Kun et fatall av bedriftene opplyste om endringer av verdsettelsen i noter eller pd annet vis.

Tabellen nedenfor belyser dette forholdet:
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Tabell 7.13. Noteopplysninger om endringer av prinsipp i 1988, 1991 og 1994.

Gruppe 1 Gruppe 11 Gr.1lI |GR.IV
Positiv verdsettelse IB og UB NULL IB og Positiv | NULL SUM
UB IB og | ALLE
UB
a) b) c) Sum SUM | a) b) c) Ingen SUM
Ingen Opplysn. | Resultat- | opplyst | GR.1 | Ingen Retn. Resultat | endring &
opplysnipg om V@rkning endring opplysn. opplys virkn. ingen ALLE
om endring | endring vises (i % av om endr. ekspl. vises opplysn.
GR. 1)
1988 | 143 4 3 7 150 |9V 22 181
(4.7 %)
1991 | 130 3 4 7 137 |2V 2% 12 153
(5.1 %)
1994 | 180 2 10 12 192 1 2 7 202
(6.2 %)
SUM | 453 9 17 26 479 | 12 2 2 41 536
(5.4 %)

DT drets regnskap gis det ingen opplysninger om IB fisk: Det gar saledes ikke frem om nullverdien skyldes at
fisken ble verdsatt til NULL, eller at bedriften ikke hadde fisk pa dette tidspunktet. I forrige ars regnskap gar det
frem at bedriftene hadde fisk, men at den var verdsatt til NULL.

% Det sies at IB var verdsatt til NULL, uten at retningen pé resultatvirkningen opplyses eksplisitt. Retningen er
dog innlysende for en regnskapskyndig leser.

Tabellen viser at det kun er 5-6 % av bedrifter med positiv verdsettelse IB og UB som oppgir
endringer 1 prinsipp/estimat. Dette star i sterk kontrast til at mange synes a foreta til dels store
endringer, jfr. kapittel seks. I henhold til norsk regnskapslovgivning skal en vise
resultatvirkningen, jfr. Johnsen og Kvaal (1999). For bedrifter med positiv verdsettelse IB og
UB er det kun 65 % (17 av 26) av de som oppgir & ha endret prinsipp som gjeor dette.
Forholdet synes heller ikke & ha endret seg 1 lopet av perioden.

Verdsettelse til NULL 1 finansregnskapet kan vanskelig sies & vere i trdd med norsk
regnskapslovgivning og god regnskapsskikk. Vi ser at denne praksisen er i ferd med a
forsvinne. Ved inngangen til perioden (31.12.87) var det hele 17 % (9+22 i prosent av 181) av
bedriftene som verdsatte til NULL. Pr. 31.12.94 var andelen sunket til 3.4 % (7 av 202).

7.5.2 Foretak med kvantifiserte endringer

La oss se nermere pa de foretak med positiv verdsettelse IB og UB som kvantifiserer
resultatvirkningen av endringer 1 prinsipp/estimat (gruppe Ic). Gir de oppgitte
resultatvirkninger et rimelig godt bilde av virkeligheten. For & underseke det har jeg beregnet

to sterrelser. Begge er definert tidligere 1 henhold til (6.3) slik:
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ARES MO0 = REEOP® — RFEOPM ™)™ . denne angir differansen

mellom bokfort resultat og hva resultatet ville blitt med uendret verdsettelse fra
aret for gitt modell FDJU. Den angir kun resultatvirkningen av endring i
enhetsverdier (estimat) sammenlignet med bransjen for gvrig, og tar siledes ikke
hensyn til eventuelle bedriftsspesifikke endringer 1 kostnader. I tabellene nedenfor
omtales den som virkning av endret verdsettelse vis a vis bransjen. I denne
benyttes FDJU (J=FDJU). Forskjellene hadde imidlertid blitt sma om andre
bransjespesifikke modeller hadde blitt benyttet.

ARES MO0 = RFEOP™™ — RFEOP™ ™')™ denne angir differansen

mellom bokfort resultat og hva resultatet ville blitt med uendret verdsettelse fra
aret for gitt modell LVP. Denne variabelen far siledes hensyn til endringer i
bedriftsspesifikke kostnader. I tabellen nedenfor omtales den som virkning av
endret verdsettelse vis a vis egne kostnader (LVP). Dette er saledes et direkte

mal pé resultatvirkningen av manipulasjonen.
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Tabell 7.14. Bedrifter som kvantifiserer resultatvirkningen av endret prinsipp i 1988,

1991 og 1994. Tall i 1000 kr.

OPPGITT Virkning av endret | Virkning av endret
RESULTAT- | verdsettelse vis a vis | verdsettelse vis a vis
VIRKNING | bransjen egne Kkostnader (LVP)
(i % av it ASCORE(LVP)=0 b
salgsinntekter) ARES ORI ARES
Rett/feil
Retning & RS SSCORECDIT =0 ARES ASCORE(LVP)=0 )
GR. | Pos./neg. ) salg
angivelse Antall sa lg
Rett 5 +1088 +2013 +2194
1c-1 | retning
Positiv angi (+0.26) (+0.47) (+0.39)
Rett 7 -1564 -1508 -1231
1c-2 | retning
Negativ angi (-0.18) (-0.19) (-0.17)
Feil retning | 3 +1008 -1744 -2905
le-3 | Positiv angi (+0.19) (0.37) (-0.24)
Feil retning | 2 -1773 +2086 +2437
- i +0.
1c-4 Neg.atlv (-0.19) +0.17) (_0 11)
angi n=1
Sum 17
gruppe lc
aARESiASCORE(FDJUFO — RFEOPiBOK _ RFEOPiASCORE(FDJU)=0
bARES.ASCORE(LVPFO - RFEOPiBOK _ RFEOPjASCORE(LVPFO

1

Tabellen indikerer at de som korrekt oppgir positiv prinsippendring (gruppe lc-1)

underestimerer den reelle virkningen (underestimeringen er signifikant pd 5 % nivd). Det

samme synes ikke & vare tilfelle for de som korrekt oppgir negativ prinsippendring (1c-2).

Begge de to bedriftene som feilaktig anga en negativ prinsippendring (1c-4), gjorde dette i

1994. Dette mé karakteriseres som svaert grov manipulasjon, jfr. kapittel 7.7.3. Det er ogsa

alvorlig & feilaktig oppgi positiv effekt (1c-3).

Det er vanskelig & finne noen fellesnevnere for de 17 bedriftene. Endring i verdsettelse og

tilherende resultatvirkning er riktignok stor 1 gjennomsnitt. Imidlertid er det stor innbyrdes

spredning. Vi sd i tabell 7.13 at det var i alt 479 bedrifter med positiv verdsettelse IB og UB,
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Av de 1 alt 96 bedrifter med de 20 % storste absolutte resultatvirkningene i henhold til LVP
modellen er det altsd bare 10 % (9 stk) som rapporterer resultatvirkningen.

Det grunnleggende forsiktighetsprinsippet i Norsk Regnskapslovgivning for den nye loven ble
innfort 1 1999 gjorde at en lettere kom 1 konflikt med GRS nér en gkte verdien enn reduserte
den, jfr. kapittel tre. Vi ser derfor nermere pd den forste undergruppen (lc-1: ’Rett retning,

Positiv endring”). Har alle underestimert resultatvirkningen jevnt eller er det store forskjeller?

Tabell 7.15 Bedrifter som kvantifiserer POSITIV resultatvirkningen av endret prinsipp
med RIKTIG fortegn. 1988, 1991 og 1994. Tall i 1000 kr.

ANLEGG | AR OPPGITT Virkning av endret | Virkning av endret
RESULTAT- verdsettelse vis a vis | verdsettelse vis a vis
VIRKNING bransjen egne kostnader (LVP)

ARESASCORE(FDIU)=0a ARES SSCORE(LIP)=0 b

A 1988 +1294 +2485 +2412
B 1991 +2109 +1753 +1639
C 1991 +496 +820 +640
D 1991 +751 +1971 +2360
E 1994 +790 +3037 +3919
aARESiASCORE(FDJU)zo _ RFEO};BOK ~ RFEOPjASCORE(FDJUFO

b ARESiASCORE(LVPFO _ RFEOPiBOK _RFEOPiASCORE(LVP)=O

Bedrift B oppgir noe hoyere resultatvirkning enn mine beregnede storrelser. Hvis bedriften
hadde benyttet samme relative enhetsverdier (dvs. 1 forhold til bransjen) som éret for, ville
resultatet vaert 1753 tusen kroner darligere enn det bokferte resultat. Hadde den derimot
verdsatt fisken til LVP béade 1.1 og 31.12, ville resultatet blitt 1639 tusen kroner lavere. Alt i
alt synes ikke bedrift B og C & ha hatt til hensikt 4 tilslere virkningen av verdiendringen. Til

det er det for sma forskjeller mellom bedriftens og mine estimater pa resultatvirkning.

Nér det gjelder bedriftene A, D og seerlig E (gritt felt) synes de klart & underestimere

resultatvirkningen.
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7.5.3 Avsluttende kommentarer

Det er svert fa av bedriftene (5-6 %) som oppgir endringer i prinsipp. Dette er langt lavere
enn alle de som 1 henhold til tidligere analyser synes & endre prinsipp. Av de som oppgir
endringer er det kun om lag 2 av 3 som kvantifiserer resultatvirkningen. De som korrekt
oppgir positiv prinsippendring synes a underestimere den reelle virkningen. De som korrekt
oppgir negativ prinsippendring oppgir en resultatvirkning som er i samsvar med det jeg har

beregnet.

Et par bedrifter som oppgir negativ prinsippendring og kvantifiserer denne, foretar i
virkeligheten en oppskrivning av fiskebeholdningsverdiene. Dette ma karakteriseres som

sveert grov manipulasjon.

De som bare oppgir at prinsippet er endret (gruppe 1 b, tabell 7.13), foretar opp- og
nedskrivninger som er minst like store som de som oppgir resultatstorrelsen. Ogsa for denne
gruppen er det et par bedrifter som synes & gjore det motsatt av det som oppgis (eker nar

reduksjon oppgis og vise versa).

7.6 MANIPULASJON VED BRUK AV FORSIKRINGSVERDIER

I kapittel tre ble det vist at verdsettelse av fisk i henhold til forsikringsverdier kunne oppfattes
som en anbefalt metode som tilfredsstilte kravene til god regnskapsskikk. Norske
Fiskeoppdretteres Forening holdt den fram som én anbefaling 1 henhold til god regnskapsskikk
offisielt forste gang 1 1989 (NFR, 1989). 1 1988 var det siledes kun 3 bedrifter som benyttet
dette prinsippet, mens henholdsvis 18 og 12 % av utvalgsbedriftene benyttes det i 1991 og
1994. Dersom forsikringsverdier hadde veert entydige, bade mellom selskap og perioder,
kunne denne metoden vert en god kandidat. Jeg har undersekt dette forholdet naermere. For
det forste er spredningen 1 relativ verdsettelse minst like hoy som for de gvrige bedriftene med
positiv verdsettelse. I forhold til VTK-malestokken var laveste (hoyeste) verdi 0.36 (1.37).
Begge tilfellene refererer seg til 1991. Den heayeste har siledes verdsatt fisken sin nesten fire

ganger sa hoyt som den med lavest verdi. I prinsippet kan dette skyldes to forhold:

1) Forskjellig nedskrivning i til forhold til forsikringsverdi
i) Forskjellig forsikringsverdi (-sum)
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Nér det gjelder det forste forholdet, oppgir alle bedriftene enten hvor stor prosent
beholdningsverdien utgjer av forsikringsverdien, eller de oppgir selve forsikringsverdien slik
at prosenten kan regnes ut. Vanligvis ligger prosentsatsen i sterrelsen 65-80. Dette er helt i
trdd med anbefalingene til metoden. Nar en bedrift eksempelvis oppgir at beholdningsverdien
pa 5.6 millioner kroner tilsvarer 75 % av forsikringsverdien, kan en regne seg tilbake til selve
forsikringsverdien (her: 5.6/0.75 = 7.47). Denne varierer nesten like mye som den relative
verdsettelse. Mélt i forhold til VTK-modellen var den sterste (minste) forsikringsverdien 1.95
(0.52). Den heyeste forsikringsverdien er sdledes 3.75 ganger sd hoy som den laveste etter
denne modellen. Dette illustrerer godt “at verdsettelse i henhold til forsikringsverdier” ikke er

palitelig ved sammenligning mellom bedrifter.

Det viser seg ogsa at de relative forsikringsverdier endres til dels mye fra ar til ar. Fra 1990 til
1991 er gjennomsnittlig ekning saledes 0.12 nar VTK-modellen brukes som malestokk. Bak
dette tallet skjuler det seg en stor spredning: Fra -0.53 til +0.9. Det er mange interessante
tilfeller. En bedrift opplyser i note at “beholdningene er verdsatt til 60 % av forsikringsverdi
mot 70 % aret for”. Bedriften gir sdledes et inntrykk av at verdsettelsen er mer forsiktig
(lavere) ved utgangen enn ved begynnelsen av dret. Dette er imidlertid bare tilsynelatende.
Forsikringsverdiene er okt fra 1.14 til 1.50 1 forhold til VTK-modellen. Dette opplyses det
ikke noe om. Den relative verdi av fiskebeholdningene ved utgangen av aret er 0.10 (10

prosentpoeng) hoyere enn ved inngangen' ',

En annen bedrift oppgir at fiskebeholdningene er verdsatt til 80 % av forsikringsverdi ved
utgangen av 1991, mot 65 % aret for. Selv om den gir inntrykk av 4 ha ekt verdsettelsen i
lopet av dret, har det motsatte skjedd. Den relative verdsettelse mélt ved VTK-modellen er
redusert med 0.15 (fra 0.99 til 0.84). Bedriften har nemlig senket forsikringssummen fra 1.52
til 1.05'"°. Det herer med til historien at bedriften var en av dem som var i gjeldsforhandlinger

11991, og som fikk flere millioner i gjeldssanering i 1992.

Metoden kan ha medfort falsk trygghet for kreditorer og eiere. Det forhold at Norske
Fiskeoppdretteres Forening holder den fram som ¢én anbefaling i1 henhold til god

regnskapsskikk (jfr. kapittel tre), og at brukerne sa klart angir prosentandelen, gir den et

141.5%0.6 - 1.14%0.7=0.1
1151.05%0.8 - 1.52*0.65 = -0.15
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inntrykk av trygghet og troverdighet. I krisearet 1991 synes metoden & ha vert et godt

alternativ for bedrifter som har ensket & seile under falsk flagg (grov regnskapsmanipulasjon).

7.7  GROV REGNSKAPSMANIPULASJON OG REVISORS ROLLE

7.7.1 Brudd pa god regnskapsskikkl: Verdsettelse hoyere enn virkelig

verdi”,

Vi har sé langt sett at verdsetting av fiskebeholdningene benyttes aktivt for & pavirke balansen.
Hvorvidt noen verdsetter hoyere enn virkelig verdi sokes avdekket her. Hva akterene
eksempelvis oppfattet som virkelig verdi da 1991-regnskapet ble ferdigstilt, var avhengig av
deres subjektive forventninger om fremtiden. En er derfor kun i stand til & teste hvorvidt de
verdsatte heyere enn virkelig verdi under forutsetning av at de hadde «perfect forsight».
Alternativt kan en verdsettelse hoyere enn estimert virkelig verdi ex post bety at akteren hadde
forventninger om heyere pris enn det som faktisk ble tilfelle. Jeg antar at usikkerheten rundt

egen kostnadsfunksjon er liten.

Den utviklede diskonterte verdimodellen verdi (NV), forutsetter «perfect forsight». Som nevnt
1 kapittel fem, benyttes generasjonens internrente ved estimeringen av diskontert verdi. Den
var henholdsvis 12.7 % for utgdende beholdning (UB) i 1988, 10.9 % for UB 1991 og 13.9 %
for UB 1994. Virkelig verdi basert pa et risikojustert rentekrav om er hoyere(lavere) enn
internrenten, vil vere lavere (hoyere) enn diskontert verdi. Den risikojusterte renten ligger
etter alt & demme hoyere enn de fremkomne internrenter, jfr. kapittel fem. Dette innebarer at
de som verdsetter hoyere enn diskontert verdi, verdsetter enda haoyere 1 forhold til virkelig

verdi.
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Tabellen nedenfor viser resultatene for utgdende balanse (31/12 1988, 1991 og 1994):

Tabell 7.16 Verdsettelse hoyere enn diskontert verdi i 1988, 1991 og 1994

Gjennomsnitt;
Ar élz/ta)“ SCORE(NV)* Median (SCORE(NV)) | Min Max
(1]

1988 | 6 (3 %) 1.25 1.16 1.08 1.82
1991 |3 (2 %) 1.14 1.12 1.05 1.24
1994 | 10 (5 %) 1.16 1.16 1.01 1.34
SUM | 19(35%) |1.18 1.14 1.01 1.82
w —————— FISKUB,”"

SCOREi NV)yy =——————

FISK.UB;

Resultatene indikerer at verdsetting heoyere enn virkelig verdi forekommer. 1 gjennomsnitt
hadde 3.5 % (2-5 %) av bedriftene verdsatt hoyere enn diskontert verdi, noe som indikerer at
dette problemet neppe er sarlig utbredt. Flere bedrifter synes dog & verdsette fisken hoyere
enn diskontert verdi i 1994, som var et godt ekonomisk &r sammenlignet med krisedret 1991.
Tilboyeligheten var ogsd noe sterre 1 1988 (som var et normaldr). Samme monsteret

fremkommer ogsd nar jeg benytter @V-modellen''®

, jfr. kapittel 5.4 Hva arsakene til dette kan
vare er uklart. En hypotese kan vare at det er storre oppmerksomhet rundt verdsettelsesnivaet

1 okonomisk svake &r. P4 den annen side er det sma tall som gir sterre rom for tilfeldigheter.

Bortsett fra én svert hoy verdi pa 1.82 i 1988, synes ikke nivaet pa overvurderingen & ha
endret seg. Nest hoyeste verdi 1 1988 var pd 1.34 Ser vi bort fra denne ene verdien pa 1.82,

faller gjennomsnittet til 1.14, dvs. samme nivd som de andre arene.

Et annet interessant fenomen er at kun et fatall av de 19 bedriftene hadde estimerte kostnader
som var hegyere enn estimert virkelig verdi. I 1994 var det kun 2 av 10 bedrifter som hadde en

(estimert) full tilvirkningskost som var hgyere enn estimert virkelig verdi.

Det later ikke til at disse foretakene har noen annen noteangivelse enn evrige foretak.

Noteangivelsen er meget upresis bade for denne gruppen og de gvrige. Ut fra den finmaskede

® SCORE (V) ligger 0.02 — 0.05 hoyere enn SCORE (NV). @V benytter risikojustert rentesats, mens NV
benytter internrenten, jfr. kapittel 5.4.
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inndelingen pd i alt 12 typer av noteangivelse, har jeg gruppert dem i to hovedgrupper: Presise
og upresise. Eksempel pa det forstnevnte er full- og variabel tilvirkningskost. Er det bare
angitt kostspris, uten av angi hva som inngér, klassifiseres dette som en upresis angivelse. For
1994 hadde 8 av 10 (80 %) upresis noteangivelse, mens blant de gvrige foretakene hadde 75
% upresis noteangivelse. Det er ingen signifikante forskjeller mellom denne gruppen og de

ovrige med hensyn til andelen presise, verken for 1994 eller for alle tre drene under ett.

7.7.2 Brudd pa god regnskapsskikk 2: Store skjulte positive relative
endringer i verdsettelse for d bedre bokfort resultat.

Innledning
Vi har sd langt avdekket at prising av fiskebeholdninger benyttes aktivt for & pavirke
resultatet. Foregar det resultatmanipulasjon utenfor GRS i form av store skjulte gkninger?

Folgende kriterier ble benyttet for 4 identifisere mulige grove manipulasjoner av resultatet:

1. Reduksjon 1 produksjonskostnad pr. produsert kilo fra &ret feor, og at
reduksjonen er storre enn gjennomsnittet 1 bransjen. Dette er for 4 forsikre oss

om at arsaken ikke kan ligge i1 okte kostnader (verken absolutt eller relativt).

2. Relativ nivd pd verdsettelse okte med 10 prosentpoeng for alle 5
bransjeindekser, ASCORE:(j) 2 0.1 (j=1,..,5). Grensen pa 10 prosentpoeng ble
valgt da dette er den laveste okning blant de bedrifter som faktisk oppga ekt
verdsettelse. Med andre ord ble 10 prosentpoeng ekning av noen oppfattet som

sa stor, at det ble opplyst at prinsippet for verdsettelse var endret.

3. Ingen angivelse i regnskap eller i note om at prinsipp for verdsettelse er endret,
og dermed heller ikke hvor mye endringen utgjer. Det er her grunn til & gjenta

at kun bedrifter med reviderte regnskaper er med i utvalget, jfr. kapittel fem.

4. Positiv verdsettelse (>0) av fisk IB. De bedrifter som endret fra 0 til positiv

verdsettelse holdes utenfor da det er apenbart at verdsettelsen er endret.

13 bedrifter oppfylte alle kriteriene i 1991, dette er hele 26 prosent av mulige kandidater dette
aret (kandidater, 50 i alt, som oppfyller kriteriene 1, 3 og 4). Nedenfor er det angitt hvor mye
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de endret den relative verdsettelse og hvilken resultatvirkning dette hadde. Alle sterrelser er

gjennomsnittsstorrelser

Store, skjulte positive endringer i verdsettelse i 1991

En anvendelse av ulike modeller 1 1991 ga folgende resultater.

Tabell 7.17
Store skjulte positive endringer i verdsettelse for 4 bedre bokfert resultat i 1991. Ulike

modeller.

a

j=FDJU j=VTKR j=FTK
SCORE(j) b [0.72 0.63 0.51
ASCORE( ) ¢ 0.31 0.30 0.23
ARESXSCORED=0d | +1.6 mill kr +1.8 mill kr +1.8 mill kr
mASCORE(J):O e |+0.29 +0.34 +0.34
n=13%
N=50 kandidater’

? Streket over variablene symboliserer at det er gjennomsnittsverdier for de 13 bedrifter, se definisjoner.

y ———————  FISKUB"K

SCORE(FDJU),, = ————————

FISK.UB ™

. FISK UB"™™

ASCORE(FDJU) = SCORE(FDJU),,, = SCORE(FDJU) ,,; SCORE(FDJU) ), = ——————~

FISK.UB ™
d ASCORE(J)=0 _ BOK ASCORE(J)=0
ARES = RFEOP - RFEOP

ASCORE (J)

ARES

SALG
fBedrifter som oppfyller kriteriene 1, 3 og 4.
(1) Reduksjon i produksjonskostnad pr. produsert kilo fra ret for.
(3) Ingen angivelse i regnskap eller i note om at prinsipp for verdsettelse er endret
(4) Positiv verdsettelse (>0) av fisk IB.

¢ ARESSA =

. tillegg til at de oppfyller kriteriene 1,3 og 4 (se ovenfor), oppfyller de kriterium 2:
(2) Relativ niva pa verdsettelse ekte med 10 prosentpoeng for alle 5 indekser, ASCORE 2 0.1 (j=1,..,6).

Som det fremgér av tabellen, har jeg kun benyttet 3 av i alt 5 indekser. Som det fremgikk av

tabell 6.1, spilte det liten rolle hvilken av modellene en benyttet for & beregne virkningene av

endringen i verdsettelse (VTK, VTKR, FTK ga svart like resultater for ARESSA;“COFE(/)=0 ),

Det er imidlertid et lite skille mellom den lineeere FDJU og de ikke-lineare indeksene. Dette
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gjelder ogsd disse 13 casene. Bruk av FDJU modellen gir lavere estimater for den

underliggende manipulasjon enn de ikke-lineere modellene.

Den skjulte endringen 1 verdsettelse medferer en kraftig resultatforbedring 1 forhold til om
samme enhetsverdier hadde vart benyttet 1/1 og 31/12. I gjennomsnitt utgjorde dette 1.6-1.8
mill. kroner eller omlag 1/3 av omsetningen. Den storste var pa hele 5.4 mill kroner (66 % av
omsetningen). Den beregnede resultatvirkningen av manipulasjonen er et forsiktig anslag. Den
gir uttrykk for forskjellen mellom bokfert resultat og beregnet resultat med uendret
verdsettelse 1 henhold til standardiserte modeller (bransjen). I og med at alle bedriftene

117

opplevde fall i produksjonskostnadene bade absolutt og relativt’ °, innebarer en uendret

verdsettelse en reell okning sett 1 forhold til kostnadene.

I og med at disse bedriftene hadde reduksjon i produksjonskostnad pr. produsert kilo fra 1990
til 1991, gjenstar det folgelig to mulige forklaringer pd at de bruker av heyere priser UB enn

IB ved verdifastsettelse av fiskebeholdningen:

1. Fisken ble verdsatt til virkelig verdi i 1990, da den var lavere enn kost. Ut fra
oppdretterens subjektive oppfatninger var det en okning 1 virkelig verdi og
dermed ogsd LVP fra 1990 til 1991. 1 1991 var fisken enten verdsatt til

kost eller virkelig verdi.

2. Bevisst manipulasjon for & kunne fremvise et bedre bokfert resultat.

Som det fremgér av tabellen verdsatte disse bedriftene fisken veldig forsiktig 1 90-regnskapet.
I gjennomsnitt utgjorde verdien knappe 50 % av diskontert verdi (SCORE(NV) ,, = 049).

9 av de 13 hadde verdsatt den til under 53 % av diskontert verdi ved utgangen av 1990. Den
laveste var kun 15 %. Dersom disse bedriftene tilherer forklaringsfaktor 1, méd de ha hatt et
sveert negativt syn pa fremtiden da 1990-regnskapet ble fastsatt, og tilsvarende markant
bedring 1 oppfatningen av fremtidsutsiktene et ar senere. Det er vanskelig & finne noen
objektive grunner til dette. Situasjonen vinter/var 1992 var nemlig at Fiskeoppdretternes

Salgslag A/L var blitt slatt konkurs (hesten 1991) og at Norge fryktet antidumpingstiltak fra

171 forhold til bransjen
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EU. Det synes mer sannsynlig at disse 9 bedriftene hadde store manipulasjonsmuligheter pa

grunn av lav relativ verdi pa inngiende fiskebeholdning og utnyttet det.

Nar det gjelder de 4 siste, hadde disse verdsatt fisken til 61, 67, 68 og 78 % av diskontert verdi
1 90-regnskapet. For disse (sarlig den siste), er det i1 uztgangspunktet vanskeligere & avskrive
forklaringsfaktor 1. Bedriften som verdsatte til 78 % av diskontert verdi 1 90-regnskapet, akte
verdsettelsen med 34 prosentpoeng eller 44 prosent (34/78 = 0.44) og utgjorde siledes 112 %
(78+34) av diskontert verdi pr. 31/12-91. Med andre ord Avis denne bedriftslederen hadde
«perfect forsight», bret han LVP. Uansett forventninger er det rimelig 4 anta at ogsa denne

bedrift etter all sannsynlighet foretok en bevisst manipulasjon av regnskapet.

Inntrykket av at disse bedriftene manipulerer blir ytterligere forsterket ved & sammenligne dem
med de bedrifter som faktisk oppgir at de har hayere relativ verdsettelse UB enn IB 1 1991 (jft.
delkapittel 5). I gjennomsnitt har disse omtrent like stor ekning som de som ikke oppga

endring. Og som nevnt tidligere, var den laveste endringen i1 begge gruppene 10 prosentpoeng.

Fem av disse 13 bedriftene (38 %) verdsatte fisken i henhold til forsikringsverdier (se
delkapitlet foran). Denne andelen er omtrent dobbelt s& hoy som for evrige kandidatene.

Forskjellen er dog ikke signifikant.

Store, skjulte positive endringer i verdsettelse for d bedre bokfort resultat.
Sammenlignbare resultater for 1988, 1991 og 1994.

1991 var et krisear. Hvordan har denne formen for grov manipulasjon vert 1 perioden for og
etter? Ut fra det vi fant med hensyn til verdsettelse hoyere enn antatt virkelig verdi, er det
ingen grunn til 4 tro at dette forholdet var sarlig bedre for og etter krisen. Resultater basert pa

FDJU-modellen''®:

"8 Den lineaere FDJU modellen gir noe lavere estimater for den underliggende manipulasjonen enn de ikke-
linezre modeller, jfr. analysen foran for 1991.
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Tabell 7.18

Store skjulte positive endringer i verdsettelse uten noteangivelse for 2 bedre bokfert
resultat 1998, 1991 og 1994. FDJU-modellen.

1988 1991 1994

j=FDJU j=FDJU j=FDJU
SCORE(j) 5 b 10.76 0.72 0.70
ASCORE( j) ¢ 10.22 0.31 0.37
ARESVCOREN=0 d |4+0.868 mill kr +1.6 mill kr 2.79 mill kr
ARESSAASCORE“):O e |+0.27 +0.29 +0.21
Antall bedrifter® (i %) | 11 (20 %) 13 (26 %) 16 (25 %)
av mulige kandidater'

? Streket over variablene symboliserer at det er gjennomsnittsverdier for de 13 bedrifter, se definisjoner.

y ————————— FISKUB"K
SCORE(FDJU),, = —————
FISK.UB
. FISK.UB"*
ASCORE(FDJU) = SCORE(FDJU),,, = SCORE(FDJU),,,; SCORE(FDJU),, = —————
FISK.UB

d ASCORE (J)=0

ARES

ASCORE (J)=0

BOK
= RFEOP — RFEOP

ASCORE(J)

ARES

SALG
" Bedrifter som oppfyller kriteriene 1, 3 og 4.
(1) Reduksjon i produksjonskostnad pr. produsert kilo fra éret for.
(3) Ingen angivelse i regnskap eller i note om at prinsipp for verdsettelse er endret
(4) Positiv verdsettelse (>0) av fisk IB.

¢ ARESSA =

€ I tillegg til at de oppfyller kriteriene 1,3 og 4 (se ovenfor), oppfyller de kriterium 2:
(2) Relativ niva pa verdsettelse okte med /0 prosentpoeng for alle 5 indekser, ASCORE 2 0.1 (j=1,..,6).

Vi ser av tabellen at andelen bedrifter som foretar slik grov manipulasjon er noksa konstant.
Sterrelsen pd manipulasjonen i forhold til omsetningen er noe lavere i 1994 enn i krisearet
1991. Det er interessant & merke seg at manipulatorene hadde lav verdsettelse ved inngangen
til &ret. Jeg undersekte dette forholdet naermere (ikke rapportert i tabellen). Det viste seg at
manipulatorenes verdsettelse var signifikant lavere enn for de gjenvaerende kandidater (som
ikke manipulerte). Den historisk forsiktige regnskapsferselen muligjorde en stor, skjult
verdsettelse. Til tross for den kraftige okningen er den ikke kommet opp pa et hoyere nivéa enn

de resterende kandidater ved slutten av aret.

Nér det gjelder grov regnskapsmanipulasjon og revisorer, behandles dette i et eget punkt

lenger bak (7.7.4).
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7.7.3 Brudd pa god regnskapsskikk 3: Store positive endringer i verdsettelse
ndr det opplyses at verdsettelsen er redusert

Denne gruppen prover bevisst & fa regnskapsleseren til & tro at verdieffekten er negativ nér
den 1 virkeligheten er positiv. Denne formen for regnskapsmanipulasjon er sdledes av en enda
grovere grad sammenlignet med de som “bare” foretar en skjult oppskrivning av verdiene.
Kriterium 1, 2 og 4 er som tidligere (se 7.7.2). I delkapittel fem var det to bedrifter som

feilaktig kvantifiserte en verdiekning som en verdireduksjon'' (tabell 7.14, gruppe 1c-4):

Tabell 7.19

Store skjulte positive endringer i verdsettelse med FALSK noteangivelse for 4 bedre
bokfert resultat 1998, 1991 og 1994. FDJU-modellen.

1988 1991 1994
i=FDJU i=FDJU i=FDJU
Antall 0 0 2
SCORE(j), ° 0.88
ASCORE(j) ¢ 0.30
ASCORE(J)=0 ;
NARES d 2.09 mill kr
————ASCORE(J)=0
MRESSA ; 017
OPPGITT RESULTATVIRKN 1 snitt -1.773mill kr.
(D.O. 1 prosent av salg) (- 14 %)
N=107 N=112 N=148
? Streket over variablene symboliserer at det er gjennomsnittsverdier for de 2 bedriftene, se definisjoner.
—————————  fIskuB”®*
? SCORE(FDJU),, = —————r
FISK.UB
. FISK UB"™
ASCORE(FDJU) = SCORE(FDJU),,, = SCORE(FDJU),,; SCORE(FDJU),,, = ———————
FISK.UB

¢ DARES®O")= = JRSRES "% — ARSRESP*-0%)=0

R ASCORE(J)
¢ NRESSA = %

Denne aktiviteten ser ikke ut til & vaere serlig utbredt.

"9 Det var i tillegg en bedrift som opplyste om at retningen var negativ uten & kvantifisere, men der det faktisk
var en gkning i verdsettelsen. Denne bedriften er ikke med da den ikke oppfylte kriterium 1om reduksjon i
produksjonskost.
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7.7.4 Revisorkvalitet og grov regnskapsmanipulasjon.

Revisorkvalitet og grov resultatmanipulasjon

I kapittel fire ble det gjort rede for sentrale funn nar det gjelder revisors innvirkning pa graden
av manipulasjon. Resultatene fra de amerikanske undersekelser indikerte at foretak med big
six (four/five/six/eight)'? revisor var mindre preget at regnskapsmanipulasjon. Eksempelvis
fant Becker et al (1998) at de skjonnsmessige tidsavgrensningene dividert pd totale
eiendeler'”' var 1.5 % hoyere for foretak uten big six revisor. Dette innebzrer en forventning
om at de foretak med big six revisorer er mindre involvert i grov regnskapsmanipulasjon. Det

ble saledes satt frem folgende hypotese, her pa alternativform:

H-74: Bedrifter med big six revisor er mindre tilbgyelig til 4 drive grov

regnskapsmanipulasjon enn ovrige foretak.
Vi har tre typer revisorer i utvalget:

1) Big Six revisorer (statsautoriserte)
i) Frittstdende, statsautoriserte revisorer.

1i1) Registrerte revisorer.

Fordelingen av revisortype 1 1988, 1991 og 1994 var som folger:

Tabell 7.20 Fordeling mellom registrerte og statsautoriserte revisorer i 1988-94.

Prosentfordeling
Revisortype 1988 1991 1994 1988-94
gjennomsnitt
Bigsix (statsautoriserte) 20 % 31 % 26 % 25%
Andre statsautoriserte 24 % 32% 40 % 33 %
Registrerte 56 % 37 % 34 % 42 %
SUM 100 % 100 % 100 % 100 %

12 1 lopet av perioden 1986 til 2003 har det skjedd store strukturendringer i revisjonsbransjen i form av oppkjep
og fusjoner. I 1986 var det 8 slike verdensomspennende revisjonsforetak. I 2003 er dette tallet sunket til 4. P4 et
hvert tidspunkt tas det med de som tilherer de store. Gruppen store blir benevnes Big Six konsekvent.

12l Mal p4 resultatjustering/ manipulasjon, jfr. kapittel fem (metode) og kapittel tte, der ulike
tidsavgrensningsmodeller testes.
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Andre statsautoriserte revisorer hadde en markedsandel pa 40 % i1 1994-utvalget mot 24 % i
1988. Dette har skjedd pa bekostning av registrerte revisorer, som har falt fra 56 % 1 1988 til
34 % 1 1994. Spersmalet er s& om big six revisorer har hatt en preventiv virkning nar det
gjelder grov regnskapsmanipulasjon. Som grov regnskapsmanipulasjon er det benyttet “Brudd
pd god regnskapsskikk 2: Store skjulte endringer i verdsettelse for d bedre bokfort resultat”.
For big six testes det hvorvidt andelen av big six revisorer er (signifikant) lavere i gruppen
grove manipulatorer enn hos de gvrige kandidater. Tilsvarende for de to andre gruppene.

Kandidatene har samme karakteristika som manipulatorene pa to punkter:

(1) Positiv verdsettelse IB

(1)  Reduksjonen i produksjonskost er storre enn bransjesnittet

I motsetning til manipulatorene er det ingen som eker verdsettelsen med mer enn 10
prosentpoeng (126 stk), eller at de opplyser om at verdsettelsen er okt og viser

resultatvirkningen derav (3 stk), jfr. kapittel 7.7.2.

Tabell 7.21
Forskjell m.h.t. revisortype for bedrifter som har foretatt grov regnskapsmanipulasjon
og ovrige bedrifter. 1988, 1991 og 1994 samlet.

Grove dvrige Parametrisk
manipulat.® | Kandidater® | #-test®
(n=40) (n=129) (pred. p-verdi
fortegn) t-verdi | (to halet)d
Revisor- | Andel Andel
type i revisortype i | revisortype i

Gj.snitt Gj.snitt
(St.avvik) | (St.avvik)

Big Six 0.28 0.23

(0.45) (0.42) + -0.5510.583
Statsaut. |0.20 0.38

(0.41) (0.49) 2.27 10.026
Registrerte | 0.53 0.39

(0.51) (0.49) -1.15(0.150

® Brudd pd god regnskapsskikk 2: Store skjulte positive endringer i verdsettelse for d bedre bokfort resultat.
Disse har folgende karakteristika:
(1) Reduksjon i produksjonskostnad pr. produsert kilo fra éret for, og reduksjonen er sterre enn bransjesnittet
(2) Relativ niva pa verdsettelse ekte med /0 prosentpoeng for alle 5 bransjeindekser, ASCOREi(j) = 0.1
(3) Ingen angivelse i regnskap eller i note om at prinsipp for verdsettelse er endret.
(4) Positiv verdsettelse (>0) av fisk IB.

® Bedrifter som oppfyller kriteriene 1, 3 og 4, eller 1, 2 og 4 samt at de oppgir at verdsettelsen er okt og viser
resultatvirkningen derav.
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° En ikke parametrisk test (Wilcoxon/Mann-Whitney U) gir samme p-verdier (p.g.a. andeler) og gjengis derfor ikke.

4 To-halet. I og med at det ikke foreligger resultater i litteraturen nar det gjelder statsautoriserte revisorer, men
kun big six versus resten, har jeg valgt & benytte to-halet konsekvent i dette avsnittet.

Det er ingen stette for hovedhypotesen om at big six revisorer i sterre grad enn gvrige
revisorer (andre statsautoriserte og registrerte) er en garanti mot grov regnskapsmanipulasjon.
Faktisk er innslaget av big six revisorer vel sd hoyt (28 %) hos de grove manipulatorene som
blant ikke-grove manipulatorer (23 %). Frittstdende statsautoriserte revisorer var signifikant'*
mindre representert blant de grove manipulatorer (20 %) enn blant gvrige kandidater (38 %).
Registerte revisorer var mer representert blant de grove manipulatorer (53 %) enn blant de

ovrige kandidater (39 %), men forskjellene var ikke signifikant.

Revisortype og verdsettelse hoyere enn virkelig verdi”

Jeg har ogsa undersgkt revisortype i de bedriftene som verdsatte hoyere enn virkelig verdi.

For det forste er det et betydelig overlapp mellom resultat og verdimanipulasjon. Av de 19
foretakene som hadde en verdsettelse hoyere enn estimert virkelig verdi, var det 5 som
oppfylte kriteriene for brudd pd god regnskapsskikk 2. Av de 14 hadde 5 (36 %) Big six
revisorer mot 23 % for ikke-manipulatorer (verken grov resultat eller verdimanipulasjon). De
to andre gruppene, andre statsautoriserte og registrerte, er begge litt lavere representert blant
disse manipulatorene enn hos ikke-manipulatorer. Men forskjellene er dog for sma og/eller

utvalget for lite for & gi signifikante forskjeller.

7.7.5 Noteangivelse og grov regnskapsmanipulasjon

Vi har tidligere sett at forsikringsverdier bade kan oppfattes som anbefalt prinsipp (jfr. kapittel
tre) og at undersgkelser av bedrifter med dette prinsippet (jfr. kapittel 7.6) kan tyde pé at
verdsettelse til forsikringsverdier synes a vare et egnet instrument hvis en skal manipulere
regnskapet. Spersmaélet er om foretak med dette prinsippet er overrepresentert blant de grove
manipulatorer. La oss nok en gang se pa “Brudd pa god regnskapsskikk 2: Store skjulte
endringer i verdsettelse for d bedre bokfort resultat”. Da anbefalingen forst kom i 1989, har

jeg ikke tatt med 1988 1 analysen. I 1991 og 1994 hadde 9 av disse, eller 31 %, verdsettelse til

122 To-halet. I og med at det ikke foreligger resultater i litteraturen nér det gjelder statsautoriserte revisorer, men
kun big six versus resten, har jeg valgt & benytte to-halet konsekvent i dette avsnittet.
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forsikringsverdi som prinsipp. Andelen er vel dobbelt s hoy som blant gvrige kandidater, der

11 av 85 (13 %) hadde dette prinsippet. Forskjellene er signifikant pa 5 % -niva (to-halet).

7.8 KRITISK GJENNOMGANG AV VIKTIGE FORUTSETNINGER

Jeg har avdekket at oppdretterne manipulerer regnskaper ved taktisk prising (verdsettelse) av
fiskebeholdningene. Noen foretar endog grov manipulasjon. Min metode for & avdekke dette
benytter beholdningsoppgaver (antall, vekt) som oppdretteren har sendt inn til
Fiskeridirektoratet. I metodekapitlet ble det argumentert for at oppdretteren ikke synes a ha
incentiver til & oppgi feilaktige biomasseoppgaver til direktoratet. Feilaktige
biomasseoppgaver betyr i denne sammenheng at han oppgir andre tall enn det han sel/v har
som beholdningsestimat, jfr. 5.4.2. At oppdretteren’s eget estimat kan variere noe fra den
reelle beholdning er ikke et uttrykk for manipulasjon. Hvis det skulle vare store avvik, noe
som neppe er sarlig utbredt (se kapittel 5.4.2), er dette naturligvis et problem:
Regnskapstallene blir 1 dette tilfellet usikre som felge av usikre beholdningsestimater. Dette

kommer i tillegg til regnskapsmanipulasjon.

Hvis han derimot manipulerer beholdningsoppgavene til Direktoratet, hvilke incentiver kan da
tenkes & gjelde? Det mest apenbare er at pris- og mengdekomponenten benyttes sammen, og
saledes forsterker hverandre. At pris- og mengdekomponenten skulle gd hver sin retning og
saledes oppheve hverandre, er ulogisk. En oppdretter som benytter hoye (lave) priser pa

beholdningene, underrapporterer (overrapporterer) neppe den fysiske beholdning.

Eventuell mengdemanipulasjon har to former:

1) Feilaktig oppgitt individvekt/gjennomsnittsvekt pr. generasjon

2) Feilaktig oppgitt antall individer av de ulike generasjoner

Jeg har ikke mulighet til & analysere den siste feilkilden. For 4 kunne gjore det, ma det la seg
gjore & estimere antall individer utsatt, individer slaktet og hvor mange individer som er
ded/mistet (svinn). Det foreliggende datasettet gir ikke grunnlag for slike beregninger. Det er
imidlertid vel sd enkelt & manipulere gjennomsnittsvekten som antallet. Eksempelvis kan ikke
antallet oke 1 forhold til innkjept antall smolt. Det er sdledes lite trolig at bedrifter kun benytter

seg av nr. 2.
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Tester ved hjelp av de samme hypoteser som ved prismanipulasjon

Hvorvidt det foregdr mengdemanipulasjon foreslas testet med folgende regresjonsligning:

) )
(7.7 VEKT(G)i = Bo + BEKAND(k) + B:GSAN: +e: ;

der VEKT(G) symboliserer gjennomsnittlig individvekt for generasjon G (t, t-1 og
eventuelt ogsa t-2) ved utgangen av ar t. (t=1988, 1991 og 1994) Minustegnet over [;
og [> symboliserer predikert fortegn.

Vi ser at (7.7) er bygd opp over samme lest som (7.1). Sistnevnte ble benyttet til 4 teste

prisnivamanipulasjon;
SCORE:(j)us = o+ BIEKAND:(k) + B2GSAN: + B:VKOST; +ei

Som avhengig variabel benyttes nd vekt i stedet for “prisen” SCORE(j)us. VKOST; er som vi
ser ikke med 1 (7.7). Behovene for manipulasjon er knyttet til de to foregdende variabler.
Kostnadene er kun en kontrollvariabel, som i1 henhold til regnskapslovgivningen skal innvirke
pa prisingen (enhetsverdiene). Hvis antakelsen 1 metodekapitlet om “ingen incentiver til a
oppgi feilaktige biomasseoppgaver” er riktig, vil verken B1 eller [, vere signifikante og

modellens forklaringskraft vil vere tilsvarende lav.

Modellen ble testet for hele utvalget og for underutvalget av bedrifter som hadde positiv
prising av fiskebeholdningene. Som ved testing av (7.1) ble det benyttet alternative dummyer
for & fange opp fylkesvise forskjeller. Forst en dummy for hvert av de 5 fylkene nord for
Hordaland (totalt 6 fylker). Dernest en grovere med to (N+NT) og to fylker (ST + M&R) for

hver dummyvariabel.

Det ble ikke funnet stotte for mengdemanipulasjon ved hjelp av (7.7) for noen av arene.

Modellenes forklaringskraft var svert darlig (F = 0.03-0.04). Ingen av variablene var
signifikante (pd 5 % niva). B, hadde endog motsatt fortegn av det predikerte,
Dummyvariablene avdekket for gvrig ingen signifikante forskjeller mellom fylker og regioner
med hensyn til vekt. Dette underbygger for ovrig valget av felles verdifunksjoner, jfr. kapittel

fem.
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I likhet med endring i prissettingen, ble det undersekt hvorvidt rapportert individvekt for
henholdsvis storfisk- og smafiskgenerasjonene var endret fra tilsvarende generasjoner ett ar
tidligere:

) ) )
(7.8) AVEKT(G;G = 1)i = Bo + BLIEKAND:*“* =0 + B, REAODS D™ + BiGSAN: +ei

der AVEKT(G;G —1)i symboliserer vektendring for G 1 forhold til tilsvarende

generasjon dret for:

AVEKT(G;G -1y = VEKT(G,)i = VEKT(G -1,_,);

Dersom eksempelvis bedrift i’s 1991-generasjon har en gjennomsnittlig individvekt pa
0.78 kilo pr. 31/12-91, og 90-generasjonen veide 0.77 ved utgangen av 1990, blir
AVEKT(G;G-1) = 0.78-0.77 =0.01 for arets utsett for denne bedriften i 1991.

Minustegnene over koeffisientene er predikert fortegn.

Vi ser at (7.8) er bygd opp over samme lest som (7.3a-1, se side 197). Sistnevnte ble benyttet
til 4 teste manipulasjon 1 form av endring av prisnivaet (enhetsverdiene). De variablene som er
spesifikke for prisendring (endring i kostnader, hoy inngdende verdsettelse) er ikke med i
(7.8). Endringsformen gjor at en slipper & ta hensyn til eventuelle regionale forskjeller med

hensyn til vekst.

Modellen ble testet for hele utvalget og for underutvalget av bedrifter som hadde positiv

prising av fiskebeholdningene. Modellen(e) har som forventet svart dérlig/ingen

forklaringskraft (F = -0.02) og ingen av parametrene (31, B2 og ;) er signifikante. Dette

stotter antakelsen om at ”’ingen incentiver til & oppgi feilaktige biomasseoppgaver” er riktig.

Andpre tester

Grov regnskapsmanipulasjon i form av skjult prisokning pad fiskebeholdningene

Vi fant at noen bedrifter manipulerte regnskapene grovt ved & foreta store skjulte
oppskrivninger (prisekninger) av fiskebeholdningene, jfr. 7.7.3. Det er kanskje storre grunn til
at disse bedriftene (heretter kalt «verstingene») ogsa manipulerte mengdeoppgavene. Ved

hjelp av t-tester undersokte jeg eventuelle forskjeller mellom disse (40) bedriftene og de
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ovrige med hensyn til gjennomsnittlig individvekt pr. generasjon og ikke minst vektendringer
forhold til tilsvarende generasjon aret for. Det ble ikke funnet signifikante forskjeller (5 %
nivd) mellom varstingene og de ovrige bedriftene. I flere tilfeller var ogsé fortegnene motsatt

av det en skulle forvente dersom mengdeoppgavene var manipulert.

Mengdemanipulasjon foretas forst ndr mulighetene for prismanipulasjon er uttomt
Sa lenge bedriften har mulighet til & benytte prisene til 4 gke verdien av fiskebeholdningene,
er det det enkleste. Det kan sdledes vare grunn til & underseke mengdemanipulasjon i
bedrifter som har en hey prising (heye enhetsverdier) sammenlignet med bedrifter som har lav
verdsettelse: To grupper ble valgt ut:
Gruppe 1: Qverste kvartil (25 % hayeste) med hensyn til verdsettelse (SCORE)
Gruppe 2: Nederste kvartil (25 % laveste) “ “
For hver generasjon ble gjennomsnittlig individvekt i gruppe 1 sammenlignet med tilsvarende
1 gruppe 2 ved hjelp av t-test. Ingen signifikante forskjeller (pa 5 % nivd) 1 gjennomsnittsvekt
ble funnet. For den overste kvartil var det endog en (svak) negativ korrelasjon mellom

prisniva (enhetsverdier) og gjennomsnittlig individvekt.

Avslutning

Ovennevnte tester tyder ikke pd at mengdeoppgavene er manipulert med hensyn til
gjennomsnittlig individvekt pr. generasjon. Nar det gjelder antall fisk, har jeg ikke mulighet til
a teste dette. Dette krever en tidsserie. I metodekapitlet ble det hevdet at oppdretteren ikke
burde ha incentiver til & manipulere mengdeoppgavene. Disse analysene svekker ikke denne
antakelsen. Hvis mengde oppgavene skulle vise seg & vare manipulert, er det naturlig &

forvente at pris- og mengdemanipulasjon vil forsterke hverandre (gér samme vei) dette aret.

7.9 ENSAMLET VURDERING AV RESULTATER OG METODE

Resultatjustering, manipulasjon og hypotesene bak

Desto lavere egenkapital desto hoyere verdsettes fiskebeholdningene, alt annet like. P4 den
maten fremstdr ekonomisk svake bedrifter med en bedre bokfort egenkapital enn hva tilfellet
ville vert uten den aktive tilpasningen. Likeledes, blir det underskudd ved bruk av fjorarets
relative enhetsverdier, benyttes hayere verdier hvis mulig. Motivene bak denne tilpasningen er

stor avhengighet av lanefinansiert driftskapital (driftskreditt). Oppdretteren foretar gjentatte
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investeringer i nye generasjoner (nye utsett hvert ar). Produksjonstiden er lang, noe som
medferer stort kapitalbehov. Bankens vilje til 4 yte de nedvendige kreditter avhenger ikke
minst av bedriftens soliditet og inntjeningsevne. Far bedriften mindre kredittrammer enn
nedvendig, forer dette 1 regelen til reduksjon 1 utsett og andre nedvendige tilpasninger, som 1
sin tur reduserer inntjeningsevnen. Bedriften vil da havne i en nedadgéende spiral, der konkurs

er en sannsynlig utgang. Motivet kan ogsa vare gnsket om 4 tiltrekke seg ekstern egenkapital.
ynlig utgang g g g p

Ovennevnte verdsettingsstrategi folges ikke av alle. De bedrifter som enten har fitt
gjeldssanering og/eller er i forhandlinger om sanering, verdsetter fisken lavere enn
sammenlignbare bedrifter som ikke er i en slik situasjon. Motivet bak tilpasningen kan vere
onsket om & oppna sterst mulig gjeldsettergivelse. En slik nedskrivning vil ogsa legitimere

behovet for saneringen.

Foretak med smé overskudd (her 0-100.000 kroner) synes a ha foretatt flere positive endringer
1 verdsettelsen enn gvrige foretak i arene 1991 og 1994. Resultatjusteringen var overraskende

stor. I 1988 finnes det ingen stotte for slik atferd.

Det foretas til dels store skjulte oppskrivninger av beholdningsverdiene, noe som ma
karakteriseres som grov regnskapsmanipulasjon. Den skjulte prisekningen kan utgjere en
resultateffekt pa flere millioner kroner. Dette er et klart brudd pa god regnskapsskikk, som
krever at prinsippendringer skal opplyses og resultatvirkningen vises. Det synes ikke & vere
noen forskjell mellom registrerte og statsautoriserte revisorer pa dette punktet. Bruk av

forsikringsverdier synes & gi rom for s&rs mye store manipulasjon.

Nér bedrifter med samme underliggende ekonomi velger forskjellig strategi (noen eker
verdien, mens andre skriver ned beholdningene), er dette med pa a forklare hvorfor
rangeringer av bedrifter pd basis av ukorrigerte regnskaper blir si misvisende som vi sa i

forrige kapittel (kapittel 6).

Metode

Da de aktuelle metoder ikke syntes sarlig egnet for mitt utvalg, utviklet jeg i kapittel fem en
egen metode for avdekking av resultatjustering og regnskapsmanipulasjon. Metoden tar
hensyn til fiskens temperaturavhengige vekst, og en far frem hvor heyt bedriften har verdsatt
fisken 1 forhold til pd forhdnd bestemte verdifunksjoner. I motsetning til de mest benyttede

metoder 1 litteraturen, tidsavgrensningsmetodene, bli dette en direkte metode.
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Det er foretatt testinger bade for valg av NIVA og ENDRING i verdsettelse.
Sammenlignet med internasjonale undersegkelser, som tar utgangspunkt i resultatrmanipulasjon

(endringstype), synes forklaringsgraden hoy. Bowen et. al (1995:257) sier at deres resultater

med R’ pd 19 % er hoyt sammenlignet med tidligere undersokelser. Selv om dette malet

har sine svakheter, se bl.a. Kennedy (1985) for en oversikt, indikerer dette at mine modeller
gir interessante resultater. For ENDRING, som ligner mer p4 Bowen’s modell enn NIVA,
ligger forklaringsgraden fra 33 % 1 1988, 42 % 1 1991 og 57 % i1 1994 ved bruk av
bransjemessig verdsettelse for regresjonens hovedspesifikasjon. De bedriftsspesifikke
modeller (LVP) hadde gjennomgéende enda heyere forklaringsgrad for den samme
hovedspesifikasjonen (hhv. 42 %, 60 % og 66 %). Vel si viktig er det at alle
forklaringsvariabler er signifikante pd 5 % niva og mer. I motsetning til det som er vanlig
korrigeres regnskapene, noe som gker testenes styrke. Denne kommer klart frem i NIVA -

regresjonen (se kommentar nedenfor).

For NIVA ligger forklaringsgraden for 1991 og 1994 stabilt pa 0.27-0.29 nir jeg benytter
bransjemessig verdsettelse og korrigerte regnskaper for & regne ut egenkapitalandelen
(EKAND). 1 1988 var forklaringsgraden lavere (16-17 %). Bedriftsspesifikke modeller hadde
en forklaringsgrad pa ca. 24 % 1 1991 og 31 % 1 1994. I 1988 hadde den svert darlig
forklaringsgrad (4 %). Alle tre forklaringsvariabler er signifikant pd 5 % nivd og mer nir
korrigerte regnskaper benyttes. Niva - regresjonen far klart frem fordelen med & korrigere
regnskapene. For det forste forarsaker ukorrigerte regnskaper benyttet i NIVA - regresjonen
simultanitet. I dette tilfellet ma en benytte IV-regresjon i stedet for vanlig regresjon'>. For det
andre faller forklaringsgraden, og i 1988 er ikke EKAND lenger signifikant. Arsaken til dette
er at deler av forskjellene mellom bedriftenes egenkapitalandel viskes bort, nettopp pa grunn

av den foretatte resultatjustering.

Min direkte metode gir ogsd grunnlag for & avdekke bedrifter som synes & ha foretatt grov
regnskapsmanipulasjon. Det gir de andre metoder i regelen ikke. I de studier der grov
manipulasjon studeres, skjer det pd bakgrunn av at andre har avdekket den (eks.

berskommisjonen).

12 Forutseningene for OLS er oppfylt i alle NIVA-modeller unntatt i tilfellet der de offisielle regnskapstall
benyttes. Der oppstdr simultanitet mellom den avhengige variabelen og egenkapitalandelen, noe som gjer at en
ikke kan stole pa resultatene. For & bate pa dette er det benyttet en instrumentvariabel-regresjon (IV-modell) for
nettopp denne modellen.
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En mulig svakhet med metoden er at jeg har begrenset mulighet til & kontrollere om det
foreligger skjevheter 1 oppgitt biomasse. Bedriftene kan tenkes & manipulere bade pris- og
mengde komponenten. Det er dog rimelig 4 anta at dersom de fysiske beholdningsoppgaver
ogsd er manipulert, vil den fysiske manipulasjonen forsterke prismanipulasjonen. Hvis sa er
tilfelle, vil i sd fall utslagene vere enda sterkere enn det jeg har klart & avdekke via
priskomponenten. I sa fall vil min metode bare fange opp toppen av isfjellet. De testene som

har veert mulig & gjennomfore, tyder dog ikke pa at biomasseoppgavene er manipulert.
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8. TEST AV INDIREKTE METODER'S EVNE TIL A
AVDEKKE RESULTATJUSTERING

8.1 INNLEDNING

I metodekapitlet (kapittel fem) ble de mest benyttede modeller for analyse av resultatjustering
omtalt. De fleste av disse er sékalte tidsavgrensningsmodeller. I slike modeller defineres de
unormale tidsavgrensninger som differensen mellom de observerte og de forventede (normale)
tidsavgrensninger. Unormale tidsavgrensninger blir tolket som resultatjustering. Problemet er
a estimere de normale tidsavgrensninger. Foretakets tidligere tidsavgrensninger
(tidsseriemodeller) eller tidsavgrensninger til foretak 1 samme/tilsvarende bransjer
(tverrsnittsmetoden) benyttes som grunnlag for 4 estimere de forventede tidsavgrensninger.
Dette omtales som indirekte metoder. Samtidig ble det utviklet en egen verdsettelsesmetode i
flere alternative utgaver. Dette er en direkte metode, som antas a4 vaere mer presis enn de
indirekte, og danner en proxy for den underliggende resultatjustering/manipulasjon. Vi kan da

teste de indirekte metodenes evne til 4 avdekke resultatjustering og regnskapsmanipulasjon.

Dechow et. al (1995), som testet en rekke tidsserie tidsavgrensningsmodeller, benyttet kunstig
tilfort manipulasjon i et gitt datasett. Alle foretakene 1 begivenhetsutvalget tilfores en like stor
og kjent porsjon manipulasjon. Forfatterne testet ogsad hvorvidt modellene klarte & identifisere
foretak som var tiltalt for grov regnskapsmanipulasjon av kredittilsynet (SEC). Tester basert
pa kunstig tilfert manipulasjon har ogsa vert utfert pa tverrsnittsmodeller, jfr. Peasnell et. al
(2000). I denne avhandlingen testes tverrsnittsmodeller pé et reelt” datasett, der jeg ved hjelp
av de utarbeidede verdifunksjoner har en god proxy for den underliggende
resultatjustering/manipulasjon. Sa vidt jeg kjenner til er dette den forste testen der en bade
benytter et virkelig datasett og “kjenner” den faktiske manipulasjon. Tidsavgrensnings-
modeller benyttes mest til & teste underutvalg av bedrifter under spesielle begivenheter

(begivenhetsutvalg). Jeg vil sdledes fokusere pa denne type testinger.

I de generelle testene omtalt ovenfor kom Jones modellen relativt sett best ut, selv om ogsa
den viste seg & vare svak. I et forsegk pa a raffinere og forbedre standard Jones modellen,
fokuserte DeFond og Jiambalvo (1994) og Teoh et. al. (1999) eksklusivt pa

arbeidskapitalkomponenten i tidsavgrensningene. Peasnell et. al (2000, page 314) refererer

funn som indikerer at modeller avgrenset til de kortsiktige tidsavgrensninger er forbundet med

mindre stey. Det vil ogsad vare mer riktig & sammenligne arbeidskapitalmodeller opp mot min
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direkte metode for verdsettelse av fiskebeholdninger, som er den desidert storste
arbeidskapitalkomponenten 1 matfiskoppdrett. Jeg tester saledes ulike modifiserte utgaver av
Jones som finnes i litteraturen ved siden av egne modellforslag. I den grad de modifiserte
utgaver fra litteraturen omfatter totale tidsavgrensninger, modifiserer jeg dem ytterligere til
kun & omfatte kortsiktige tidsavgrensninger. Dette er ogsd den forste testen av modifiserte

modeller med utgangspunkt i Jones.

I delkapittel 2 beskriver jeg sju ulike tidsavgrensningsmodeller som er gjenstand for testing.
Fem modeller er beskrevet tidligere i litteraturen. To modeller er egne forslag. Den ene
(’Jones&Aaker”) er en modifikasjon av arbeidskapital- Jones, mens den andre (”Aaker”) tar

utgangspunkt i regnskapsanalyse.

Delkapittel 3 definerer manipulasjonens reelle” resultatvirkning basert pa bruk av

verdsettelsesfunksjoner (direkte metode).

Delkapittel 4 beskriver forst hvilke utvalg som benyttes. Deretter gjores det rede for hvordan
de skjonnsmessige tidsavgrensningene estimeres, herunder forutsetninger for de benyttede

regresjoner.

I delkapittel 5 tester jeg modellene pa hele hovedutvalget. Jeg starter med korrelasjoner

mellom de ulike modellers skjennsmessige tidsavgrensninger (mil pa resultat-
justering/manipulasjon) og den estimerte reelle” resultatvirkningen. Deretter undersekes
omfanget av feilklassifisering (feil retning, ulik rangering). I avsnitt 3 (8.5.3) undersoker jeg
foretak med ekstrem inntjening, - kontantstrom og — tidsavgrensninger da det tidligere er
funnet at tidsavgrensningsmodeller har en lei tendens til & feilklassifisere “ekstremforetak”.
Det viser seg at en del av ekstremdecilene var karakterisert av “reell” manipulasjon. Jeg
replikerte saledes testen for ekstreme foretak ved bruk av manipulasjonsfrie (syntetiske)
datasett. Dette er de opprinnelige datasettene der den estimerte resultat-

justeringen/manipulasjonen er fjernet.

I delkapittel 6 tester jeg modellenes evne til & fange opp den “reelle” manipulasjon hos

gjeldssaneringsbedriftene (begivenhetsutvalg). Jeg utforer forst testene pa de originale
datasettene (bokferte sterrelser). I og med at ogsd estimeringsutvalgene viser seg 4 vare preget
av en viss manipulasjon, replikerer jeg testen ved & benytte syntetiske datasett for

estimeringsutvalgene. I den forste repliksjonen er gjeldssaneringsbedriftene 1 sin opprinnelige
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form (bokforte sterrelser). I den andre, som har som formél & teste type II feil, er
manipulasjonen fjernet ogsa fra gjeldssaneringsbedriftene.

Til slutt foretas en kortfattet oppsummering av delkapitlet.

I delkapittel 7 foretar jeg en siste begivenhetstest av tre av de mest vanlige

tidsavgrensningsmodellene som finnes 1 litteraturen: AK-Jones versus "Rees” og “Jeter”. De
to sistnevnte er modifikasjoner av Jones som har til hensikt & bete pd dennes svakheter. Gir de

modifiserte modellene virkelig bedre resultater 1 alle sammenhenger?

Delkapittel 8 foretar en oppsummering av kapitlet, og anbefalinger gis.

8.2 BESKRIVELSE AV TIDSAVGRENSNINGSMODELLER

Fokus pa tverrsnittsmodeller avgrenset til arbeidskapitalkomponenter

8.2.1 Modeller med utgangspunkt i arbeidskapital - Jones

Modell 1: Arbeidskapital-Jones, se eksempelvis Teoh. et. al. (1998a):

Disse forfatterne fant at de kortsiktige elementene (arbeidskapitalkomponentene) i
tidsavgrensningene ga mer signifikante resultater enn bade de langsiktige komponenter og de
totale tidsavgrensningene. De forventede (normale) kortsiktige tidsavgrensninger for foretak i
finnes 1 en to trinns prosedyre. Forst finnes det normale forholdet mellom de kortsiktige

tidsavgrensninger og endringer 1 salg:

AK-Jones:
C4,, 1 ASales
(8.1) 1 — = aO(TA ) ta, (T’) +¢&,,, J Uestimation sample , der
: X A

Jst—1 Jit= Jst=1

CA representerer de kortsiktige tidsavgrensningene (arbeidskapitalkomponentene).

Kortsiktige tidsavgrensninger er differansen mellom omlepsmidler ekskl. kasse/bank og
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driftsmessig kortsiktig gjeld'**. ASales er endringen i salg og TA er sum eiendeler (Total

Assets). De normale (ikke skjonnsmessige tidsavgrensninger) for foretak i finnes saledes:

ASales, R .
T —), hvor a,er den estimerte konstanten fra (8.1) og

i,t—1

(8.2) NDCA,, =d,(

) +a(

a, er den estimerte stigningskoeffisienten fra samme ligning.

TA,

i,t—1
De skjonnsmessige, kortsiktige tidsavgrensningene finnes som differansen mellom foretakets

virkelige, kortsiktige tidsavgrensninger og de forventede:

it

TAi,t—l

(8.3) DCA,, = — NDCA,,

Denne kan testes bade for hele utvalget av bedrifter og i forbindelse med spesielle hendelser

(Events). DCA;, uttrykker den estimerte resultatvirkningen av manipulasjonen.

Som vi ser av (8.1)-(8.3) er alle tidsavgrensningssterrelsene i forhold til kapitalen ved
begynnelsen av aret. Med tidsavgrensninger mener jeg heretter underforstatt tidsavgrensninger

i forhold til IB kapital.

8.2.2 Foreslatte utvidelser av arbeidskapital — Jones (AKJ)

Modell 2: Arbeidskapital-Jones med kontrollutvalg (matched paired current accruals), se

eksempelvis Teoh. et.al.(1998b):

For bedre a korrigere for at modellene feilklassifiserer bedrifter med ekstreme resultater,

ctableres en kontrollbedrift med s& likt resultat'®

som mulig for hver utvalgsbedrift.
Sistnevnte er som tidligere nevnt, knyttet til en bestemt hendelse med tilherende motiv.
Forfatterne benytter (8.1), (8.2) og (8.3) for & beregne de skjonnsmessige, kortsiktige
tidsavgrensninger bade for utvalgsbedriften og dens tilherende kontrollbedrift. Differansen
mellom de to bedrifters skjennsmessige kortsiktige tidsavgrensninger 1 henhold til (8.3) utgjer

de korrigerte skjonnsmessige tidsavgrensninger:

" CA;, =(DOM ,, —ACash; ) — (AKG — DKorts.bankldn — ABetalbar  skatt); der OM er Sum

Omlepsmidler, Cash er kasse/bank, KG er Sum Kortsiktig gjeld. Kortsiktige banklén er i forste rekke driftskreditt
(kassekreditt) og byggelan.

s Resultat f.eo.p.

Totale eiendeler 1.1
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(8.4) ADJDCA;, = DCA;, =DCA,,; der DCA,, er kontrollforetakets skjonnsmessige,

kortsiktige tidsavgrensninger estimert pA samme mate som utvalgsforetaket i (ved hjelp av
ligningene 8.1-8.3).

Denne tilnermingen soker 4 redusere malefeil som folge av avvikende resultater.

Test av denne modellspesifikasjonen kan bare utferes for utvalgsbedrifter knyttet til spesielle

hendelser.

Arbeidskapital-Jones, utvidet med Cash Flow, inspirasjon fra Rees (1996) og Jeter (1999)

Rees et. al (1996) utvidet den opprinnelige Jones-modellen (totale tidsavgrensninger) ved

ogsa & inkludere netto kontantstrom fira driften (CFO)'*°

som en forklaringsvariabel nar de
normale tidsavgrensningene skulle estimeres. Begrunnelsen var at Dechow (1994) fant at
likviditet fra drift er sterkt negativt korrelert med fotale tidsavgrensninger. Det er ogsd grunn
til 4 anta at det samme vil gjelde for kortsiktige tidsavgrensninger. Jeg vil saledes foresla en

tilsvarende variant for de kortsiktige tidsavgrensningene:

Modell 3: AK-Jones m/cash flow ”Rees”:

c4,, 1 ASales |, CFO
(8.5) - :aO(TA4’ ) ta( T4 : ) +a, e

j Uestimation sample

Resultatene fra hypotesetestingen viste en signifikant koeffisient for CFO. Modellen kan

testes for alle bedrifter.

Jeter (1998) tar utgangspunkt i en modell for totale tidsavgrensninger utviklet av Shivakumar
(1996), som argumenterer for et ikke — lineart forhold mellom cash flow (CFO) og
tidsavgrensninger i tverrsnittsdata. I stedet for én parameter for CFO som i (8.5), deles
utvalget (utvalgsbedriftene og deres tilherende estimeringsportefolje) 1 fem, og en fir en
parameter (dummyvariabel) for hver kvintil. CFO er definert pi samme méte som i "Rees™

Denne modellen kan testes for hele utvalget og for bedrifter i1 spesielle situasjoner:

12 Den er beregnet etter den indirekte metode etter oppstilling i Forelopig Norsk Regnskapsstandard om
kontantstremoppstilling (okt. 1995). Kontantstremmer fra investerings- og finansieringsaktivitetene er ikke
inkludert i kontantstrem fra driften.
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Modell 4: AK-Jones m/ cash flow “Jeter”:

C4,, 1 ASales,, CFO,
—=a,( )+a,( =) +a,Dl1 1 —+

Jt=1 Jit=1 Jot=1 =1

(8.6)

), CFO, CFO, CFO, . o
a,D2 ~+a,D3 ~+a,D4 ~+a,D5 —+&,,, jUestimation sample
T. Aj,t—l -1 T. Aj,t—l T. Aj,t—l ’

Modell 5: Arbeidskapital med CFO., kontroll for ekstrem inntjening, inspirasjon fra Kaznik (99)

I likhet med Rees et. al (1996), omtalt foran, inkluderes kontantstrom fra driften (CFO)'*” som
forklaringsvariabel i en modell for totale tidsavgrensninger. Jeg vil imidlertid ogsa her ta ut de
langsiktige elementer og stir siledes igjen med en grunnmodell lik (8.5). Kaznik tar videre
utgangspunkt i DeChow et. al (1995), som fant han at Jones modellen modellen feilaktig
signaliserte resultatjustering for bedrifter med unormalt hey (lav) inntjening nar det forventes
at dette ikke er tilfelle. Proxyen for de skjennsmessige tidsavgrensningene ble derfor justert. I

arbeidskapitalutgaven vil den justerte proxyen se slik ut:

(8.7)  ADJDCA;; = DCA;, - MED (DCA), ,der

ADJDCA;, er den justerte proxyen for de skjennsmessige kortsiktige tidsavgrensninger.
DCA;, er proxyen for de skjennsmessige tidsavgrensninger estimert ved hjelp av (“Rees”).
MED (DCA), er median DCA for den prosentil av foretak med (tiln@rmet) samme resultat
som analyseforetaket. Som vanlig er alle variabler skalert med totale eiendeler aret for. I likhet
med tverrsnittsutgaven av Jones, estimeres DCA for hvert foretak ved & benytte en
estimeringsportefolje bestdende av alle andre matfiskbedrifter som ikke er knyttet til den
bestemte hendelsen det angjeldende aret. Den underliggende antakelse ved bruk av denne
justerte proxy er at median DCA for hver prosentil reflekterer de “originale” malefeil (ved a
bruke den originale modell) som er korrelert med resultatvariabelen. Modellen er i prinsippet
analog til Teoh et. al. (1998b), se overfor. Det er imidlertid for fa bedrifter til & benytte
medianer. I likhet med Teoh et. al (1998b) etablerer jeg en kontrollbedrift med s likt resultat
som mulig for hver utvalgsbedrift, men som ikke deltar i samme hendelse (event). Testing av
denne modellen kan i likhet med kontrollutvalgsvarianten (Teoh. et. al, 1998b) kun skje med

basis i spesielle hendelser.

127 Se fotnote 3 pa forrige side.
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8.2.3 Foresldtt varelagermodell: ”Jones&Aaker”

Modell 6: ”Jones & Aaker” modellen for varelagerkomponenten

Her fokuserer jeg kun pa lagerendringene (endringer i fiskebeholdningene) ved hjelp av
samme struktur som 1 (8.1):

AINV 1 ASales

8.8 L= +q (——
(8.8) TA aO(TAj,t—l) a ( TAj,t—l

) +E,

u» J Uestimation sample;

jt=1
der AINV representerer endringen i1 varelager. For matfiskbedriftene i1 dette utvalget blir det
synonymt med endringer i fiskebeholdningene (varer under tilvirkning): AINV = AFISH .
Denne modellen er direkte sammenlignbar med min direkte modell (verdifunksjoner), og kan

testes for alle.

8.2.4 Foreslitt regnskapsanalysemodell: ”Aaker”

Som nevnt i kapittel 5 anbefalte Bernard og Skinner (1996) & benytte regnskapsanalyse for
bedre & modellere tidsavgrensningene. Med utgangspunkt i denne generelle anbefalingen

foresldr jeg en egen regnskapsanalysemodell for estimering av skjonnsmessige endringer i

fiskebeholdningene. Forst méd de ikke-skjonnmessige endringene estimeres. Endringen er en

funksjon av forholdet mellom produksjonen og salget, neermer bestemt:

(8.9) FISK.UB = FISK.IB + PRODKOST —SOLGTE VARERS KOST=>

(8.9") AFISK = PRODKOST — SOLGTE VARERS KOST

Denne testes empirisk ved hjelp av:

Modell 7: Regnskapsanalyse ”Aaker”:
AFISH |,

_al

COST,, SALES
+ a, + £j,t R
TA.

Jst=1

(8.10)

jUestimation sample;

Jit-1 Jot=1

der COST representerer produksjonskostnadene. Folgende variable kostnadene ved
produksjon av levende fisk {vareforbruk (smolt og for) og lenn} tas med. Disse kan leses rett
av regnskapet. Forsikring som 1 stor grad varierer med produksjonen, er ikke identifiserbar i
alle regnskapene. En eventuell inkludering av faste oppdrettskostnader er ikke gjennomferbar

ved kun & basere seg pa offisielle regnskaper, da det ikke skilles mellom oppdrett og slakting.
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SALES er salgsinntekter. Modellen kan testes for alle bedrifter.

8.2.5 Oppsummering av modellkarakteristika

Nedenfor folger en oppsummering av karakteristika for de ovennevnte modeller:

Tabell 8.1
Kortsiktige tidsavgrensningsmodeller som skal testes: Oppsummering av karakteristika
Nr. | Lign. Navn Type Kontrollerer for/Ved
hjelp av
(eventuelle
tilleggsvariabler)
1 (8.1) AK-Jones® Tverrsnitt, tidsavgrensning, -
Avgrenset til arbeidskapitalen.
Finnes i litteraturen.
2 (8.4) AK-Jones Som over. Resultat/ Kontrollutvalg
resultat Finnes i litteraturen.
”Kontrollutvalg”
3 (8.5 AK-Jones v/ Som over. Cash Flow/ En
cash flow “Rees” Finnes 1 litteraturen for totale | regresjonsvariabel
tidsavgrensninger.
4 |(8.6) AK-Jones m/ Som over. Cash Flow/Regresjon vha
cash flow “Jeter” Finnes i litteraturen for totale | 5 dummyvariabler
tidsavgrensninger.
5 (8.7 AK-Jones m/ cash | Som over. Cash Flow/En regresjons-
flow & resultat Finnes i litteraturen for totale | variabel +
“Kaznik” tidsavgrensninger. Resultat/Kontrollutvalg
6 (8.8) Varelager Tverrsnitt, endring i varelager
“Jones-Aaker”” Tidsavgrensningsmodell av AK-
Jones — type avgrenset til
varelageret. Finnes ikke i
litteraturen sa langt.
7 (8.10) Regnskapsanalyse Tverrsnitt, endring i varelager
”Aaker” Regnskapsanalyse (produksjon,
salg og endring i varelager).
Finnes ikke i litteraturen sa
langt.
a C4;, _ 1 ASales ;, . o
i, = aO(TA/.‘,_l )+a( » )+ €&, JjUestimation sample
b ANV, =a,( ! )+a, (ASalesN )+ E; jUestimation sample
T4 T4 TA e

ji-1 Ju-1 Jj-1

¢ AFISH,,  COST, . SALES
E=a tta, +&.,
TA TA TA

Jit=1 =l Jit-1

JjUestimation sample

Modellene 1-5 tar alle utgangspunkt i den samme grunnstammen, arbeidskapital-Jones (Nr.1).

Disse estimerer den samlede manipulasjon av alle kortsiktige tidsavgrensninger. Ved hjelp av

tilleggsvariabler og/eller kontrollutvalg prever de & ta hensyn til avvikende kontantstrem
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og/eller resultat, se ytterste kolonne til hoyre. ”Jones & Aaker” (Nr.6) har samme struktur
(samme forklaringsvariabler) som arbeidskapital-Jones, men den er avgrenset til den antatt
viktigste kortsiktige tidsavgrensning, varelageret (fiskebeholdningene). ”Aaker” (Nr.7) er
ogsd avgrenset til varelageret, men uten & ha samme struktur som Jones. De to siste finnes

ikke litteraturen sa langt, mens Nr. 3-5 finnes kun i utgaver for totale tidsavgrensninger.

8.3 MANIPULASJONENS RESULTATVIRKNING

”Reell” resultatjustering/manipulasjon

Som nevnt ovenfor, uttrykker DCA;, den estimerte resultatvirkningen av resultat-

justeringen/manipulasjonen ved hjelp av tidsavgrensningsmodeller.

Den direkte verdsettelsesmetode pa endringsform utviklet i kapitel 5 benyttes for a kalkulere
den “reelle” resultatjustering/manipulasjon, RESVIRK. Denne er kun avgrenset til userios
verdsettelse av fiskebeholdninger. Det er naturlig at eventuell gvrig manipulasjon av de andre
kortsiktige tidsavgrensninger kommer 1 tillegg og forsterker fiskebeholdningsmanipulasjonen
og ikke motvirker denne. Jeg har tidligere argumentert med at fiskebeholdningene er
oppdrettsbedriftens storste og viktigste manipulasjonsinstrument. Hvis de ovrige postene er
manipulert, vil en normalt sett forvente at dette utgjor lite sammenlignet med manipulasjon av
fiskebeholdningene. Senere analyser (se kapittel 8.6.7) indikerer klart at de ovrige postene ikke
er manipulert. RESVIRK vil séledes enten vare (noksd) lik manipulasjon av de samlede

kortsiktige tidsavgrensninger, eller underestimere den noe.

Definisjon av proxy for reell” resultatjustering: RESVIRK

For bedriftsspesifikke modeller kalkuleres den reelle” resultatvirningen 1 en to trinns
prosedyre. Forst finner vi virkningen av & endre verdsettelse uten & ta hensyn til endringer 1
kostnader. Dette blir et slags bruttomal. Dette malet ble utviklet 1 kapittel 6, ligning (6.3), og

repeteres her:
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ARES® R ™ = RFEOP*?% = RFEOP R )= =
FiskUB, "™ ~ FiskUB,,~“"""™ =

FiskUB’ s SCOREUB — (FiskUB’ * SCORE.IB) =
ASCORE(j),, * FiskUB,,’

der RFEOP®?® er bokfort resultat for ekstraordinare poster, og RFEQP2SCORED=0 o
tilsvarende resultatstorrelse dersom bedriften ikke hadde endret relativ verdsettelse i1 lopet av
aret. Uttrykket for = er kanskje det mest intuitive; resultatvirkningen er forskjellen mellom
bokfort varebeholdning og den verdien varebeholdningen ville hatt med samme relative
verdsettelse (i forhold til malestokk J) som aret for.

Korreksjonen for endring i kostnader kan estimeres som folger nir J=FDJU:

KOSTV[RKM = Fl‘Sk'UB[,tva'UB - Fl‘Sk.UBi’,LVp'IB =
FiskUB""" _ FiskUB"""
FiskUB™"Y  Fisk UB™"
FiskUB """ « N(LVP/FDJU)

(8.11) FiskUB ™" «( )=

Verdifunksjonen LVP er laveste av variabel kost (VKOST) og ’virkelig verdi”(NV).
FiskUB,,"""" er siledes utgaende fiskebeholdning vurdert til laveste verdis prinsipp (Lvp).
Fisk.UBi’,va " er utgdende fiskebeholdning vurdert laveste verdis prinsipp ved bruk av

fjorarets relative verdi (i forhold til FDJU) pa LVP. Dette ville ha vaert beholdningsverdien
vurdert til LVP gitt at LVP ikke hadde endret seg relativt siden i fjor.

Ligning (8.11) uttrykker sdledes hvor mye kostnadsendringen betyr for endring i
beholdningsverdi gitt at en verdsetter beholdningene til LVP UB og IB.

Vi kan nd@ beregne nettovirkningen av resultatjusteringen/manipulasjonen ved bruk av

standard verdifunksjoner slik:

ARESNTO(J), =" = ARES )= _ KOSTVIRK,, =

(8‘12 J FDJU)
ASCORE(j),, * Fisk.UB,,” — Fisk.UB, « A(Lvp/ FDJU)

Nér valgt verdifunksjon er FDJU kan vi trekke uttrykket sammen slik:
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(8.12”)
ARESNTO(FDJU), "™ = FiskUB ™" « (ASCORE(FDJU),, = \(Lvp/ FDJU)

Benytter vi den bedriftsspesifikke LVP som verdimalestokk for relativ verdsettelse, er

kostnadsendringen allerede tatt hensyn til, og vi stir igjen med folgende:

(8.13) ARESNTO(Lvp), """ """ = FiskUB ™" « ASCORE (Lvp),,

Vi ser at (8.13) er sammenfallende med den (6.3).

For 4 fa et relativt mal i samsvar med tidsavgrensningsmodellene deler vi pa 74, ,.;.:

ARESNTO(J), ==
TA,,

it

(8.14) RESVIRK(J) =
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Et lite numerisk eksempel illustrerer formlene. Anta folgende storrelser for selskap i:

A B C
Ar t-1 Art
1 Bokforte fiskebeholdninger, Fisk. UB*% 4.5 mill 11 mill
2 Totalkapital, bokfort 8.8 mill N.A.
3 Fiskebeholdning vurdert iht modell FDJU, Fisk. UB™Y 5 mill 10 mill
4 Virkelig verdi” av fiskebeholdning, Fisk.UB"" 7 mill 14 mill
5 Fiskebeholdning vurdert til LVP, Fisk.UB""" 4.65 9.80
6 Fiskebeholdning vurdert til LVP dividert p4 Fiskebeholdning|0.93° 0.98"
: Ly

vurdert itht modell FDJU (%), Lvp/FDJU
7 A(Lvp/ FDJU) N.A. 0.05%
8 Utgaende fiskebeholdning vurdert til samme relative kostnader

som i fjor: FISKUB,, """ = FISKUB, """~ NA. 9.3 mill"
9 SCORE(FDJU) 0.90' 1.10
10 ASCORE(FDJU) N.A. +0.2%
11 SCORE(Lvp) 0.96774' 1.12245™
12 ASCORE(Lvp) N.A. 0.15471"
13 Utgéende fiskebeholdning vurdert til samme relative FDJU- N.A. 9.0 mill°

verdsettelse som i fjor: FISK.UB, ,*****("/)™0
14 Utgéende fiskebeholdning vurdert til samme relative LVP-

N.A. 9.484 mill

verdsettelse som i fjor: FISK.UB,,~ =

€4.65/5 (B5/B3)
f9.80/10 (C5/C3)
£0.98-0.93 (C6-B6)
"10x 0.93 (C3 x B6)
'4.5/5 (B1/B3)

111/10 (C1/C3)
£1.10-0.90 (C9-B9)
'4.5/4.65 (B1/B5)

™ 11/9.80 (C1/C5)
"1.12245-0.96774 (C11-B11)
°10x 0.9 =9.0 (C3xB9)

P 9.8 x0.96774 =9.484 (C5xB11)
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Resultatvirkningen for selskap i av & endre den relative verdsettelsen i ar t blir dermed som

folger ved bruk av standardiserte FDJU:

10+ (020-0.09 _

RESVIRK (FDJU) =

Hadde bedriften benyttet uendret verdsettelse fra ar t-1, ville fisken vert verdsatt til 9.0 mill

kroner (FISK.UB,,**“**"™)== 90 mill. kr.). Den er imidlertid verdsatt til 11. Brutto

resultatvirkningen av & endre den relative verdsettelse fra 0.9 til 1.1 er sdledes 2 mill. kr.

128

Imidlertid kan ekte kostnader godskrives for 0.5 millioner kroner {(0.98-0.93)x10} “°. Netto

resultatvirkning, dvs. selve resultatjusteringen/manipulasjonen er differansen, dvs. 2 mill — 0.5

= 1.5 millioner (som utgjer 17.05 % av sum eiendeler aret for.).

Bruk av den bedriftsspesifikke LVP gir folgende:

RESVIRK (Lvp) = w =0.17229

Vi ser at resultatvirkningen blir omtrent lik enten vi benyttet standardmodellen
RESVIRK(FDJU), eller den bedriftsspesifikke RESVIRK(Lvp)'”’. Dersom bedriften hadde
fulgt regnskapsloven (jfr. kap.3), skulle den ha oppgitt en resultatvirkning pa ca +1.5 mill. kr..
Nar det gjelder de bedriftsspesifikke modeller'™’, er resultatvirkningen innbyrdes sveert lik.
og med at FDJU-modellen er valgt som “gjennomgangsmodell” s& langt, velger jeg &
rapportere denne ogsa i dette kapitlet. Modellen, som er rettlinjet og enkel & bruke
sammenlignet med de krummede modellene (VTK, VTKR, FTK) mé antas & ha en storre
praktisk utbredelse enn de ovrige. Det publiseres blant annet arlige lennsomhetsunderseokelser
(Fiskeridirektoratet) der rettlinjete verdifunksjoner benyttes. Det antas saledes at FDJU er den

modellen som best samsvarer med akterenes oppfatninger av resultatvirkningen av den

128 Hadde ikke kostnadene (LVP) endret seg relativt fra 1991 , ville beholdningen til kostnader (LVP) vaert 9.3
millioner kroner.

2% Det kan vises at de to modellene gir sammenfallende losning (resvirk=0) nar bedriften verdsetter til LVP IB
og UB.

BOFor J=VTK,VTKR,FTK:

ARESNTO(J),,“”"""™" = FiskUB " « (ASCORE(J),, = D(Lvp | J)
ARESNTO(J), MR
TA

RESVIRK(J) =

it—1
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foretatte resultatjustering/manipulasjon. Dette er enda en god grunn til & benytte FDJU.

Resultatvirkning ved bruk av LVP - modellen rapporteres som regel i tillegg.

8.4 ESTIMERING AV ARBEIDSKAPITALMODELLENE

8.4.1. Hovedutvalget er 1994 drgangen med positiv verdsettelse IB og UB

1994 — argangen benyttes som gjennomgaende dataserie 1 alle tester. Analysene krever
kostnadsdata for analysedret og foregdende dr. Tidsavgrensningsmodeller benyttes i regelen
for a teste hvorvidt bedrifter med spesifikke hendelser foretar strekking eller krymping av
resultatet. Som det fremgikk av forrige kapittel, var det spesifikke testbare begivenheter

(gjeldssaneringer) bade 1 1991 og 1994. Jeg har folgelig valgt & komplettere med 1991

argangen 1 disse testene.

Bedrifter som har valgt & verdsette fisken til 0 UB og/eller IB er utelatt. Formélet med
analysene er jo nettopp a analysere hvordan tidsavgrensningsmodellene fanger opp resultat-
justering via aktiv endring i prissettingen. A inkludere bedrifter med 0 i bokfort fiskeverdi vil
dessuten oke stoyen. Kjeringer der disse bedrifter er inkludert bekrefter at stoyen eker og

resultatene blir svakere, se kapittel 8.5.1.

8.4.2 Estimering av skjonnsmessige tidsavgrensninger

Hele utvalget

Selskap i’s skjonnsmessige tidsavgrensninger estimeres ved a:

(1) Finne parametrene for normale (ikke skjennsmessige) tidsavgrensninger basert pa
N-i. Om en inkluderer selskap 7 i denne estimeringen slik at estimeringsutvalget utgjer
alle N betyr i praksis ikke noe for resultatet ndr N som i dette tilfellet er neer 200, men
det forenkler beregningene. Folgelig er den forenklede rutinen benyttet her. Jeg
benytter ligning (8.1) eller tilsvarende.

(i)  Sette de fremkomne parametrene inn i ligning (8.2) eller tilsvarende for & beregne
selskap i’s ikke - skjonnsmessige tidsavgrensninger.

(iii)  Beregne selskap i’s skjonnsmessige tidsavgrensninger som differansen mellom de

observerte og de estimerte i steg (ii) *".

BINar den forenklede rutinen benyttes, utgjor de skjonnsmessige tidsavgrensninger simpelthen restleddet fra
regresjonen i steg ().
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Forklaringsgraden, F, synes & vaere minst pi hoyde med det en finner i andre undersokelser.
Eksempelvis klassifiserer Peasnell et. al (2000) en bransjemessig forklaringsgrad pé over 20
% 1 tverrsnittsanalyser som ”god” for Jones modellen. De fleste bransjer i nevnte undersokelse

1a imidlertid langt under dette nivaet. I oppdrettsutvalget for 1994 har Arbeidskapital-Jones en

132

forklaring pa 36 % ~°. De andre modeller ligger over.

Foretak med spesielle begivenheter (events)

3

Fremgangsméten er akkurat den samme'>, med unntak av at estimeringsportefoljen na bestar

av alle foretakene minus de foretakene som er analyseobjekter. Det er som regel slik

tidsavgrensningsmetoden blir benyttet i praksis.

8.4.3 Forutsetninger for regresjonene

Som det fremgéir foran er alle modeller formulert uten konstantledd, dvs. en regresjon
gjennom null. For & sjekke hvorvidt forutsetningen om null konstantledd virkelig holder'**,
har jeg alternativt estimert alle modellene med konstantledd. Resultatene fra kjoringene viser
at de respektive konstantledd ikke er signifikant forskjellig fra null. I praksis innebarer dette
at den alternative formuleringen med konstantledd i praksis vil fungere som en regresjon
gjennom null, og jeg kunne i prinsippet ha benyttet denne. Imidlertid er det slik at nar
konstantleddet ikke er signifikant forskjellig fra null, vil en estimering uten konstantledd gi
mer presise koeffisienter. Folgelig benytter jeg den opprinnelige spesifiseringen - uten

konstantledd for alle modeller'>>.

Benyttes modeller uten konstantledd, er det ikke lenger gitt at summen av feilleddene blir null.
Feilleddet er som tidligere nevnt, et mal pa manipulasjon ved bruk av slike modeller. Det
gjennomsnittlige feilledd vil séledes vere et uttrykk for den gjennomsnittlige manipulasjon.
Resultatene viser som ventet at alle modeller indikerer null manipulasjon i snitt. Den “’reelle”
manipulasjonen, RESVIRK, ligger rundt 3.3 % (N=149) og er klart signifikant. I den grad

132 Merk at modellene er uten konstantledd. De fremkomne R? er derfor ikke helt sammenlignbare med de som
fremkommer med estimering med konstantledd. De kan ogsa vare ustabile. Jeg har ogsa kjert modellene med

restledd.: R? blir imidlertid lite endret dette &ret. Peasnell estimerer bide med og uten konstantledd.

"3 Her ma en folge steg i-iii slavisk.

1% Hvis konstantleddet derimot er signifikant forskjellig fra null, vil dette innebzere et brudd pa forutsetningen om
ingen spesifikasjonsfeil (forutsetning 5)

133 Jeg har imidlertid ogsé estimert modellene med konstantledd. Resultatene ble svart like. Gjennomgaende ga
modeller uten konstantledd en tanke bedre resultater, eksempelvis heyere korrelasjoner med “reell” manipulasjon
(8.5.1). Det er disse resultater som rapporteres.
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RESVIRK gir et rimelig korrekt bilde av den reelle manipulasjon av de samlede
tidsavgrensninger, innebarer dette at tidsavgrensningsmodellene feilaktig kan signalisere null
1 snitt nér dette ikke er tilfellet.

Alternativt har tidsavgrensningsmodellene rett, og RESVIRK overestimerer den reelle
manipulasjon. Mine verdifunksjoner omfatter kun fiskebeholdningen, mens tidsavgrensnings-
modellene Nr. 1-5 omfatter alle kortsiktige tidsavgrensninger. En mulighet er selvfolgelig at
den gjennomsnittlige fiskebeholdning er “skrudd” oppover, mens de ovrige kortsiktige
tidsavgrensningene er justert ned. Dette virker imidlertid ulogisk. Det er ogsé et faktum at de
egenkomponerte modellene (Nr. 6 ”Jones & Aaker” og Nr. 7 ”Aaker”), som i likhet med
verdifunksjonene kun omfatter fiskebeholdningene, oppferer seg likt de brede modellene (Nr.
1-5). For det tredje er det tidligere argumentert med at oppdrettsbedriftenes viktigste
manipulasjonsmuligheter ligger 1 fiskebeholdningene, serlig nar en avgrenser
mulighetsomrddet til de kortsiktige tidsavgrensninger. Det er, som tidligere nevnt, mer
naturlig at eventuell ovrig manipulasjon av de kortsiktige tidsavgrensninger kommer 1 tillegg
og forsterker fiskeverdimanipulasjonen og ikke motvirker denne. 4 posteriori er det funnet
sterke indikasjoner pd at de evrige kortsiktige tidsavgrensningsposter ikke er manipulert, jfr.
kapittel 8.6.7. 1 sa fall er det ikke lenger gitt at null gjennomsnittlig manipulasjon fra
tidsavgrensningsmodeller er ensbetydende med at dette er tilfellet og at modellene fungerer
etter hensikten. Decow et. al (1995) og Peasnell et. al (2000) tolker nettopp gjennomsnittlig

manipulasjon lik null pad denne maten.

Viktigere for denne testen er at de testede tidsavgrensningsmodellene sédledes bare kan
forventes 4 finne den relative manipulasjon. Hvis modellene benyttes pa et bestemt
begivenhetsutvalg, vil en sédledes kun forvente a finne hvor mye mer/mindre dette utvalget

manipulerer enn estimeringsutvalget(ene).

8.5 TESTPROSEDYRER FOR HELE UTVALGET I 1994

8.5.1 Korrelasjoner mellom RESVIRK(J);; 0g DCA;;

Korrelasjoner mellom RESVIRK(J);, og DCA;, for hele utvalget er kjort. Resultatene ble som
folger:
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Tabell 8.2
Korrelasjoner mellom ulike mal pa resultatvirkning av manipulasjon. Hele utvalget med
POSITIV verdsettelse i 1994.

Verdsettelses Tidsavgrensningsmodeller DCA(K),, DCA(K),,
modell ’ _ ’
Resvirk (1), | K=Standardmodeller K= Ikke = standard
: modeller
Nr.1 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 5 Nr. 6 Nr. 7
(8.1)* (8.4)" (8.5)" (8.6)" (8.7)* (8.8)" (8.10)*
AK- AKJ m/ AKJ m/ AKJ m/ AKJ m/ Varelage | Regnskap
Jones kontroll- | cash flow |Cash flow |[CFO og|r s
(AKJ) utvalg ”Rees” ”Jeter” resultat ”Jones& |analyse
”Kaznik” | Aaker” |”Aaker”
Resvirk(FDJU)"
Pearson 0.491 N.A. 0.525 0.541 N.A. 0.608 0.655
Spearman 0.356 N.A. 0.251 0.267 N.A 0.532 0.554
Resvirk(LVP)"
Pearson 0.302 N.A. 0.507 0.556 N.A. 0.570 0.657
Spearman 0.351 N.A. 0.251 0.276 N.A. 0.541 0.565
N =149 Korrelasjonene er signifikant pa 1 % niva (to-halet)

* Nummeret pa ligningen der modellen presenteres.
P Resultatvirkningen er forskjellen mellom bokfort resultat og det resultatet bedriften ville ha fatt
med
uendret verdsettelse i forhold til FDJU modellen justert for endring i kostnader (LVP
modellen).

Korrelasjonene er ikke spesielt heoye. De resultater som fremkom med andre
standardfunksjoner (VTK, VTKR FTK) ga nesten identiske korrelasjonskoeffisienter.

Som nevnt ovenfor, er det noen bedrifter som har valgt & verdsette fisken til 0. Disse er utelatt
fra utvalget. Tas disse med far vi enda darligere korrelasjoner. Eksempelvis faller Pearson
korrelasjonen mellom Resvirk(FDJU) og Jones fra 0.491 til 0.417 nér de syv selskapene med
0 verdsettelse tas med. Tilsvarende faller Pearson korrelasjonen mellom Resvirk (FDJU) og
”Aaker” fra 0.655 til 0.585. Som det fremgikk av forrige kapitel, har de ikke null i verdsettelse
som folge av at de ikke har fisk. Brukere av tidsavgrensningsmodeller foretar i regelen ikke
slike vurderinger. I dette tilfellet er det mulig & luke ut de nevnte 7 bedrifter ved kun & lese
arsberetningen. Jeg har derfor valgt & holde disse foretakene utenfor. Ensidig bruk av
databaser med ferdigpunchede regnskapstall uten a lese arsberetningen kan séledes gi

dérligere resultater enn nedvendig.

249




SNF-rapport nr. 22/05

I resvirk (LVP) er det verdsettelse i1 forhold til egne kostnader som er utgangspunktet. A priori
er det vanskelig & avgjere hvilken av de to innfallsvinklene, objektive eller subjektive
kostnader, som er den mest korrekte. Hvis flertallet benytter bransjestandarder nar de
verdsetter fisken, er det dpenbart den forste som er mest riktig. Motsatt, dersom flertallet av
bedriftene benytter egne kostnader(LVP), er resvirk(LVP) mer riktig & benytte. Analysene i
kapittel 7 gir ikke noen klare holdepunkter for hvilken av de to hovedmetodene som er mest

benyttet. Det er derfor grunn til & skule til begge.

Nér det gjelder strekking/krymping av kortsiktige tidsavgrensninger, star fiskebeholdningene i
en sarstilling for matfiskoppdrettsanlegg. Modell 6 og 7 er spesialkonstruert for & avdekke
slik manipulasjon. Modell 1-5 fanger opp et bredere spekter av manipulasjon enn nr. 6 og 7.
Det vil saledes vere enklere 4 sammenligne innad i de to gruppene enn mellom gruppene.
Dechow et. al (1995) fant at den opprinnelige Jones modellen'*® ga s@rs misvisende resultater
for foretak med hey og lav cash flow. Dette vil nok ogsé gjelde arbeidskapitalvarianten (nr.1).
Modell 3 og 4 tar sikte pa & kontrollere for dette ved & inkludere cash flow som
tilleggsvariabler. Person korrelasjonene for modell 3 og 4 er hoyere enn for modell 1. Det er

ikke tilfelle for spearmankorrelasjonene. Rangeringen synes siledes ikke a bli noe forbedret.

De to modellene helt til hayre i tabellen gir noe hoyere korrelasjoner enn standardmodellene.

Nr. 6 ”Jones & Aaker” er en arbeidskapital - Jones modell avgrenset til varelager-

1% Dette gjaldt ogsé for de andre hovedmodellene som ble testet.
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komponenten, mens nr. 7 ("Aaker”) er en egen modell med utgangspunkt i regnskapsanalyse.
Hvis det er slik at all tilpasning skjer via varelagerprisingen er det grunn til & forvente bedre
resultater med bruk av spesialkonstruerte modeller enn med bredere modeller av samme lest
(mindre stoy). I dette tilfellet gir “Jones & Aaker” (varelager-Jones) hoyere korrelasjoner enn
arbeidskapital-Jones (nr.1). Har man klare a priori oppfatninger om hvilke tidsavgrensninger
som er gjenstand for aktiv tilpasning, ber modellene avgrenses til disse. Hvis dette ikke er
tilfelle, ber en benytte bredere modeller. Til slutt er det grunn til & legge merke til at ”Aaker”
(nr.7), som ikke tilherer Jones-klassen, gjennomgdende har litt heyere korrelasjoner enn

”Jones&Aaker” (nr.6).

8.5.2. Feilklassifiseringer. Feil retning og ulik rangering

Feilklassifiseringer

I denne analysen rangeres foretakene etter RESVIRK(J),,. Foretaket med sterst negativ

resultatvirkning far plassnummer 1, og det foretaket med storst positiv resultatvirkning fér

plassnummer N. P4 tilsvarende méte rangeres DCA(K),, . Frekvensfordelinger over endringer

i rangering ved 4 benytte RESVIRK(J), , versus DCA(K),, er gjengitt i tabell 8.3 under.

Feilklassifisering: Feil retning

Har RESVIRK(J),;, og DCA,, samme (ulikt) fortegn, benevnes dette “riktig retning” (“feil

retning”). 1 og med at hele utvalget benyttes for & beregne de skjonnsmessige
tidsavgrensningene, far en ikke tatt hensyn til at gjennomsnittsbedriften kan ha strukket, eller
krympet resultatet, jfr. 8.4.3. 1 1994 er den gjennomsnittlige resultatstrekkingen estimert til
vel 3 % av IB totalkapital. For alle tidsavgrensningsmodellene (1-7) gjelder det at den
estimerte gjennomsnittlige resultatjustering ikke er signifikant forskjellig fra 0. Det foretas
derfor ogsd en analyse av feilklassifisering ved bruk av den gjennomsnittlige

resultatvirkningen, RESVIRKNORM (J),,:

(8.12) RESVIRKNORM (J),, = RESVIRK(J),, = RESVIRK(J),,

Prosentvis riktig retning basert pA RESVIRKNORM (J),, er altsi hva en ville fitt dersom
datasettet ikke hadde hatt noen gjennomsnittlig manipulasjon (drift).
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Tabellen viser at for mange foretak er det stor forskjell i rangering etter “reell”

resultatjustering (Resvirk(FDJU)) og den resultatvirkning som fanges opp av de ulike

tidsavgrensningsmodeller. Eksempelvis er 10 (90) prosentilen for Jones -66 (+65). For 20

prosent av foretakene endres altsd rangeringen med +/-65 plasser og mer, noe som utgjer vel

+/-40 % (65/149=0.436).

Tabell 8.3 Feilklassifiseringer. Forskjell i rangering mellom Resvirk(FDJU) og

DCA(K),, Hele utvalget med POSITIV verdsettelse i 1994.

Verdsettelses Tidsavgrensningsmodeller DCA(K),, DCA(K),,
modell ’ _ ’
Resvirk(FDJU)* | K=Standardmodeller K= Ikke = standard
modeller
Nr.1 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 5 Nr. 6 Nr. 7
(8.1)° (8.4)° (8.5)° (8.6)° (8.7)° (8.8)° (8.10)°
AK- AKJ m/ AKJ m/ AKJ m/ AKJ m/ Varelage | Regnskap
Jones kontroll- | cash flow |Cash flow |[CFO og|r s
(AKJ) utvalg ”Rees” ”Jeter” resultat ”Jones& |analyse
”Kaznik” | Aaker” |”Aaker”
10 Prosentil -66 N.A -73 -67 N.A -56 -54
25 Prosentil -31 N.A -26 -28 N.A 21 -19
50 Prosentil +6 N.A +2 +2 N.A 0 +2
75 Prosentil +39 N.A +33 +33 N.A +20 +22
90 Prosentil +65 N.A +76 +74 N.A +55 +47
Mean +3 N.A +3 +3 N.A -1 0
St.deviation 65 N.A 66 66 N.A 55 53
Riktig retning: | 56.9 60.6 58.5 68.2 70.8
Prosent
RESVIRK
(unormalisert)
Riktig retning: | 60.1 61.0 59.6 70.6 71.3
Prosent
RESVIRKNOR
M
(normalisert)
N=149

* Nummeret pa ligningen der modellen presenteres.

P Resultatvirkningen er forskjellen mellom bokfort resultat og det resultatet bedriften ville ha fatt
med uendret verdsettelse i forhold FDJU modellen justert for endring i kostnader (LVP

modellen).
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Versjoner av AK-Jones som forseker & korrigere for Cash Flow (nr. 3 og 4) gjer det ikke noe
bedre enn originalen. Varelagermodellen (nr. 6) og regnskapsanalysemodellen (nr. 7) er litt
mindre darlig enn standardmodellene. Jeg har undersegkt hvorvidt de lave prosenttallene kan
skyldes at det er mange feil blant de selskapene som har liten manipulasjon. En eliminasjon av

henholdsvis de 10 og 25 % minste manipulatorer, gir ingen vesentlig heyere prosenter.

Bruk av andre objektive bransjefunksjoner enn FDJU samt den subjektive LVP for & beregne

resultatvirkningen ga gjennomgaende like resultater.

8.5.3 Foretak med ekstrem inntjening, -kontantstrom og -tidsavgrensninger.

Tidsavgrensningsmodellene har vist seg a ha darlig treffsikkerhet for foretak med ekstrem

inntjening og ekstrem cash flow, jfr. Dechow et. al (1995). Nar det gjelder ekstrem inntjening,

. . R ltat f.e.o.p. . .
klassifiserer jeg foretakene etter esultat f.eo.p deciler. Tilsvarende prosedyre benyttes for
EiendelerIB

henholdsvis kontantstrom og tidsavgrensninger. Fanger de ulike modellene opp feilaktig

manipulasjon for foretak i de respektive halene?

Foretak med ekstreme verdier pa tidsavgrensningene er si langt ikke eksplisitt testet. |
Dechow (1995) blir heye tidsavgrensninger sett pa som et speilbilde av lav cash flow. Det er
riktignok en sterk negativ  korrelasjon mellom tidsavgrensninger og cash flow.
Korrelasjonskoeffisienten (Pearson) ligger pd -0.77 i1 det originale datasettet (bokforte
storrelser). Tabellen nedenfor viser at det tross alt er visse forskjeller mellom henholdsvis

gruppe nr. 3 og gruppe nr. 6 og mellom gruppe nr. 4 og gruppe nr. 5.
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Tabell 8.4. Resultat, Cash Flow og Kortsiktige tidsavgrensninger for foretak med
ekstreme verdier pa en av dem. Bokforte storrelser. Alle foretak 1994 med

positiv verdsettelse.

Gruppe Gjennomsnittlig | Gjennomsnittlig | Gjennomsnittlige
Resultat Cash Flow Kprt&khge .
Tidsavgrensninger

Nr. 1 Laveste decil Resultat® -0.12 -0.43 0.34

Nr. 2 Hoyeste decil Resultat” | 0.65 -0.0206 0.73

Nr. 3 Laveste decil Cash Flow" | 0.18 -0.83 1.06

Nr. 4 Hoyeste decil Cash Flow”" | 0.42 0.55 -0.085

Nr. 5 Laveste decil 0.146 0.46 -0.277
Tidsavgrensninger

Nr. 6 Hoyeste decil 0.46 -0.66 1.189
Tidsavgrensninger”
Alle (n=149) 0.179 -0.019 0.24

* Alle storrelser (resultat, Cash Flow og Kortsiktige tidsavgrensninger) er i forhold til totale
eiendeler 1.1.

Lav Cash Flow (Hey Cash Flow) er ikke riktig helt speilbildet av Hoye Tidsavgrensninger
(Lave Tidsavgrensninger). Vi ser at det forst og fremst er gjennomsnittsresultatet som skiller
dem: Mens laveste decil Cash Flow (nr. 3) kun har et snittresultat pa 0.18, er det hele 0.46 i
overste decil Tidsavgrensninger (nr. 6). Det er tilsvarende store resultatforskjeller mellom
gruppe nr. 4 og gruppe nr. 5. Forskjellene er s vidt store at jeg velger & behandle foretak med

ekstreme tidsavgrensninger separat.

Det er for gvrig grunn til 4 merke seg at foretakene med de hoyeste resultatene ( Gruppe nr. 2)
har hoye tidsavgrensninger mens Cash Flow er gjennomsnittlig. Dette strider mot resultatene i
Dechow et. al. (1995) som fant at slike foretak tenderte til & ha bade hey Cash Flow og heye

tidsavgrensninger.

Ekstrem inntjening (Laveste og hayeste decil mht resultat/eiendeler IB)

I tabellen nedenfor er det gjengitt resultater for laveste og hayeste decil med hensyn til resultat

for originalt datamateriale (bokferte storrelser) 1994.
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Tabell 8.5. Type 1 feil i laveste og heyeste decil med hensyn til resultat/eiendeler IB.
Ulike modeller basert pA ORIGINALE data 1994. Alle foretak med positiv

verdsettelse.
Resvirk (J);; Tidsavgrensningsmodeller DCA(K),,
Verdimodell DCA(K),, K= Ikke — standard
K=Standardmodeller modeller
A B Nr.1 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 6 Nr. 7
(8.1)" (8.5)" (8.6)" (8.8)" (8.10)"
. Resvirk |Resvirk | AK- AKJ m/ AKJ m/ Varelage | Regnska
Laveste decil (FDJU)" [(LVP)" |Jones cash flow |Cash flow |r p
n=15 (AKJ) “Rees” ”Jeter” ”Jones& |analyse
Gjennomsnitt Aaker” 1, o
p-verdi
-0.0093 |-0.0606 |-0.1093 |-0.1945 -0.2249 -0.0036 |-0.0687
0.908 0.456 0.379 0.000 0.015 0.845 0.496
Hoyeste decil
n=15
Gjennomsnitt 0.3497 |0.3950 [0.3410 |0.3283 0.2489 0.3347 |0.2727
p-verdi 0.022 0.024 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
N =149 p-verdi: To halet ¢-tester

* Nummeret pa ligningen der modellen presenteres.
P Resultatvirkningen er forskjellen mellom bokfort resultat og det resultatet bedriften ville ha fatt
med uendret verdsettelse i forhold til FDJU modellen justert for endring i kostnader (LVP modellen).

Tabellen viser at foretakene med de 10 prosent svakeste resultatene ikke ser ut til & ha foretatt
noen “’reell” manipulasjon 1 gjennomsnitt. Bdde Resvirk (FDJU) og Resvirk (LVP) er ikke
signifikant forskjellig fra null basert pa r-test. AK-Jones viser korrekt ingen signifikant
manipulasjon. Dette er isolert sett ikke i overensstemmelse med Dechow (1995). Na mé det
med en gang sies at dette er en tverrsnittsutgave, og avgrenset til de kortsiktige komponentene.
Videre mé en se laveste og hayeste decil under ett. Modell 3 og 4 tar sikte pa a rette opp
misvisende signalisering for foretak med hey og lav cash flow . Dette ser ut til 4 ha en uheldig
virkning for foretak med ekstrem inntjening. Modell nr. 6 og 7 synes pa den annen side a

fungere godt for disse svakeste foretakene.

Ekstrem Cash Flow (Laveste og hayeste decil mht Cash Flow/eiendeler IB)
I tabellen nedenfor er det gjengitt resultater for laveste og heoyeste decil med hensyn til cash

flow for originalt datamateriale (bokferte storrelser) 1994.
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Tabell 8.6. Type I feil i laveste og heyeste decil med hensyn til cash flow/eiendeler IB.
Ulike modeller basert p4 ORIGINALE data 1994.
Alle foretak med positiv verdsettelse.

Resvirk (J)i Tidsavgrensningsmodeller | DCA(K),,
Verdimodell DCA(K),, K= Jkke —
K=Standardmodeller standard
modeller
A B Nr.1 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 6 Nr. 7

(8.1)* (8.5)" (8.6)" (8.8)" (8.10)°
Resvirk |Resvirk | AK- AKJm/ |AKJm/ |Varelag |Regnska

Laveste decil (FDJU)" [ (LVP)" |Jones cash flow | Cash flow |er p

_ (AKJ) |”Rees” ”Jeter” ”Jones& |analyse
n=15 »
Gjennomsnitt Aaker ”Aaker”
p-verdi

0.1212 |0.1067 |0.695 0.0651 0.0168 0.289 0.1998
0.222 0.455 0.000 0.345 0.796 0.11 0.119

Hoyeste decil

n=15

Gjennomsnitt 0.0933 |0.0979 |-0.3196 |0.1347 0.0484 -0.0729 (0.0279
p-verdi 0.490 0.509 0.000 0.027 0.401 0.241 0.657
N =149 p-verdi: To halet ¢-tester

* Nummeret pa ligningen der modellen presenteres.
P Resultatvirkningen er forskjellen mellom bokfort resultat og det resultatet bedriften ville
ha fatt med
uendret verdsettelse i forhold FDJU modellen justert for endring i kostnader (LVP
modellen).

Verken Resvirk (FDJU) eller Resvirk (LVP) viser noen tegn pa “reell” manipulasjon i noen
gruppe. Jones modellen viser kraftig positiv (negativ) manipulasjon for foretakene med minst
(storst) cash flow, noe som er i overensstemmelse med Dechow (1995). De to modellene (nr.
3 og 4) som tar sikte pd a korrigere for svakhetene Jones modellen har for slike foretak, gjor
det bedre enn AK-Jones. ”Jeter” (nr. 4) viser korrekt ingen manipulasjon, mens Rees feilaktig
signaliserer manipulasjon 1 den heyeste decilen. Varelager (“Jones&Aaker”) og “Aaker”

oppferer seg korrekt.
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Ekstreme tidsavgrensninger (Laveste og hayeste decil mht kortsiktige
tidsavgrensninger/eiendeler IB)

I tabellen nedenfor er det gjengitt resultater for laveste og heyeste decil med hensyn til

kortsiktige tidsavgrensinger for originalt datamateriale 1994.

Tabell 8.7 Type I feil i laveste og heyeste decil med hensyn til kortsiktige
tidsavgrensninger/eiendeler IB. Ulike modeller basert pA ORIGINALE data
1994. Alle foretak med positiv verdsettelse.

Resvirk (J); Tidsavgrensningsmodeller | DCA(K),,
Verdimodell DCA(K),, K= Jkke —
K=Standardmodeller standard
modeller
A B Nr.1 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 6 Nr. 7

(8.1)* (8.5)" (8.6)" (8.8)" (8.10)°
Resvirk |Resvirk | AK- AKJm/ |AKJm/ |Varelag |Regnska

Laveste decil (FDJU)" | (LVP)" | Jones cash flow | Cash flow |er p

_ (AKJ) |”Rees” ”Jeter” ”Jones& |analyse
n=15 »
Gjennomsnitt Aaker ”Aaker”
p-verdi

-0.0078 [-0.097 [-0.4623 |-0.064 -0.1361  |-0.2015 |-0.1265
0.355 0.166 0.000 0.098 0.010 0.002 0.043

Hoyeste decil

n=15

Gjennomsnitt 0.3363 |0.3541 |0.7631 |0.2689 0.2412 0.3784 |0.3018
p-verdi 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
N =149 p-verdi: To halet #-tester

* Nummeret pa ligningen der modellen presenteres.
P Resultatvirkningen er forskjellen mellom bokfort resultat og det resultatet bedriften ville
ha fatt med
uendret verdsettelse 1 forhold til FDJU (LVP) modellen

Tabellen viser at det er signifikant “reell” resultatokende regnskapsmanipulasjon hos
foretakene i den hayeste decilen. Manipulasjonen utgjor 1 gjennomsnitt 1/3 av sum eiendeler
ved begynnelsen av dret. AK-Jones (nr.1) indikerer ekstrem stor positiv manipulasjon pa hele
76 prosent av IB eiendeler. Med andre ord en kraftig “overshooting”. De andre modellene
viser en signifikant manipulasjon av rimelig storrelse. Nar det gjelder foretakene med de

laveste tidsavgrensningene, indikerer alle modellene unntatt Rees feilaktig signifikant negativ
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manipulasjon. AK-Jones (nr. 1), er den modellen som indikerer storst feilaktig manipulasjon.

Deretter folger "Jones & Aaker” (nr.6), ”Jeter” (nr.4) og ”Aaker” (nr.7).

8.5.4 Ekstrembedrifter nar regnskapene ikke er manipulert

Bruk av syntetiske datasett

Dechow et.al (1995) fant at tidsavgrensningsmodeller (herunder Jones) hadde en tilbgyelighet
til & vise positiv manipulasjon for foretakene med de hoyeste resultatene og klassifiserte dette
som en type 1 feil. Resultatene i tabell 8.5 viser at dette i prinsippet like godt kan skyldes at de
er reelt manipulert. Videre viser tabell 8.7 at det er signifikant “reell” regnskapsmanipulasjon
for foretak med ekstreme store kortsiktige tidsavgrensninger. For & undersgke dette nermere
har jeg med basis 1 de originale dataene laget to alternative datasett som er “fri for

manipulasjon, jfr. kapittel 8.3.:

Syntetisk datasett 1: Alle foretakene verdsetter i henhold til Standard FDJU IB.

UB verdsettes fisken til Standard FDJU, korrigert for (relative)
endringer i kostnader.”*” Omtales som MFDJU (modifisert
FDJU)

Syntetisk datasett 2: Alle foretakene verdsetter i henhold til LVP IB og UB.

Alle modellene er rekalkulert. Den “reelle” manipulasjonen 1 de to respektive datasett blir pr.

definisjon lik null. En eventuell signalisering er saledes pr. definisjon “feilaktig”.

Som tidligere nevnt (kapittel 8.3) er den “reelle” manipulasjon i denne sammenhengen lik
manipulasjonen av fiskebeholdningene. FEventuell manipulasjon av andre Kkortsiktige
tidsavgrensninger kommer 1 tillegg, men vil 1 sa fall vere /ifen sammenlignet med forstnevnte.
Som tidligere nevnt indikerer analyser klart at de evrige postene ikke er manipulert. De
syntetiske datasettene vil sadledes enten vare fri for manipulasjon av kortsiktige

tidsavgrensninger, eller det kan vere igjen en mindre andel.

137 Utgaende fiskebeholdning finnes slik: UB Fisk = Fisk.UB(1+ALVP/ FDJU) . For bedriften i
eksempelet side 249 blir utgdende fiskebeholdning lik 10 ® (1 + 0.05) =10.05 (mill.kr). Inngdende er lik 5

mill.
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uten konstantledd — for alle modeller.

Tabellen nedenfor er basert pd syntetisk datasett 1. Lav (hey) refererer seg til laveste og

hoyeste decil.

Tabell 8.8. Feilaktig signalisering nar all fiskebeholdningsmanipulasjon er fjernet.
Syntetisk datasett 1 i 1994. Fiskebeholdningene er verdsatt i henhold til MFDJU

(modifisert FDJU)
Tidsavgrensningsmodeller | DCA(K),,
DCA(K),, K= Ikke —
K=Standardmodeller standard
modeller
EKSTREME Nr.1 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 6 Nr. 7
Resultater, (8.1)° [(8.5) (8.6)° (8.8)° [(8.10)'
Cash Flow AK- AKJm/ |AKJm/ |Varelag |Regnska
og Jones cash flow | Cash flow |er p
(AKJ) |”Rees” ”Jeter” ”Jones& | analyse
Tidsavgrensning Aaker” |,, Aaker”
Lavt® resultat * * }
Hoyt® Resultat
Lav® Cash Flow |9 * *
Hoy® Cash Flow %* * } *
Lave® E b } t
tidsavgrensninger
Hoye” %]
tidsavgrensninger

< Ingen signifikant feilaktig signalisering

(t ): Signifikant feilaktig signalisering av moderat storrelse, opp (ned)

(): Signifikant feilaktig signalisering av betydelig storrelse, opp (ned)

@ (E): Signifikant feilaktig signalisering av ekstra stor storrelse, opp (ned)

? Laveste decil (0-10 prosentilen)

P Hoyeste decil (90-100 prosentilen)

 Nummeret pa ligningen der ligningen presenteres
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Ekstreme resultater

Ved bruk av syntetisk datasett 1 fanger alle modeller unntatt nr. 1 og nr. 6. (AK-Jones og
”Jones & Aaker”) opp feilaktig signifikant negativ manipulasjon for foretakene med de 10
prosent darligste resultater. "Rees” og “Jeter” finner manipulasjon tilsvarende minus 21-22 %

av sum eiendeler dret for (p-verdi 0.000). ”Aaker” viser en negativ manipulasjon pa minus

14 % (p- verdi lik 0.003). Bildet er motsatt for foretakene i den andre enden. Her signaliserer
alle modellene feilaktig signifikant positiv manipulasjon. Igjen er det ”Rees” og Jeter” som er

verst med gjennomsnittsverdier pd henholdsvis 31 og 29 % av sum eiendeler aret for.

AK-Jones ligger pad 19 %. Modell nr. 6 og nr. 7 har utslag pd 0.17-0.26 for den heyeste
decilen. Bildet endres ikke ved a benytte syntetisk datasett 2 (LVP).

Ekstrem cash flow

For begge de syntetiske datasett (MFDJU - modifisert FDJU og LVP), blir bildet na at AK
Jones fortsatt fanger opp feilaktig manipulasjon i begge halene, noe som er i trdd med Dechow
et. al (1995). Utslaget er hele 54-56 % for Lav Cash Flow gruppen. ”Jeter” (nr. 4) viser fortsatt
korrekt ingen manipulasjon, mens “Rees” (nr. 3) na signaliserer korrekt i begge halene. ”Jones
& Aaker” (nr. 6) signaliserer feilaktig i begge halene, mens “Aaker” (nr. 7) signaliserer

feilaktig (11 % utslag) for bedriftene 1 den laveste decilen.

Ekstreme tidsavgrensninger
I begge de syntetiske datasett indikerer AK-Jones (nr. 1) kraftig, signifikant feilaktig

regnskapsmanipulasjon. Gjennomsnittverdien er -0.41 i MFDJU-synteten

(-0.43 i LVP-synteten) for den laveste decilen, mens den heyeste decilen har en snittverdi pa
0.69 (0.64 1 LVP- synteten). De gvrige modellene viser ogsé feilaktig signifikant manipulasjon
1 begge halene. Utslagene faller utover mot heyre i tabellen. Eksempelvis er utslaget for
”Aaker”, som har de laveste verdier, -0.11 (-0.10 1 LVP synteten) i den laveste decilen og 0.20
(0.21 1 LVP synteten) i den hayeste decilen.
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8.5.5 Neermere om feilsignalisering for foretak med ekstrem inntjening

Som tidligere nevnt hevder Dechow et. al (1995) at Jones modellen feilsignaliserer for foretak
med ekstrem inntjening. Mine analyser indikerer at dette ikke er tilfelle for foretak med de

laveste resultatene. Hva er s arsaken(e) til denne forskjellen?

Merk at Dechow testet tidsserieutgaven av den opprinnelige Jones-modellen (inkluderer
avskrivninger). Jeg tester tverrsnittsutgaven av Jones avgrenset til arbeidskapital-
komponentene. Dette kan vaere én drsak til de tilsynelatende forskjellige resultatene. En annen
potensiell forklaring er at bedriftene med ekstremresultatene 1 Dechow’s utvalg hadde foretatt
reell manipulasjon. Dette har som tidligere nevnt, ikke forfatterne hatt reell mulighet til &
undersoke. For det tredje er det interaksjonen mellom de tre faktorene resultat, Cash Flow og
kortsiktige tidsavgrensninger som i sum bestemmer hvorvidt modellen signaliserer rett eller
ikke for et gitt utvalg. Vi sa av tabell 8.8 at AK- Jones var svart emfintlig for lav Cash Flow.
Laveste decil med hensyn til resultat basert pa bokforte storrelser har lav Cash Flow

(tilsvarende 10 - 20 prosentil).

Det er gjennomfoert formelle analyser av feilsignaliseringen. 1 de syntetiske datasett er de
skjonnsmessige tidsavgrensninger i seg selv feile signaler. I de bokferte datasett er “feilen”
differansen mellom den "reelle” resultatvirkning og de skjennsmessige tidsavgrensninger. Jeg
har brukt de tre storrelsene resultat, Cash Flow og kortsiktige tidsavgrensninger som
forklaringsvariabler etter at de forst er redusert til to ved hjelp av faktoranalyse'*®. Vanlig

regresjon av feilsignaliseringen pa de to faktorene viser at begge er sterkt signifikante med en

Fpé fra 0.5 til 0.85 avhengig av modell, spesifikasjon og datasett (bokfort,
manipulasjonsfrie). Regresjonene er kjort pa hele datasettet og for et avgrenset datasett, der
alle foretak med en, eller flere ekstremverdier pa resultat, Cash Flow og kortsiktige
tidsavgrensninger er utelatt'”. Analysene viser helt klart at resultatet pavirker
feilsignaliseringen: Alt annet like, jo lavere resultat, jo mer negativ feilsignalisering.

Parameterestimatene fra det avgrensede datasettet bestdende av ikke ekstreme “performers” er

1% Som ventet fant jeg én faktor der resultatet ladet tungt. Det var sterk negativ korrelasjon mellom Cash Flow og
kortsiktige tidsavgrensninger: Cash Flow og Kortsiktige tidsavgrensninger ladet tilsvarende tungt pa den andre
faktoren.

1% Star igjen med 94 av 149 opprinnelige med positiv verdsettelse IB/UB og kostnadsdata for analysearet og aret
for.
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noksa like estimatene fra hele datasettet. Som nevnt ovenfor vil det veere summen av alle
kreftene fra avvikende resultater, Cash Flow og kortsiktige tidsavgrensninger som vil

bestemme hvorvidt utvalg med ekstreme resultater vil feilsignalisere. Det trenger séledes ikke
vare noen uoverensstemmelse mellom mine og Dechow’s resultater nar det gjelder bedrifter

med ekstremt svake resultater. Vi har kort og godt bare ulike datasett.

8.5.6 Er det mulig d korrigere modellenes feilsignalisering

Som nevnt ovenfor, har jeg funnet god forklaring pd feilsignaliseringen béde 1 bokforte og
syntetiske datasett. Eksempelvis har jeg laget en modell som forklarer hele 85 % (95 %) av
feilsignaliseringen ved bruk av AK Jones — modellen 1 det originale datasettet for 1994 (1991).
Det som virkelig er interessant er hvorvidt det er mulig & lage en god prediksjonsmodell for
feilsignalisering 1 et annet datasett. For & prove ut dette estimerte jeg feilsignaliseringen 1 1991
— utvalget. Parameterestimatene herfra ble benyttet til & prognostisere feilsignaliseringen 1
1994 utvalget. Deretter ble den korrigerte manipulasjonen beregnet med den estimerte
feilsignaliseringen som korrektiv til de opprinnelige skjonnsmessige tidsavgrensninger. Til
slutt sammenlignet jeg de nye, korrigerte skjonnsmessige tidsavgrensninger med den “reelle”
manipulasjonen. A priori er det grunn til 4 frykte at de nye ikke vil vare serlig bedre enn de
opprinnelige da estimatene er folsomme for datasettets struktur. Frykten viste seg
velbegrunnet: De nye, korrigerte skjonnsmessige tidsavgrensninger var ikke mer treffsikre enn
de opprinnelige, 1 enkelte tilfeller snarere tvert i mot. Det mé presiseres at det nok vil vere
mulig & forbedre prognosene for feilsignalisering og dermed oppna bedre korrigerte modeller.

Dernest vil resultatene avhenge av hvor like de to respektive datasettene er. Prediksjonsevnen
vil bedres jo mer like de to datasettene er. Men det vil alltid vere slik at de prognostiserende
evner pa nye datasett vil vare langt lavere enn forklaringsevnen pa eksisterende datasett, jfr.

eksempelvis konkursprediksjon.

8.5.7 Avsluttende kommentarer

Korrelasjoner og feilklassifiseringer

Korrelasjonene  mellom  7reell” regnskapsmanipulasjon og de  skjennsmessige
tidsavgrensningene er ikke spesielt haye. Modellene ”Jones & Aaker” og ”Aaker” har noe
hoyere korrelasjoner enn standardmodellene. Hvis det er slik at all tilpasning skjer via

varelager-komponenten, er det grunn til & forvente bedre resultater med bruk av
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spesialkonstruerte modeller av samme lest. Det er ogsa grunn til 4 merke seg at ”Aaker”, som
ikke tilherer Jones-klassen, gjennomgédende hoyere korrelasjoner enn ”Jones & Aaker”. Nér
det gjelder de modifiserte utgaver av Arbeidskapital-Jones, "Rees” og “Jeter”, synes ikke
resultatene 4 vere entydig bedre enn AK-Jones. Korrelasjonene er hoyere, men ikke andelen
’riktig retning”. Alle de tre modifiserte standardmodellene (AK-Jones, “Rees” og “Jeter”)
indikerer riktig retning 1 om lag ca. 60 % av tilfellene, mens ”Jones&Aaker” og ”Aaker” ligger

rundt 70 %.

Foretak med ekstrem inntjening, Cash Flow og tidsavgrensninger

Foretak med ekstrem inntjening og Cash Flow er tidligere blitt testet i litteraturen, se Dechow
et. al. (1995). Peasnell et. al. (2000) har ogsa undersgkt foretak med ekstrem Cash Flow.
Forskningen sa langt har hevdet at eventuell modellindikert manipulasjon for ekstrembedrifter
er feilaktig signalisering. I motsetning til tidligere tester har jeg utviklet en direkte
verdsettelsesmetode 1 flere utgaver. Min direkte metode danner proxy for den underliggende
resultatjustering/manipulasjon. Jeg har sédledes en mulighet til & undersoke bide om
ekstrembedriftene faktisk manipulerer og/eller om tidsavgrensningsmodellene feilaktig
signaliserer manipulasjon. Jeg har ogsd benyttet verdsettelsesmetodene til & konstruere
syntetiske datasett der all manipulasjon av varebeholdninger er fjernet. Som tidligere nevnt
(kapittel 8.3) indikerer senere analyser klart at de ovrige kortsiktige tidsavgrensninger ikke er
manipulert. De syntetiske datasettene vil sidledes enten vere helt fri for manipulasjon av
kortsiktige tidsavgrensninger, eller det kan vere igjen en mindre andel. En far saledes en
mulighet til a teste hva som ville veart tilfellet 1 et datasett uten” manipulasjon. Far en utslag

fra modellene né, er dette pr. definisjon “feilaktig”.

Ekstreme resultater

Nér det gjelder ekstreme resultater, viste funnene at foretakene med de 10 % beste resultatene

faktisk foretok “reell” resultatokende manipulasjon. Manipulasjonen utgjorde 35-40 % av

sum eiendeler dret for. Det ble derfor undersegkt hva som ville vert tilfellet dersom det ikke
var foretatt ’reell” manipulasjon. Resultatene fra de manipulasjonsfrie datasettene bekrefter 1
stor grad resultatene fra det opprinnelige datasettet. Alle modellene fanger mer eller mindre
opp feilaktig regnskapsmanipulasjon for foretak med ekstrem inntjening. Arbeidskapital-Jones
klarte seg imidlertid best. For bedrifter med ekstremt hoye resultater signaliserte den riktig nok
feilaktig positiv manipulasjon. I de syntetiske datasettene indikerte den korrekt ingen

manipulasjon for bedrifter med ekstremt lave resultater. Dette resultatet synes delvis & stride
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mot Dechow et. al (1995), som hevder at Jones modellen feilaktig signaliserer manipulasjon
for foretak med ekstremt hoye og ekstremt lave resultater. Dette skyldes etter alt & demme
forskjellig struktur i datasettene. Analyser viser at alt annet like oker feilsignaliseringen med
okende resultat. Men det er interaksjonen mellom de tre faktorene resultat, Cash Flow og
kortsiktige tidsavgrensninger som i sum bestemmer hvorvidt modellen signaliserer rett eller

ikke for et gitt (ekstrem) utvalg.

Det er grunn til & merke seg at "Rees” og “Jeter”, som har til hensikt a bate pa svakhetene til
Jones for bedrifter med ekstrem Cash Flow, gjor det svert darlig og signaliserer mest feil av
alle modeller for bedrifter med ekstreme resultater. Dette gjelder bade 1 det opprinnelige og i
syntetiske datasettet. Dette indikerer at (mulige) forbedringer pé ett omrade kan gi forsterkede

bivirkninger pa andre omrader.

Ekstrem cash flow

Det ble ikke pavist “reell” manipulasjon for bedrifter med verken hoy eller lav Cash Flow.
Svakhetene som Jones har for foretak med ekstrem cash flow har vert kjent lenge (bl.a.
beskrevet i Dechow et. al (1995)). ”Rees” og “Jeter”, som i sin tid ble innfert for & forbedre
Jones-modellen 1 slike tilfeller, gir langt bedre resultater. ”Jeter”, som er den mest sofistikerte
av de to, signaliserer korrekt ingen manipulasjon bade i det opprinnelige og det syntetiske
datasettet. "Rees” oppferer seg helt riktig 1 de syntetiske datasettene, mens den feilaktig
signaliserer for bedrifter med ekstremt hoy Cash Flow i det originale datasettet (bokferte
storrelser). Resultatene for varelager-Jones (”Jones & Aaker”) og ”Aaker” er noe mer blandet.

Av disse to synes Aaker a klare seg best i denne testen.

Ekstreme tidsavgrensninger

Det er verdt & merke seg at bedrifter med ekstremt heye tidsavgrensninger foretar “reell”
positiv regnskapsmanipulasjon. Sterrelsen pa manipulasjonen ligger pd 1/3 av IB eiendeler.
Arbeidskapital-Jones signaliserer enten kraftig feilaktig manipulasjon, eller den overdriver den
reelle manipulasjon nar regnskapene faktisk er manipulert. De andre modellene indikerer

feilaktig manipulasjon, men utslagene er ikke sa store. ”Aaker” har de minste feilene.

Hvilke(n) modell(er) gir mest feilsignalisering. korrigering for feilsignalisering

Den grafiske fremstillingen i tabell 8.8 indikerer at AK-Jones gir mest feilsignalisering for
foretak med ekstrem Cash Flow eller ekstreme tidsavgrensninger. Er det snakk om ekstreme
resultater, er "Rees” og "Jeter” de verste. Disse ble 1 sin tid utviket for & bate pa problemene

Jones hadde for foretak med ekstrem Cash Flow. Néar en har en god proxy for den
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underliggende manipulasjonen (den reelle” manipulasjon), slik som i dette tilfellet, lar
feilklassifiseringen seg forklare pd en tilfredsstillende méte. Spersméilet er om det er mulig &
lage gode prognoser for datasett der en ikke kjenner den “reelle” manipulasjonen. Sa langt
synes de prognostiserende evner pa nye datasett & vaere noksa begrenset. Dette betyr at en kan
fi seg overraskelser med hensyn til hvor mye modellene slér ut i ulike datasett. Problemene

ved praktisk bruk er at forskeren ikke far beskjed om dem.

8.6 TESTPROSEDYRER FOR FORETAK UNDER SPESIELLE
BEGIVENHETER I 1991 OG 1994

8.6.1 Innledning

I forrige kapitel ble det vist at gjeldssaneringsforetak manipulerte resultatet nedover bade 1
1991 og 1994. Det etableres sdledes en gjeldssaneringsportefolje ("Events”) for hvert av
arene. Alle andre oppdrettsforetak det aktuelle aret benyttes som estimeringsportefolje for

normale tidsavgrensninger. En far altsd en altsa to estimeringsportefoljer — en for hvert ar.

8.6.2 ”Reell” manipulasjon (hva bor en forvente d finne)

Hva ber en forvente 4 finne ved bruk av tidsavgrensningsmodellene? For det forste er det
grunn til & minne om at den “reelle” manipulasjonen er lik manipulasjonen av
fiskebeholdningene. Eventuell manipulasjon av andre kortsiktige tidsavgrensninger kommer i
tillegg, men vil 1 sa fall vere liten sammenlignet med forstnevnte. Som tidligere nevnt
(kapittel 8.3) indikerer analyser klart at de @vrige postene ikke er manipulert. Den “reelle”
manipulasjon vil séledes enten vare (noksd) lik manipulasjon av de samlede kortsiktige
tidsavgrensninger, eller underestimere den noe. De syntetiske regnskapene der
fiskebeholdningsmanipulasjonen er fjernet, vil siledes enten vare fri for manipulasjon av

kortsiktige tidsavgrensninger, eller det kan vare igjen en mindre andel.

Hovedestimeringen er basert pad offisielle regnskapstall for begge gruppene. Som pédpekt
tidligere, kan slike tidsavgrensningsmodeller 1 prinsippet kun forventes & finne den relative
resultatstrekking/krymping. Basert pd verdsettelsesfunksjonene synes estimeringsportefoljene
a vare preget av en viss grad av resultatstrekking. Jeg har i utvalg II saledes “fjernet” den
gjennomsnittlige “reelle” resultatjustering for estimeringsutvalget, mens

gjeldssaneringsutvalget fortsatt er basert pa de offisielle tall. Fjerningen 1 estimeringsutvalget
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er gjort ved & benytte syntetisk regnskap 1'**. Til slutt fjerner jeg manipulasjonen ogsd for
gjeldssaneringsutvalget pd samme madte. Dette gjor det mulig & teste hvorvidt modellene

feilaktig fanger opp manipulasjon nér dette ikke er tilfellet, sakalt type II feil.

Tabellen nedenfor viser sentrale karakteristika ved henholdsvis estimeringsutvalget og

gjeldssaneringsutvalget i de tre ulike utvalgene.

Tabell 8.9. Graden av ”reell” manipulasjon for gjeldssaneringsforetak og
estimeringsportefolje i 1991 og 1994. Bokferte -, blandede- og manipulasjonsfrie
datasett.

I. Bokforte I1. Blandet II1. Manipulasjonsfrie
regnskaper Estimeringsutvalg: regnskaper
(ukorrigerte) Manipulasjonsfri
Gjeldssanering: Bok
Resvirk(FDJU)? Resvirk(FDJU)® Resvirk(FDJU)¢
1994
GSAN (n=10) -0.093 -0.093 0.000
ESTIMERING (n=139) | +0.0422 0.000 0.000
Differanse -0.1352 -0.093 0.000
t-test. p-verdi (to-halet) | 0.029 0.044¢ N.A
1991
GSAN (n=18) -0.0712 -0.0712 0.000
ESTIMERING (n=94) | +£0.0749 0.000 0.000
Differanse -0.1461 -0.0712 0.000
t-test. p-verdi (to-halet) | 0.002 0.039¢ N.A.

* Resultatvirkningen er forskjellen mellom bokfert resultat og det resultatet bedriften ville ha
fatt med
uendret verdsettelse i forhold til FDJU modellen justert for endring i kostnader for begge

gruppene

PResultatvirkningen er forskjellen mellom bokfort resultat og det resultatet bedriften ville ha
fatt med

uendret verdsettelse i forhold til FDJU modellen justert for endring i kostnader for
gjeldsaneringsgruppen. Estimeringsutvalget er basert pa kalkulatoriske regnskaper i henhold
til MFDJU-modellen (kapittel 8.5.4, side 262). Resultatvirkningen for disse bedriftene blir pr.
definisjon lik null.

140 Kalkulatorisk regnskap der inngdende beholdning verdsettes til Standard FDJU. Utgiende beholdning
verdsettes fisken til Standard FDJU, korrigert for (relative) endringer i kostnader. Omtales som MFDJU
(modifisert FDJU) , jfr. kapittel 8.5.4, side 262.
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¢ Begge gruppene er basert pd kalkulatoriske regnskaper i henhold til MFDJU-modellen
(kapittel 8.5.4, side 262). Resultatvirkningen for begge gruppene blir pr. definisjon lik null.

4En utvalgs - test. Testniva =0.

Neermere om I. Bokforte (ukorrigerte) regnskaper
La oss se pd de bokforte regnskapene (datasett I) til henholdsvis estimerings- og
gjeldssaneringsportefoljene. 1 1994 er gjennomsnittlig resultatvirkning 1 gjeldssanerings-

"' Javere enn i estimeringsutvalget. 1 1991 er forskjellen -0.1461.

gruppen 0.135
RESVIRK(LVP) gir nermest identiske resultater, sarlig nar det er snakk om differansen
mellom gjeldssanerings- og estimeringsportefoljen. Hvis det er slik som jeg tidligere har
hevdet, at tidsavgrensningsmodellene kun kan forventes & finne den relative manipulasjon,
ber en forvente at tidsavgrensningsmodellene finner negativ manipulasjon i sterrelsesorden
0.13-0.14 (0.14-0.15) 1 1994 (1991) i utvalg L.

I den grad de ovrige kortsiktige tidsavgrensninger ogsd er manipulert, vil det indikerte nivaet
underestimere den sanne, reltive krympingen noe. Estimatene fra de brede modellene 1-5

forventes endret tilsvarende. Estimatene fra modell 6 og 7, som kun er avgrenset til

fiskebeholdningene, blir derimot ikke pavirket.

8.6.3 Modellbruk og estimering

1 1994 foretas estimeringen ved hjelp av modellene Nr. 1-7 . Som det fremgikk foran, er dette
regresjonsmodeller uten konstantledd. Forutsetningene for 4 bruke slike modeller synes
oppfylt 1 1994, bade for hele utvalget (jfr. 8.4.3 og 8.5.4) og for estimeringsutvalget. Dette er
imidlertid ikke tilfelle i 1991 nar en legger offisielle regnskaper til grunn. Vi ser at den
gjennomsnittlige resultatstrekkingen for estimeringsutvalget er hele 7.5 % 1 1991. En
estimering med konstantledd gir et signifikant konstantledd. Det er sdledes innfert et
konstantledd i alle modellene basert pa offisielle regnskaper dette aret, jfr. metodediskusjonen
1 8.4.3. Nar det gjelder de blandede og manipulasjonsfrie utvalgene, er konstantleddet i de
respektive modeller ikke signifikant forskjellig fra null. Jeg har sdledes benyttet estimering

uten konstantledd i henhold til modellenes opprinnelige spesifikasjon begge arene.

4113.5 % av sum eiendeler éret for.
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8.6.4 I. Reell test basert pd ukorrigerte regnskaper (offisielle regnskaper)

I tabellen nedenfor er resultatene basert pa de offisielle regnskapene gjengitt. Som nevnt
ovenfor er det estimert at gjeldssaneringsbedriftene har en relativ resultatkrymping pa 13-15

%, mens den absolutte ligger rundt 9-7 %. Hvordan fanger de ulike modellene opp denne

resultatkrympingen?

Tabell 8.10. Prediksjonsfeil som mal pa resultatjustering. 10 gjeldssaneringsbedrifter
1994 og 18 i 1991. BOKFORTE STORRELSER

Standardmodeller Ikke —  standard
modeller

Nr.1 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 5 Nr. 6 Nr. 7

(8.1)° (8.4)° (8.5)° (8.6)° (8.7)° (8.8)° (8.10)°

AK- AK Jones | AK Jones | AK Jones | AK Jones | Jones&A | Aaker

Jones m/ m/Cash m/Cash m/Cash flow | aker

kontroll- flow flow og resultat
utvalg ”Rees” ”Jeter” ”Kaznik”

1994 (n=10)
Gjennomsnitt® 0.0811 -0.0656 -0.1036 -0.1078 0.0009 -0.1582 |-0.1673
Paramtrisk p-verdi® | 0.407 0.728 0.155 0.136 0.911 0.047 0.006
Ikke par. p-verdi® 0.493 0.466 0.063 0.068 0.875 0.028 0.017
1991 (n=18)
Gjennomsnitt® -0.096 -0.0573 -0.0935 -0.0359 0.0294 -0.1506 |-0.0976
Paramtriskp-verdib 0.293 0.606 0.145 0.665 0.797 0.012 0.022
Ikke par. p-verdi® 0.63 0.935 0.059 0.574 0.932 0.030 0.028
91&94(n=28) -0.0306 |-0.0602 -0.0972 -0.0625 0.0189 -0.1529 |-0.1215
Gjennomsnitt®
Ustandardiserte: 0.815 0.573 0.050 0.322 0.696 0.001 0.001
Paramtriskp-verdib 0.373 0.588 0.006 0.187 0.816 0.002 0.002
Ikke par. p-verdi®
Standardiserte: 0.959 0.591 0.049 0.309 0.689 0.001 0.001
Patramtriskp-verdib 0.741 0.480 0.080 0.230 0.826 0.010 0.003
Param.p-verdi 1 0.510 0.586 0.013 0.194 0.825 0.004 0.002
Ikke par. p-verdi®

* Gjennomsnittlige prediksjonsfeil (skjennsmessige tidsavgrensninger) fra de respektive modeller
bt test, 2 —halet.
¢ Wilcoxon test, to halet

“Zz, =ZVJP /[z ((; =) /(I; = (k+2)) 1/2;Vjp =u,, /(s(e;,); der V, er prediksjonsfeilen for

gjeldssaneringsforetak j pd tidspunkt p skalert med standardavviket fra estimeringen av modellen, /; er antall foretak i
estimeringsportefoljen for gjeldssaneringsforetak j og k er antall paramtre estimert i modellen.

°Nummeret pd ligningen der modellen presenteres.
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Forst ma det understrekes at kun 10 observasjoner inngar i begivenhetsutvalget i 1994. En ber
saledes vaere forsiktig med & trekke konklusjonene for langt.

Tabellen viser at modell nr.6 (“Jones&Aaker”) og nr. 7 (”Aaker”) korrekt signaliserer
signifikant resultatkrymping for begge arene separat og under ett. Nivaet ligger i narheten av
det jeg beregnet som forskjell i “reell” manipulasjon mellom gjeldssanerings- og
estimeringsutvalget 1 tabell 8.8, henholdsvis -0.135 1 1994 og -0.146 1 1991. Jones & Aaker

ligger nermest.

AK-Jones (nr. 1) viser feilaktig ingen signifikant manipulasjon. Det er ogsd grunn til a legge
merke til at retningen 1 1994 er feil. Nar det gjelder "Rees” og Jeter” (nr. 3 og 4), viser de

feilaktig ingen signifikant manipulasjon. Retningen er imidlertid korrekt begge arene.

Modell 2 (AK-Jones med kontrollutvalg) og 5 (”Kaznik”) viser feilaktig ingen signifikant
manipulasjon. Sistnevnte har feil retning 1 begge drene, noe som gjor at den kommer darligst
ut av alle modellene i dette utvalget. Problemet ligger i at en i virkelige utvalg (basert pa
bokforte regnskapssterrelser) benytter en kontrollbedrift som har samme bokfort resultatet.
Kontrollbedriften er imidlertid ikke lik utvalgsbedriften da dennes resultat er manipulert. De
kortsiktige tidsavgrensninger vil vaere forskjellige dels om folge av at bedriftene ikke har lik
reell inntjening og dels som folge av at utvalgsbedriften har manipulert. Modellene har

apenbart problemer med & skille mellom disse to faktorene.

AK-Jones signaliserer feil retning (dog ikke signifikant) i 1994. Burde en kunne forvente dette
pa forhdnd? For & undersgke dette har jeg sett pd om gjeldsaneringsbedriftene skiller seg ut
med hensyn til resultat, Cash Flow og kortsiktige tidsavgrensninger. Gjennomsnittsverdiene er
gjengitt i tabellen under. Tallene i1 parentes er korresponderende prosentiler i frekvens-

fordelingen.
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Tabell 8.11. Resultat, Cash Flow og Kortsiktige tidsavgrensninger for henholdsvis
Gjeldssaneringsbedrifter og Estimeringsutvalget. Alle foretak 1994 og 1991
med positiv verdsettelse. BOKFORTE storrelser.

BOKFORTE REGNSKAPS | Resultat® Cash Flow” Kortsiktige
STORRELSER Tidsavgrensninger"
1994

Gjeldssanering (n=10) 0.06 (25 pros) -0.2157 (20 pros) | 0.3165 (70 pros)
Estimeringsutvalg (n=139) 0.18 (55 pros) -0.0075 (50 pros) | 0.2358 (50 pros)
Differanse -0.12* -0.21 +0.08

1991

Gjeldssanering (n=18) -0.287 (25 pros) | -0.065 (45 pros) | -0.1235 (40 pros)
Estimeringsutvalg (n=94) -0.079 (50 pros) | -0.033 (50 pros) 0.0220 (60 pros)
Differanse -0.208** -0.032 +0.1455

*/*%] t-test 5%/1% (to-halet)

* Bokfort resultat f.e.o.p/totale eiendeler 1.1. Gjennomsnitt. Tallet i parentes indikerer hvilken prosentil dette
tilsvarer.

® Bokfort kontantstrom fra drift/totale eiendeler 1.1. Gjennomsnitt. Tallet i parentes indikerer hvilken prosentil
dette tilsvarer.

¢ Bokferte kortsiktige tidsavgrensninger (Current accruals)/ totale eindeler 1.1. Gjennomsnitt. Tallet i parentes
indikerer hvilken prosentil dette tilsvarer.

Vi ser at for begge drene er resultatet signifikant lavere i1 gjeldssaneringsgruppen enn i
estimeringsgruppen. Forskjellene er store (men ikke signifikante'*?) nar det gjelder Cash Flow
1 1994. Nar det gjelder AK-Jones, sa vi av tabell 8.6 og 8.8 at modellen var sers emfintlig for
ekstremt lav Cash Flow, som medferer en positiv feil. Den synes ikke & vare sa emfintlig for
ekstremt svake resultater. Hoye tidsavgrensninger drar alt annet like oppover. Alt i alt er det

ikke overraskende at AK-Jones signaliserer feil retning dette aret.

Nér det gjelder “Rees” og 7Jeter” medferer lavt resultat negativ feil, mens haye
tidsavgrensninger medforer positiv feil. Ekstra heye/lave verdier pd Cash Flow synes de &
takle korrekt (jfr. tabell 8.6 og 8.8). De to gjenvarende hovedtyper (nr. 6 og 7), er i mindre

grad sensitive for lave resultater, lav cash flow og hoye tidsavgrensninger.

2 Det er dog ikke avgjorende i denne sammenhengen.
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8.6.5 II. Modellspesifikasjonstest basert pd BLANDEDE utvalg.

Gjeldssaneringsbedriftenes  regnskaper er ukorrigerte (bokferte sterrelser), mens

estimeringsutvalget er basert pa manipulasjonsfrie” (syntetiske) regnskaper:

Syntetisk regnskap 1: Kalkulatorisk regnskap der inngaende beholdning verdsettes til Standard
FDJU. Utgdende beholdning verdsettes fisken til Standard FDJU, korrigert
for (relative) endringer 1 kostnader. Omtales som MFDJU (modifisert
FDJU), jfr. kapittel 8.5.4, side 262.

Alle modellene er rekalkulert. Den reelle” manipulasjonen i estimeringsutvalget blir pr.
definisjon null. Gjeldsaneringsutvalget, som er basert pd bokferte regnskaper, har sin

“opprinnelige” manipulasjon i behold. Estimeringene ga folgende resultater:

Tabell 8.12. Prediksjonsfeil som mal pa resultatjustering. 10 gjeldssaneringsbedrifter
1994 og 181 1991. BLANDEDE REGNSKAPSMODELLER.

Standardmodeller Tkke -
standard
modeller

Nr.1 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 5 Nr. 6 Nr. 7

(8.1)° |(8.4) (8.5)° (8.6)° (8.7)° (8.8)° |(8.10)°

AK- AK Jones | AK Jones | AK Jones | AK Jones|Jones& | Aaker

Jones |m/ m/Cash |m/Cash |m/ Cash|Aaker

kontroll- | flow flow flow

utvalg “Rees” |”Jeter” og resultat

”Kaznik”

1994 (n=10)
Gjennomsnitt® 0.1524 (0.0573 -0.0086 |-0.0141 |0.0854 -0.1158 [-0.1212
Paramtrisk p-10.174 | 0.865 0.709 0.743 0.673 0.125 10.044
verdi® 0.211 1]0.651 0.474 0.540 0.588 0.52 0.048
Ikke par. p-verdi®
1991 (n=18)
Gjennomsnitt® -0.0287 [-0.0422 [-0.0610 | -0.0769 |0.0316 -0.1601 | -0.084
Paramtrisk p-10.741  10.712 0.528 0.361 0.755 0.076 10.055
verd® 0.205 [0.489 0.230 0.472 0.891 0.082 10.034
Ikke par. p-verdi®

* Gjennomsnittlige prediksjonsfeil (skjonnsmessige tidsavgrensninger) fra de respektive
modeller

bt test, 2 —halet.

“Wilcoxon test, to halet

“Nummeret pé ligningen der modellen presenteres.
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Modell nr. 7 “Aaker” er den eneste modellen som korrekt fanger opp signifikant
resultatkrymping begge arene. 1 1994 synes den a overdrive sammenlignet med reell”
resultatvirkning pd -0.093 (jfr. tabell 8.9). Igjen ser vi at AK-Jones signaliserer feil retning i
1994, men fortsatt ikke signifikant. I tre av fire tilfeller signaliserer kontrollutvalgsmodellene

(Nr.2 og 6) feil retning, men uten & vare signifikant.

La oss se pa hvordan gjeldssaneringsbedriftene na skiller seg ut med hensyn til resultat, Cash
Flow og kortsiktige tidsavgrensninger. Merk at utvalget na bestir av gjeldssaneringsbedrifter
med ukorrigerte regnskaper og estimeringsbedrifter med manipulasjonsfrie, syntetiske

regnskaper.

Tabell 8.13. Resultat, Cash Flow og Kortsiktige tidsavgrensninger for henholdsvis
Gjeldssaneringsbedrifter og Estimeringsutvalget. Alle foretak 1994 og 1991
med positiv verdsettelse. BLANDEDE REGNSKAPSMODELLER

BLANDEDE REGNSKAPS- Resultat® Cash Flow” Kortsiktige
MODELLER Tidsavgrensninger
1994
Gjeldssanering (n=10) BOK | 0.06 (25 pros) | -0.2157 0.3165 (70 pros)
Estimeringsutvalg(n=139) MFDJU® | 0.1955 (55 pros) | (20pros) 0.1768 (50 pros)
Differanse -0.1355 -0.0127 +0.1397
(50pros)
-0.2284
1991
Gjeldssanering (n=18) BOK | -0.287 (40 pros) | -0.065 (45 pros) | -0.1235 (40 pros)
Estimeringsutvalg(n=94) MFDJU? | -0.1841 (50pros) | -0.0600(50 0.0678 (55 pros)
Differanse -0.1029 pros) -0.0557
-0.005
*[¥%_t-test 5 %/1 % (to-halet)

? Resultat f.e.0.p/totale eiendeler 1.1. Gjennomsnitt. Tallet i parentes indikerer hvilken prosentil dette tilsvarer.

® Kontantstrem fra drift/totale eiendeler 1.1. Gjennomsnitt. Tallet i parentes indikerer hvilken prosentil dette
tilsvarer.

¢ Kortsiktige tidsavgrensninger (Current accruals)/ totale eindeler 1.1. Gjennomsnitt. Tallet i parentes indikerer
hvilken prosentil dette tilsvarer.

4 Kalkulatorisk regnskap der inngiende beholdning verdsettes til Standard FDJU. Utgdende beholdning
verdsettes fisken til Standard FDJU, korrigert for (relative) endringer i kostnader. Omtales som MFDJU
(modifisert FDJU), jfr. kapittel 8.5.4, side 262

De markante forskjellene mellom gjeldssanerings- og estimeringsutvalget nar det gjelder Cash
Flow og kortsiktige tidsavgrensninger i 1994 forklarer at AK-Jones signaliserer feil retning. |

1991 er det knappest noen forskjeller & snakke om.
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8.6.6. III. Modellspesifikasjonstest basert pd manipulasjonsfrie datasett.
Igjen benyttes syntetiske regnskap der all manipulasjon av fiskebeholdninger, bade for

estimeringsutvalget og gjeldssaneringsbedriftene, er fjernet.

Syntetisk regnskap 1: Kalkulatorisk regnskap der inngdende beholdning verdsettes til Standard
FDJU. Utgdende beholdning verdsettes fisken til Standard FDJU, korrigert
for (relative) endringer i kostnader. Omtales som MFDJU (modifisert
FDJU), jfr. kapittel 8.5.4, side 262.

Alle modellene er rekalkulert. Den “reelle” manipulasjonen 1 de to respektive datasett blir pr.
definisjon null. En eventuell signalisering er sdledes pr. definisjon feilaktig. Viser vére

modeller virkelig ingen manipulasjon? Her folger resultatene:

Tabell 8.14. Prediksjonsfeil som mal pa resultatjustering. 10 gjeldssaneringsbedrifter
1994 og 181 1991. MANIPULASJONSFRIE (SYNTETISK) DATASETT

Standardmodeller Tkke —
standard
modeller

Nr.1 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 5 Nr. 6 Nr. 7

(8.1)° |(8.4) (8.5)° (8.6)° (8.7)° (8.8)° |(8.10)°

AK- AK Jones | AK Jones | AK Jones | AK Jones | Jones& | Aaker

Jones |m/ m/Cash |m/Cash |m/Cash Aaker

kontroll- | flow flow flow

utvalg “Rees” |”Jeter” |og resultat

”Kaznik”

1994 (n=10)
Gjennomsnitt® 0.2449 |0.0475 0.103 0.093 0.0211 -0.032 [-0.032
Paramtrisk p-10.021 |0.828 0.236 0.194 0.948 0.663 [0.652
verdi® 0.037 [0.667 0.122 0.079 0.759 0.424 10.989
Ikke par. p-verdi®
1991 (n=18)
Gjennomsnitt® 0.0011 [0.0192 -0.0234 | 0.0327 |-0.0353 -0.0374 [ -0.002
Paramtrisk p-10.986 0.796 0.704 0.654 0.812 0.594 [0.964
verdi® 0.316 [0.816 0.464 0.472 0.786 0.427 10.616
Ikke par. p-verdi®

* Gjennomsnittlige prediksjonsfeil (skjonnsmessige tidsavgrensninger) fra de respektive
modeller

b t-test, 2 —halet.

“Wilcoxon test, to halet
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I 1994 signaliserer AK-Jones feilaktig (signifikant) positiv manipulasjon. “Jones & Aaker”
(Nr. 6) og ”Aaker” viser korrekt ingen manipulasjon. Det samme gjor "Rees” og “Jeter”’, men

estimatene drar i sterre grad oppover.

Alle modeller signaliser korrekt ingen manipulasjon i 1991. Vi ser at Nr. 2 (AK-Jones
m/kontrollutvalg) og Nr. 6 ("Kaznik”) nd fungerer etter hensikten. Kontrollbedriften er den
riktige.

Resultatene fra tabell 8.14 skulle indirekte bety at det er markante forskjeller mellom
estimerings- og gjeldssaneringsutvalget med hensyn til de tre sentrale skonomiske variabler i

1994, men ikke i 1991. Stemmer det? I tabellen nedenfor er resultatene gjengitt:

Tabell 8.15. Resultat, Cash Flow og Kortsiktige tidsavgrensninger for henholdsvis
Gjeldssaneringsbedrifter og Estimeringsutvalget. Alle foretak 1994 og 1991
med pos. verdsettelse. MANIPULASJONSFRIE (SYNTETISK)DATASETT

KALKULATORISKE Resultat” Cash Flow" Kortsiktige
REGNSKAPSSTORRELSER Tidsavgrensninger®
1994
Gjeldssanering (n=10) 0.1361 (40 | -0.2491 (20 pros) | 0.4601 (85 pros)
Estimeringsutvalg (n=139) pros) -0.0127 (50 pros) | 0.1768 (50 pros)
Differanse 0.1955 (60 | -0.2364 +0.2833*

pros)

-0.0594
1991
Gjeldssanering (n=18) -0.2267 (45 | -0.0966 (45 pros) | -0.0622 (50 pros)
Estimeringsutvalg (n=94) pros) -0.0600 (50 pros) | 0.0678 (55 pros)
Differanse -0.1841 (50 | -0.0367 +0.0056

pros)

-0.0426
*/*%] t-test 5 %/1 % (to-halet)

? Kalkulatorisk (MFDIJU) resultat f.e.o.p./totale eiendeler 1.1. Gjennomsnitt. Tallet i parentes indikerer hvilken
prosentil dette tilsvarer.

b Kalkulatorisk (MFDJU) Kontantstrem fra drift/totale eiendeler 1.1.. Gjennomsnitt. Tallet i parentes indikerer
hvilken prosentil dette tilsvarer.

¢ Kalkulatorisk (MFDJU) kortsiktige tidsavgrensninger (Current accruals)/ totale eindeler 1.1. Gjennomsnitt.
Tallet i parentes indikerer hvilken prosentil dette tilsvarer.

Resultatene bekrefter at det i praksis ikke er forskjeller mellom de to utvalgene i 1991.

Hva med 1994?
Sammenlignet med de offisielle regnskapene er resultatforskjellen nd i stor grad borte. Dette

er en direkte konsekvens av at resultatkrympingen hos gjeldssaneringsbedriftene nd er
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opphevet. De kortsiktige tidsavgrensningene er ekt tilsvarende, og forskjellene er nd +0.28 (i
gjeldssaneringsbedriftenes faver). Forskjellen nir det gjelder Cash Flow'® blir naturligvis
ikke pdvirket av at jeg opphever manipulasjonen. Vi stdr altsd igjen med en negativ forskjell
nar det gjelder Cash Flow og en positiv forskjell nér det gjelder de kortsiktige
tidsavgrensninger. Som tidligere nevnt er lav Cash Flow og heaye kortsiktige tidsavgrensninger
1 stor grad speilbildet av hverandre (se tabell 8.4). Det vil siledes vare én kombinert faktor
(lav Cash Flow/haye tidsavgrensninger) som forérsaker skjevhetene i dette tilfellet. La oss gi
tilbake til tabell 8.8, som viser feilene som oppstar for bedrifter med ekstreme verdier pa
resultat, Cash Flow og kortsiktige tidsavgrensninger. Dette er riktignok ikke ekstrembedrifter,
men retningen pé feilen er den samme'**. Dette skulle indikere at Jones — modellen, som er
svert emfintlig for lav Cash Flow/heye kortsiktige tidsavgrensninger, vil oppvise en positiv

bias hvilket ogsa er tilfelle.

8.6.7 De ovrige kortsiktige tidsavgrensninger synes ikke d veere manipulert

Jeg har tidligere hevdet at oppdretterens storste manipulasjonsmuligheter ligger 1 usaklig
verdsettelse av fiskebeholdninger. Hvis de ovrige kortsiktige tidsavgrensningsposter er
manipulert, er rimelig & anta at denne manipulasjonen har samme fortegn som

fiskebeholdningsmanipulasjonen, slik at den kommer 1 tillegg.

Som tidligere nevnt er en vanlig tilnerming forst 4 identifisere betingelser/situasjoner der
ledelsen heyst sannsynlig har sterke incentiver, og teste hvorvidt mensteret av unormale
tidsavgrensninger eller rapporteringsvalg er konsistente med disse incentivene. Det nettopp
det jeg har gjort nar det gjelder gjeldssaneringsbedriftene foran. I kapittel fire ble det
argumentert med sterke incentiver for resultatkrymping. Ved hjelp av eksogene
produksjonsdata, som gir langt sikrere resultater enn tidsavgrensninger, ble det i kapittel 7

avdekket at det faktisk forela slik krymping.

'3 Det er kun nevnerer i Cash Flow- variabelen som endrer seg som folge av at inngdende fiskebeholdninger nd
verdsettes til MFDJU(og ikke til bokferte/offisielle storrelsene).

' Jeg har foretatt formelle analyser (faktoranalyse, regresjonsanalyse) av arsakene til feilene for bedrifter som
verken har ekstreme resultater, ekstrem Cash Flow eller ekstreme tidsavgrensninger. Resultatene viser at
retningen er den samme som for ekstrembedriftene, jfr. 8.4.5.
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I det ”manipulasjonsfrie” datasettet (utvalg III) foran er all manipulasjon av fiskebeholdninger
fjernet. Eventuell manipulasjon av andre tidsavgrensningsposter er ikke fjernet eller endret. I
1991 sé vi at alle modellene signaliserer “ingen manipulasjon”, jfr. tabell 8.14. Det er ingen
forskjell mellom de smale (kun fiskebeholdninger; modell 6 & 7) og de brede
tidsavgrensningsmodeller (modell 1-5). Vi har videre sett at markante forskjeller mellom
estimeringsutvalget og gjeldssaneringsbedriftene nédr det gjelder resultat, kontantstrom og
tidsavgrensninger har en lei tendens til & medfore feilsignalisering. Dette gjelder i serlig grad
de brede modellene. Nér vi 1 tabell 8.15 registrerer at det kun er ubetydelige forskjeller
mellom de to gruppene dette dret, kan vi se bort fra slik feilsignalisering. Vi star folgelig igjen

med en sterk indikasjon pa at de ovrige kortsiktige tidsavgrensningene ikke er manipulert.

8.6.8 Avsluttende kommentarer

Basert p& bruk av verdifunksjoner har jeg tidligere (kapittel 7) funnet at
gjeldssaneringsbedrifter krympet resultatet bade 1 1991 og 1994. I dette delkapitlet har jeg
testet hvorvidt tidsavgrensningsmodellene klarer & fange opp dette. A priori klarer disse

modellene bare a finne den relative manipulasjon i1 utvalg basert pd bokferte storrelser

(utvalg I), noe som ogsa viste seg tilfellet i praksis. Jeg har derfor komplettert med et syntetisk
utvalg der estimeringsutvalget er basert pd “manipulasjonsfrie” regnskaper, mens
gjeldssaneringsbedriftene fortsatt beholder sin opprinnelige, bokferte manipulasjon (utvalg II).
I det siste utvalget (III) er ogsd manipulasjonen 1 gjeldssaneringsutvalget fjernet. Dette gjores
for & teste utbredelsen av type II feil (signalisere manipulasjon nér dette ikke er tilfelle).
Modellene er 1 sin opprinnelige form spesifisert uten konstantledd. Forutsetningene for dette
synes ikke & veere oppfylt 1 1991 ved bruk av bokferte sterrelser. I dette tilfellet er det derfor

innfert et konstantledd 1 alle modeller.

Testen viser at AK-Jones er svert emfintlig for forkjeller i Cash Flow/Kortsiktige
tidsavgrensninger mellom estimeringsutvalget og begivenhetsutvalget (her gjeldssanering).
Det er tidligere funnet at den opprinnelige Jones-modellen klassifiserer feil for
begivenhetsutvalg med ekstreme verdier pa Cash Flow og resultat, se Dechow et al. (1995)
Ekstreme verdier ble av disse forfatterne definert som e@verste og nederste decil. Denne testen
indikerer at begivenhetsutvalget ikke trenger a ha ekstremverdier for at modellen signaliserer

feil.
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Modellene 2-5 som finnes i litteraturen, er alle foreslatte forbedringer av AK-Jones. I de

benyttede utvalg fungerer bade “Rees” og “Jeter” noe bedre enn den opprinnelige Jones

modellen. Begge modellene prover & kontrollere for problemene som avvikende Cash Flow
medferer 1 Jones-modellen. Basert pa denne lille testen er det likevel vanskelig & konkludere
med at de generelt sett vil fungere bedre enn Jones — modellen. Vi sa foran (8.5.4) at disse
modellene til gjengjeld signaliserte mest feil av alle for bedrifter med ekstreme resultater.
Resultatforskjellen mellom estimeringsutvalget og begivenhetsutvalget er langt mindre enn
likviditetsforskjellen (Cash Flow). Vi ser da ogsd at nédr forskjellene mellom
estimeringsutvalget og begivenhetsutvalget er minimale som i utvalg III, 1991, fungerer alle
modellene tilfredsstillende. 1 dette manipulasjonsfrie utvalget signaliserer alle modellene
’ingen manipulasjon” i gjeldssaneringsbedriftene. Det gjelder like mye de brede som de smale
modeller, og er sdledes en sterk indikasjon pa at de ovrige kortsiktige tidsavgrensningene ikke

er manipulert.

Modell 2 (AK-Jones med kontrollutvalg) og 5 ("Kaznik”) synes ikke & fungere godt under
reelle forhold.  Problemet ligger 1 at en 1 virkelige utvalg (basert pd bokforte
regnskapsstorrelser) benytter en kontrollbedrift som har samme bokfort resultatet.
Kontrollbedriften er imidlertid ikke lik utvalgsbedriften da dennes resultat er manipulert. De
kortsiktige tidsavgrensninger vil vaere forskjellige dels om folge av at bedriftene ikke har lik
reell inntjening og dels som folge av at utvalgsbedriften har manipulert. Modellene har

problemer med & skille mellom disse to faktorene.

De modifiserte og egenkomponerte modeller (Nr. 6 ”Jones & Aaker” og Nr. 7 ”Aaker”) synes
a fungere bedre enn de ovrige modeller 1 de benyttede utvalg. Tabell 8.7 indikerte at de to

modellene var noe mindre sensitive for forskjeller i resultat, Cash Flow og kortsiktige

tidsavgrensninger. Treffsikkerheten synes & vaere omtrent like god for de to modellene.

8.7 AK-JONES VERSUS ”REES” OG ”JETER” — ET SISTE
EKSPERIMENT

I forrige delkapittel testet jeg de ulike modellene pa begivenhetsutvalg i 1991 og 1994. AK-
Jones kom gjennomgéende darlig ut. Som det ble vist 1 8.5.4 og 8.5.5 er modellen sers

omfintlig for ekstrem lav Cash Flow. “Rees” og “Jeter” har til hensikt & beote pa denne
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svakheten, noe de faktisk synes & klare. Motstykket er imidlertid storre feilmarginer for
bedrifter med ekstreme resultater. Modellene klarte seg tilsynelatende bedre enn AK-Jones i
begivenhetstestene. Begivenhetsutvalgene bestod av bedrifter med verken ekstrem Cash Flow,
eller ekstreme resultater. Typisk er imidlertid /av Cash Flow. Dersom forskjellene hadde vert
mest markant med hensyn til resultatet, ville bildet etter alt & domme veart snudd. Spersmaélet
er om forbedringen med hensyn til skjev Cash Flow gir seg utslag i tilsvarende stor forverring
med hensyn til skjeve resultater, eller synes det & vare en nettogevinst knyttet til disse

modellene ved bruk i1 begivenhetsutvalg.

I et eksperiment der jeg benyttet det syntetiske datasettet for 1994, og der jeg hadde 10 prosent
av utvalget (15 stk) som begivenhetsutvalg, provde jeg ved preving og feiling & finne det
kritiske Cash Flow nivéet for AK-Jones. Et begivenhetsutvalg av bedrifter som ligger mellom
20-30 prosentilen, fremkommer som signifikante (t-test, 2-sidig 5 %) manipulatorer.
Gjennomsnittlig Cash Flow ligger rundt 25 prosentilen, mens gjennomsnittlig “reell”

manipulasjon ligger pa +0.11.

Tilsvarende gjennomfort jeg et eksperiment for "Rees” og “Jeter” for & finne ut hvor mye
resultatet ma avvike fra estimeringsutvalget for modellene feilaktig signaliser manipulasjon.
Igjen benytter jeg 10 prosent av utvalget (15 stk) som begivenhetsutvalg. I dette tilfellet finner
jeg et kritisk niva rundt 30 prosentilen: Bedrifter som ligger mellom 25-35 prosentil resultat,

fremkommer som signifikante (t-test, 2-sidig 5 %) manipulatorer (snitt pa -0.11).

Resultatene fra denne lille testen indikerer at forbedringen med hensyn til skjev Cash Flow 1
”Rees” og “Jeter” medferer en tilsvarende stor negativ forverring med hensyn til skjeve
resultater. Det vil sdledes vaere datasettes beskaffenhet som vil avgjere hvilken modell — AK

Jones, eller "Rees”/”Jeter” som vil fungere best.

Resultatene understreker at feilsignalising kan oppsta selv om begivenhetsutvalgene ikke er
ekstreme (definert som overste og nederste decil) med hensyn til henholdsvis Cash Flow
(Jones) og resultat ("Rees” og “Jeter”). En skjevhet tilsvarende om lag 25 — 30 prosentilen var
tilstrekkelig 1 dette datasettet. Det poengteres nok en gang at eventuell feilsignalisering vil
vare et resultat av interaksjon mellom avvikende Cash Flow, kortsiktige tidsavgrensninger og

resultat.
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8.8 OPPSUMMERING

Modeller som testes

I dette kapitlet har jeg testet tidsavgrensningsmodellenes evne til & fange opp manipulasjon.
Oppdrettsforetakenes  storste manipulasjonsmuligheter ligger 1 “aktiv’ prising av
fiskebeholdningene (varelager). Jeg benytter en egen verdsettelsesmodell i flere alternative
utgaver som proxy for den underliggende resultatkrymping/strekking. S& vidt jeg kjenner til er
dette den forste testen basert pd et virkelig datasett, der en har en god proxy for den
underliggende (sanne) manipulasjon. Jeg minner om at den reelle” manipulasjonen er
avgrenset til userios verdsettelse av fiskebeholdninger. Analyser indikerer klart at de gvrige
postene ikke er manipulert. Den “reelle” manipulasjonen vil siledes enten vare (noksd) lik

manipulasjon av de samlede kortsiktige tidsavgrensninger, eller underestimere den noe.

I tidligere tester basert pd kunstig tilfort manipulasjon har Jones modellen kommet relativt sett
best ut, selv om ogsa den viste seg a4 vere svak. I motsetning til tidligere tester er denne
avgrenset til én smal bransje. Jeg tester ulike modifiserte utgaver av Jones som finnes i
litteraturen ved siden av egne modellforslag. Folgende tverrsnittsmodeller avgrenset til
arbeidskapitalkomponenten (AK) testes:

1. AK-Jones

2. AK-Jones m/resultatbasert kontrollutvalg

3. ”Rees” (AK-Jones m/ Cash Flow)

4. “Jeter” (AK-Jones m/ Cash Flow (alternativ spesifikasjon av Cash Flow komponent)
5.”Kaznik” (AK-Jones m/ Cash Flow og m/ resultatbasert kontrollutvalg

6. ”Jones & Aaker” (AK-Jones type avgrenset til kun varelager)

7. ”Aaker” (regnskapsanalysemodell avgrenset til varelager)

Jones modeller avgrenset til arbeidskapitalkomponenten (Nr. 1) er et forbedringsforslag med
utgangspunkt i den opprinnelige Jones-modellen. Sistnevnte inkluderer ogsd langsiktige
tidsavgrensningselementer (avskrivninger). Modell 1 og 2 finnes i litteraturen, mens modell 3-
5 finnes kun i utgaver der de langsiktige elementene er inkludert. Ingen av modellene 1-5 er
blitt testet. Det samme gjelder naturligvis nr. 6 og 7, som er egne forslag. Nr. 6 bygger pa AK-

Jones, mens Nr. 7 har en helt annen struktur enn de evrige modellene. Utviklingen av nr. 6
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(utvalgte arbeidskapitalkomponenter) og 7 (bruk av regnskapsanalyse) er i trdd med generelle

anbefalinger om utvikling av nye modeller gitt 1 Skinner og Bernard (1996).

Alle modeller unntatt nr. 2 og 6, som benytter kontrollutvalg, testes pa hele 1994-utvalget.
Alle modellene testes pa begivenhetsutvalg (gjeldssanering i 1991 og 1994).

Hele utvalget: Korrelasjoner og feilklassifisering

I alle tester har jeg luket ut bedrifter som verdsetter fisken til null, noe som gker modellenes
forklaringskraft. Den gjennomsnittlige “reelle” manipulasjonen for urvalger'® ligger i
overkant av 3 % av sum eiendeler aret for og er klart signifikant. Tidsavgrensningsmodellene

klarer som ventet ikke 4 avdekke den gjennomsnittlige manipulasjon. Modellene ”Jones &
Aaker” (Nr. 6) og “Aaker” (Nr. 7) har noe heyere korrelasjoner med proxyen for reell
manipulasjon enn standardmodellene, selv om ogsa de mé karakteriseres som lave. Hvis det er
slik at all tilpasning skjer via varelagerkomponenten, er det grunn til & forvente bedre
resultater med bruk av spesialkonstruerte modeller av samme lest. Det er ogsd grunn til &
legge merke til at ”Aaker”, som ikke tilherer Jones-klassen, gjennomgéende har heayere
korrelasjoner enn “Jones & Aaker”. Det er sma forskjeller innbyrdes blant modellene 1-5.
Bildet blir bekreftet ved a se pa graden av feilklassifisering (forskjell 1 rangering, prosent

riktig retning).

Tester basert pa hele utvalget I1: Ekstremforetak
Tidsavgrensningsmodeller har vist seg 4 ha darlig treffsikkerhet for foretak med ekstrem

inntjening og ekstrem cash flow, jfr. Dechow et. al (1995).

For det forste er det grunn til 4 merke seg at oppdrettsforetak med ekstremt hoye resultater,
eller ekstremt hoye kortsiktige tidsavgrensninger faktisk foretok reell positiv manipulasjon.
Jeg har derfor replikert analysene pa manipulasjonsfrie (syntetiske) datasett. Dette er samme
datasettet der fiskebeholdningene er omvurdert, slik at resultatregnskap og balanse fremstar i

ny drakt.

143 Bedrifter som har positiv verdsettelse IB og UB og der en har kostnadsdata for analysearet og foregdende ér.
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Ekstreme resultater

Som nevnt ovenfor foretok bedrifter med ekstremt hoye resultater reell manipulasjon. Alle
modeller signaliserer mer eller mindre feil for denne gruppen. I motsetning til Dechow’s funn
for den opprinnelige Jones modellen, signaliserte ikke AK-Jones modellen feilaktig for
bedrifter med ekstremt svake resultater. Ytterligere analyser viser at avvikende resultat alt
annet like ogker feilsignaliseringen. Men det er interaksjonen mellom de tre faktorene resultat,
Cash Flow og kortsiktige tidsavgrensninger som i sum bestemmer hvorvidt modellen
signaliserer rett eller ikke. Motsetningen skyldes siledes mest sannsynlig ulike datasett. Det er
ogsa grunn & legge merke til at ”Rees” og ”Jeter”, som har til hensikt & bate pa svakhetene til
Jones for bedrifter med ekstrem Cash Flow, gjor det svert dérlig og signaliserer mest feil.

Dette gjelder bade i det opprinnelige datasettet og i manipulasjonsfrie (syntetiske) datasettet.

Ekstrem cash flow

Det ble ikke pavist reell gijennomsnittlig manipulasjon verken for bedrifter med hoy eller lav
cash flow. Svakhetene som Jones har for foretak med ekstrem cash flow har vert kjent lenge
(jfr. Dechow et. al (1995)). “Rees” og “Jeter”, som 1 sin tid ble innfort for & forbedre Jones-
modellen i slike tilfeller, gir langt bedre resultater. Resultatene for varelager-Jones ("Jones &
Aaker”) og ”Aaker” er noe mer blandet. Av disse to synes ”Aaker” a klare seg best i denne

testen.

Ekstreme tidsavgrensninger

Det er verdt & merke seg at bedrifter med ekstremt hoye tidsavgrensninger foretar “reell”
positiv regnskapsmanipulasjon. Arbeidskapital-Jones signaliserer enten kraftig feilaktig
manipulasjon, eller den overdriver den reelle manipulasjon nar regnskapene faktisk er
manipulert. De andre modellene indikerer feilaktig manipulasjon, men utslagene er ikke sa

store. ”Aaker” har minst feil.

Hvem klarer seg best for ekstrembedrifter?

AK-Jones (nr. 1) gir mest feilsignalisering for foretak med ekstrem Cash Flow eller ekstreme
kortsiktige tidsavgrensninger. Er det snakk om ekstreme resultater, er ”Rees” (nr. 3) og "Jeter”
(nr. 5) de verste. Folgelig kommer “Jones & Aaker” (nr. 6) og ”Aaker” (nr.7) relativt sett
bedre ut.
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En kommentar til Dechow’s resultater

Som nevnt foretok bedrifter med ekstremt hoye resultater, eller heoye kortsiktige
tidsavgrensninger faktisk reell positiv manipulasjon. Dette hadde Dechow et. al (1995) ikke
mulighet til 4 wunderseke. Disse tolket all signalisering i ekstrembedriftene som
feilsignalisering. Selv om tidsavgrensningsmodeller faktisk feilsignaliserer nar en bruker
manipulasjonsfrie (syntetiske) datasett, er det ikke sikkert at feilsignaliseringen som Dechow
rapporterer om er korrekt. Deler av den pastétte feilsignaliseringen kan, som 1 mitt datasett,

skyldes reell manipulasjon.

Tester basert pd begivenhetsutvalg

AK-Jones modellen

I denne delen tester jeg hvorvidt tidsavgrensningsmodellene klarer & fange opp
gjeldssaneringsbedriftenes resultatkrymping i 1991 og 1994. Dette er regresjonsmodeller uten
konstantledd. Forutsetningene for a bruke slike modeller syntes oppfylt i 1994. Dette er
imidlertid ikke tilfelle 1 1991 nér en legger de offisielle regnskaper til grunn. Det er saledes

innfort et konstantledd i alle modellene basert pa offisielle regnskaper dette éret.

A priori klarer disse modellene bare & finne den relative manipulasjon i1 utvalg basert pa
bokforte storrelser, noe som ogsa viste seg 4 vere tilfellet 1 praksis. Testen viser at AK-Jones
er svert emfintlig for forskjeller 1 Cash Flow/Kortsiktige tidsavgrensninger mellom
estimerings- og gjeldssaneringsutvalget. Det er tidligere funnet at Jones klassifiserer feil for
begivenhetsutvalg med ekstreme verdier pa Cash Flow og resultat, se Dechow et al. (1995).
Denne testen indikerer at begivenhetsutvalget trenger ikke & ha ekstremverdier for at modellen

signaliserer feil.

Foreslatte modellforbedringer fra litteraturen (modell 2-5)

Modellene 2-5 som finnes i litteraturen, er alle foreslatte forbedringer av AK-Jones. I de

benyttede utvalg fungerer bade “Rees” og “Jeter” noe bedre enn den AK- Jones. Begge

modellene prover & kontrollere for problemene som avvikende Cash Flow medferer i Jones-
modellen. Basert pa denne lille testen er det likevel vanskelig & konkludere med at de generelt
sett vil fungere bedre enn AK-Jones. Mye tyder péd at gjeldssaneringsutvalgene favoriserer
”Rees” og “Jeter” versus AK-Jones. Ytterligere eksperimenter indikerer at forbedringen med

hensyn til skjev Cash Flow 1 ”Rees” og Jeter” medforer en tilsvarende stor forverring med
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hensyn til skjeve resultater. Det vil sdledes vare datasettes beskaffenhet som vil avgjere

hvilken modell — AK-Jones, eller "Rees”/’Jeter” som vil fungere best.

Modell 2 (Jones med kontrollutvalg) og 5 (”Kaznik”) synes ikke & fungere godt under reelle
forhold. Problemet ligger i at en i virkelige utvalg (basert pa bokferte regnskapssterrelser)
benytter en kontrollbedrift som har samme bokfort resultatet. Kontrollbedriften er imidlertid
ikke lik utvalgsbedriften da dennes resultat er manipulert. De kortsiktige tidsavgrensninger vil
vare forskjellige dels om folge av at bedriftene ikke har lik reell inntjening og dels som folge
av at utvalgsbedriften har manipulert. Modellene har problemer med a skille mellom disse to

faktorene.

Egenkomponerte modeller (6-7)

De modifiserte og egenkomponerte modeller ”Jones & Aaker” (Nr. 6) og “Aaker” (Nr. 7)

synes & fungere bedre enn de gvrige modeller 1 de benyttede utvalg. Som tidligere nevnt er de

to modellene noe mindre sensitive for avvikende resultat, Cash Flow og kortsiktige

tidsavgrensninger. Treffsikkerheten synes & vaere omtrent like god for de to modellene.

Anbefalinger

Det er vanskelig & gi noen klare anbefalinger om hvilken modell som er best. Mye tyder pa at
utvalget som modellene skal benyttes pa ber vaere avgjerende. Er det grunn til & anta at mange
(fd) tidsavgrensingsposter er gjenstand for manipulasjon, ber en velge brede (smale) modeller.
AK-Jones er svaert emfintlig for bruk i begivenhetsutvalg hvis cash flow avviker mye fra
estimeringsutvalgets cash flow. I slike tilfeller synes ”Rees” og “Jeter” a fungere bedre. Til
gjengjeld fungerer disse modellene desto dérligere ved avvikende resultat. Det er grunn til &
legge merke til at det langt fra trenger & vere ekstreme forskjeller for at standardmodellene
feilsignaliserer. Generelt sett er det den samlede interaksjon mellom resultat, cash flow og
(kortsiktige) tidsavgrensninger som bestemmer graden av feilsignalisering for alle typer
modeller. Interaksjonsmensteret vil variere fra datasett til datasett. Det vil sdledes vaere knyttet
stor usikkerhet til resultatene dersom ikke begivenhetsutvalget er temmelig lik
estimeringsutvalget (ene) med hensyn til resultat, cash flow og tidsavgrensninger.

Alt 1 alt fungerte ”Jones&Aaker” (Nr. 6) og ”Aaker” (nr. 7) noe bedre enn standardmodellene
(1-5) 1 dette utvalget. Dette indikerer at det kan vaere en del & hente pa en bransjemessig

tilpasning av generelle modeller (som nr. 6), samt & utvikle nye modeller (som nr.7).
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9. KONKLUSJONER

9.1 FORMAL MED UNDERSOKELSEN

Regnskapsinformasjonen skal vaere relevant og pélitelig. Denne undersekelsen har som forste
formdl & undersoke verdsettelsen av fiskebeholdninger 1 norske foretak som driver
matfiskoppdrett av laks. Dernest undersokes det om slik verdsettelse benyttes aktivt til a
pavirke resultat og balanse. For det tredje analyseres ulike modellers evne til & avdekke
resultatjustering. Det er en gkende erkjennelse internasjonalt at det nettopp er de kortsiktige
tidsavgrensninger som benyttes til slik aktiv pévirkning. Verdsettelse av sentrale
tidsavgrensningsposter (eks. varelager) er alltid forbundet med et visst skjonn. Mye av dette
skjonnet kan karakteriseres som saklig ved at det holder seg innenfor regnskapslovgivningen
og rammene for ’god regnskapsskikk”, samt at det ikke ligger noen aktiv tilpasning bak. Nér
det derimot ligger aktivt (usaklig) skjonn bak vurderingene omtales dette som “Earnings
management” pa engelsk. I mangel av noe bedre norsk ord benytter jeg “resultatjustering” som
synonym for det engelske uttrykket. Resultatstrekking (resultatkrymping) innebaerer en positiv
(negativ) resultatjustering. Néar den aktive tilpasningen gér ut over de rammer “god

regnskapsskikk™ setter, er vi over pa regnskapsmanipulasjon/grov regnskapsmanipulasjon.

Begrunnelsen for & velge nettopp norske matfiskoppdrettsbedrifter er for det forste at de
gjennomgédende har bundet mye kapital 1 varelageret (levende fisk). Normalt utgjer
fiskebeholdningene om lag 50 % av sum bokferte eiendeler. En verdsettelse av slike bedrifter,
samt méling av resultat vil saledes vare svart avhengig av hvordan fisken verdsettes. Dernest
er dette en homogen bedriftsmasse 1 den forstand at alle produserer de samme standardiserte
ravarene (fersk, sloyd laks) ved hjelp av den samme teknologien (merdoppdrett i sjo). Et
relativt unikt datasett der ogsd produksjonsdata inngar, gjer det mulig & utvikle en antatt
sikrere metode for avdekking av resultatjustering enn det en finner i litteraturer. Mine proxyer
for den underliggende resultatjustering/manipulasjon benyttes ogsa til a teste standardmetoder
fra litteraturen. Avslutningsvis utvikles og testes egne modeller som 1 likhet med

standardmodellene kun krever regnskapsdata.

Den empiriske undersegkelsen omfatter et representativt utvalg pd 182 foretak 1 1988, 153 1
1991 0g 202 1 1994. 1991 var et skonomisk krisedr for naeringen. 1988 kan karakteriseres som

et normalar, mens 1994 var et godt & med hensyn til inntjening. Utvalget er begrenset til
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bedrifter lokalisert pa kyststrekningen fra og med Hordaland i ser til og med Nordland i nord.
Alle de store oppdrettsfylker er saledes representert.

9.2 PROBLEMOMRADER I DENNE FORSKNINGSGRENEN

Skjult tilpasning - metodeproblemer

Det er store metodeproblemer knyttet til & dokumentere resultatjustering pa en troverdig méte.

For & kunne identifisere om resultatet er justert, ma en forst estimere resultatet for effektene av
justeringen. Dette er ingen enkel oppgave! En vanlig tilnerming er forst 4 identifisere
betingelser/situasjoner der ledelsen hgyst sannsynlig har sterke incentiver til & justere
resultatet, og teste hvorvidt mensteret av unormale tidsavgrensninger eller rapporteringsvalg
er konsistente med disse incentivene. To kritiske problemstillinger knyttet til forskningsdesign
oppstair for denne typen studier. For det forste md de identifisere ledelsens
rapporteringsincentiver. For det annet ma de méle effektene av ledelsens bruk av skjenn. Med
hensyn til det forste forskningsdesignet har forskere undersekt mange ulike incentiver for a
krympe/strekke resultatene. Nar det gjelder det andre forskningsdesignet, star en forst overfor

valget mellom

(1) Oppgitte valg
(11) Unormale tidsavgrensninger.
(ii1))  Frekvensfordelinger

Nér det gjelder skjult resultatjustering, er en henvist til metodegruppe (ii) og (iii). I og med at
(1) neppe vil gi et godt estimat pa den ”sanne” resultatjusteringen, har den ikke vart s mye
brukt de senere &r. Nar det gjelder oppdrettsbedriftene i dette utvalget var dessuten
noteangivelsen vedrerende fiskebeholdningene lite informative. Den andre metoden, unormale
tidsavgrensninger'*’, tolker avvik fra normale/forventede tidsavgrensninger som
regnskapsmanipulasjon. Ulike modeller for a estimere unormale tidsavgrensninger eksisterer.

Fordelen med metoden er at den i motsetning til (i) ikke er avhengig av palitelig
noteinformasjon. Svakhetene ved denne metoden er at ogsé realokonomiske endringer pavirker
tidsavgrensningene, noe de ulike modellene ikke synes & ta hensyn til fullt ut. Nr. (iii) er ansett
for & veere en mer robust metode. Ulempen er 1 forste rekke at den kun er egnet til & undersoke
resultatjustering/manipulasjon i forbindelse med visse “benchmarks”. ”Smi positive

overskudd” (0+) er en benchmark, som er mulig 4 teste for oppdrettsforetakene. Mange

14 Tidsavgrensninger er forskjeller mellom resultat og cash flow
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benchmark (eksempelvis “analytikeres forventninger til kvartalsresultat”) er ikke aktuelle &
teste pd dette utvalget. Den andre store ulempen er at det kreves svaert mange observasjoner.
Det er séledes ikke mulig & basere seg pa denne metoden. Dechow et. al.(2000) hevder at alt i

alt er de eksisterende metoder simpelthen ikke gode til 4 identifisere resultatjustering.

9.3 UTVIKLING AV EGEN METODE FOR AVDEKKING AV
RESULTATJUSTERING

Jeg stod saledes ovenfor utfordringen om & utvikle en egen egnet metode. Biogkonomisk teori
og empiri ble tatt i bruk. Ved & utnytte det forhold at alle bedriftene benytter samme
produksjonsteknologi, produserer homogene produkter der ingen har markedsmakt, utviklet
jeg en metode for standardiserte verdivurderinger for fisk av ulik sterrelse. Metoden tar
hensyn til fiskens temperaturavhengige vekst. En far da frem hvor heyt bedriften har verdsatt
fisken 1 forhold til pd forhand bestemte verdifunksjoner/kurver. En kan da ogsa méle endringer
1 relativ verdsettelse. Denne metoden blir siledes en direkte metode for & male sentrale
tidsavgrensninger pa, og burde sdledes i sin natur veere bedre enn de indirekte metoder som

beskrives 1 litteraturen.

Min metode bygger pa bruk av omfattende produksjonsdata (fysiske storrelser). Det er nettopp
de uavhengige (eksogene) data ut over regnskapet som er metoden’s styrke. Metoden kan bade
benyttes til & avdekke skjult resultatjustering, og “etterprove” resultatvirkningen av rapporterte
prinsipp- og estimatendringer. Det siste er den, sa langt jeg har brakt i erfaring, alene om. Min
direkte metode gir ogsd grunnlag for 4 avdekke bedrifter som synes & ha foretatt grov
regnskapsmanipulasjon. Det gir de andre metoder i regelen ikke. I de studier hvor grov
manipulasjon studeres, skjer det pd bakgrunn av at andre har avdekket den, eksempelvis SEC 1
USA. Det er ogsé grunn til & merke seg at min metode, i motsetning til tidsavgrensings-
metodene, kan estimere nivdetr pd den faktiske verdsettelsen, eksempelvis hvor heyt
fiskebeholdningene er vurdert. Tidsavgrensningsmetoden er kun egnet til & estimere endringer
1 verdsettelse av de tidsavgrensningspostene som inngar. Ved bruk av denne metoden vet en
heller ikke hvilke poster som har vart gjenstand for aktiv pavirkning. Den store ulempen ved
min metode er at den krever et omfattende sett av produksjonsdata, noe som har vert sveert

tids- og kostnadskrevende & samle inn.
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9.4 VERDSETTELSE AV FISKEBEHOLDNINGER: LOVGIVNING
VERSUS PRAKSIS

9.4.1 Hvordan verdsettes fiskebeholdningene i praksis

Hva sier lovgivningen?

Norsk regnskapslovgivning kan best karakteriseres som en rammelovgivning. Sentralt i
lovgivningen er at regnskapet skal utarbeides i henhold til “god regnskapsskikk” (GRS).
Fiskebeholdninger og andre varer skal vurderes til “det laveste av tilvirkningskost og virkelig
verdi” (LVP). Tilvirkningskost er ensbetydende med full tilvirkningskost. Sma foretak kan
benytte variabel tilvirkningskost. I undersekelsesperioden 1988-1994 var det ogsd anledning
til & benytte skattemessig tilvirkningsverdi for mindre foretak. Denne gir litt lavere verdier enn
variabel tilvirkningskost og kan karakteriseres som en slags minimumskost. De aller fleste
oppdrettsbedrifter er smi foretak i denne sammenhengen. Videre skal endringer 1 verdsettelsen

opplyses om og resultatvirkningen skal vises.

Hvordan er praksis?

For det forste avdekker undersgkelsen en gjennomgédende lav verdsettelse. I gjennomsnitt
verdsatte bedriftene fisken til om lag 50 % av estimert full tilvirkningskost 1 1988. 1 1991 var
snittnivdet kommet opp 1 58 %, og det var en videre stigning til 72 % 1 1994. Dette inneberer
at den gjennomsnittlige egenkapitalandelen ville vert langt hoyere dersom alle hadde benyttet
full tilvirkningskost. I krisearet 1991 var den bokferte egenkapitalandelen 1 utvalget pa minus
10 %. En verdsettelse til full tilvirkningskost (variabel tilvirkningskost inkl. rente
driftskapital) 1 alle bedriftene ville ha resultert i en egenkapitalandel pa 19 % (11 %). Basert
pd de offisielle lonnsomhetsundersokelsene, som benytter en variant av variabel
tilvirkningskost/ minimumskost, var den gjennomsnittlige egenkapitalen 5 %. Den “reelle”,
gjennomsnittlige soliditeten var sédledes langt heoyere enn det som fremgikk av bade de
offisielle regnskapene og de offisielle lennsomhetsundersegkelsene. Den reelle,
gjennomsnittlige inntjeningen var mindre enn det som gér frem av de offisielle regnskapene
for 1991 og 1994. Dette skyldes at nivaet pa verdsettelsen gjennomgaende okte disse arene.
Resultat/salg basert pd kalkulatoriske regnskaper var 1 gjennomsnitt 5 (3) prosentpoeng lavere

enn tilsvarende bokferte storrelser i 1991 og 1994.
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Er det mulig d rangere bedrifter basert pd offisielle regnskaper?

Undersokelsen avdekker videre svaert store forskjeller med hensyn til verdsettelse av
fiskebeholdninger. Forskjellene er s& store at det reiser spersmal om det er mulig & foreta
meningsfylte sammenligninger mellom bedrifter basert pa offisielle regnskaper. For a kunne
besvare dette spersmilet narmere, ble det utarbeidet i alt seks alternative, korrigerte
regnskaper for hver bedrift: Fem standardiserte modeller (eks. full tilvirkningskost), som tar
hensyn til fiskens temperaturavhengige vekst, og en bedriftsspesifikk (laveste av egne
kostnader og “virkelig verdi”) ble utarbeidet. Deretter ble omvurdert (korrigert)
beholdningsverdi beregnet med utgangspunkt 1 valgt modell og bedriftens egne
beholdningsoppgaver (antall og vekt for ulike generasjoner). Til slutt ble det utarbeidet et nytt
komplett regnskap der de nye, omvurderte beholdningsverdiene inngér i stedet for de bokforte.
Hver bedrift fremstir sidledes med seks alternative korrigerte regnskaper i tillegg til det
offisielle.

Korrigeringer av oppdrettsregnskaper gir ny informasjon. En far store utslag bade i resultat og
balanse. Ikke bare endres de absolutte storrelser. Alvorligere er det at rangeringer av bedrifter
basert pd finansielle nekkeltall blir markant forskjellig ved bruk av korrigerte kontra
ukorrigerte regnskaper. Meningsfylte sammenligninger av oppdrettsbedrifter krever at en forst
mi korrigere regnskapene. Problemet er at disse korrigeringene krever data som ikke er

gjengitt 1 arsberetningen. Hvordan varelageret er verdsatt er skjult informasjon.

9.4.2 Foretas det resultatjustering og regnskapsmanipulasjon

Metodikk

Er de store forskjellene 1 verdsettelse “tilfeldige” og et utslag av den store valgfriheten
oppdrettsbransjens organisasjoner (til dels feilaktig ut fra god regnskapsskikk) synes &
paberope seg, eller skyldes det systematisk resultatjustering og regnskapsmanipulasjon. Ulike
bedrifter har generelt sett ulike motiv. For & undersoke «taktisk» verdsetting, utnyttet jeg de
standardiserte beholdningsverdier som ble estimert. Hvis en bedrift har en bokfert fiskeverdi
pa 5 millioner kroner og en standardisert verdi i henhold til en av de seks modellene pé 4
millioner kroner, har den en relativ verdi pa 5/4 = 1.25 1 henhold til denne standarden
(eksempelvis full tilvirkningskost). Hvis det samme forholdstallet var 0.9 aret for, har den okt
den relative verdien med 0.35. Forholdstallet «relativ verdsettelse» benyttes ogsa til &

sammenligne med andre bedrifter pd samme tid.
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Resultatjustering knyttet til gjeld/egenkapitalhypotesen

Klare indikasjoner pd malrettet regnskapsmanipulasjon ble avdekket: Verdsettelsen er ikke
tilfeldig, men snarere systematisk. Desto lavere egenkapital desto hayere prises
fiskebeholdningene, alt annet like. P4 den méten fremstar okonomisk svake bedrifter med en
bedre bokfort egenkapital enn hva tilfellet ville vert uten den aktive tilpasningen. Blir det
underskudd ved bruk av fjorarets (relative) enhetsverdier, okes disse verdiene hvis mulig.
Motivene bak denne tilpasningen antas & vere stor avhengighet av lanefinansiert driftskapital
(driftskreditt). Motivet kan ogsd vere ensket om 4 tiltrekke seg ekstern egenkapital. Denne
tilpasningen er konsistent med gjeld/egenkapitalhypotesen, som det er funnet noe stotte for
internasjonalt. De aller fleste arbeidene som har testet gjeld/egenkapitalhypotesen har benyttet
tidsavgrensnings-metodikken. Metodikken er som tidligere nevnt, forbundet med en ikke
ubetydelig grad av usikkerhet. Min direkte verdsettelsesmetodikk, som krever omfattende
uavhengige (eksogene) produksjonsdata ut over det en finner i regnskapet, er en langt

kraftigere metode.

Resultatjustering i tilknytning til gjeldssanering

Ovennevnte regnskapsstrategi folges ikke av alle. De bedrifter som enten har fatt
gjeldssanering og/eller er 1 forhandlinger om sanering, verdsetter fisken lavere enn
sammenlignbare bedrifter som ikke er i denne situasjonen. Motivet bak tilpasningen for de
som er 1 forhandlinger, kan vare 4 oppna sterst mulig gjeldsettergivelse. En slik nedskrivning
vil ogsd legitimere behovet for saneringen. Det er ikke funnet noen entydige bevis for slik
atferd i1 gjeldssaneringssituasjoner 1 tidligere studier, men enkelte forfattere har benyttet

lignende argumenter for at krisebedrifter har foretatt uventet resultatkrymping.
Nér bedrifter med samme underliggende ekonomi velger forskjellig strategi (noen eker
verdien, mens andre skriver ned beholdningene), er dette med pd & forklare hvorfor

rangeringer av bedrifter pé basis av ukorrigerte regnskaper blir sd misvisende.

Smd underskudd forekommer “mistenkelig” sjeldent
Foretak med sméa overskudd (her 0-100.000) kroner synes a ha foretatt flere resultatstrekkinger
enn ovrige foretak i 1991 og 1994. Denne atferden er i samsvar med de funn som er gjort

internasjonalt. Disse studiene er basert pa frekvensfordelingsmetodikken, som er en antatt
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kraftigere metode enn tidsavgrensningsmetodikken. Resultatstrekkingen for & komme pa
pluss-siden disse arene var overraskende stor. I 1988 finnes det derimot ingen stotte for slik

atferd.

Grov regnskapsmanipulasjon og revisors rolle

Det foretas til dels store skjulte oppskrivninger av beholdningsverdiene, noe som ma
karakteriseres som grov regnskapsmanipulasjon. Den skjulte verdigkningen kan utgjere en
resultateffekt pa flere millioner kroner. Dette er et klart brudd pa god regnskapsskikk, som
krever at prinsippendringer skal opplyses om og resultatvirkningen vises. Det synes ikke &
vere noen forskjell mellom bedrifter med registrerte og statsautoriserte revisorer pa dette
punktet. Nar det gjeldt statsautoriserte delte jeg dem inn i to grupper; (i) store internasjonale
revisjonsforetak og (ii) frittstaende. Det var heller ingen innbyrdes forskjell mellom disse to
undergruppene. Resultatene er forskjellige fra den internasjonale (amerikanskdominerte)
litteraturen, som har funnet indikasjoner pa at de store revisjonsforetakene (nd Big Four) er
forbundet med en heyere kvalitet. Bruk av forsikringsverdier synes 4 gi rom for s@rs mye
manipulasjon. Forsikringsverdier anbefales benyttet som en god tilnerming til laveste verdi
prinsipp av n@ringens bransjeorganisasjon. Denne metoden synes ikke & oppfylle kravene til

god regnskapsskikk, og gir 1 virkeligheten betydelig spillerom for subjektivt skjonn.

9.4.3 En samlet vurdering av verdsettelsen i lys av internasjonale studier

Alt 1 alt synes det & vere store forskjeller 1 verdsettelsen av fiskebeholdninger. Forskjellene er
sa vidt store at det ikke er mulig & foreta realistiske sammenligninger basert péd offisielle
regnskaper. Resultatene fra de testene som er gjort, viser at den foretatte tilpasningen langt fra
er ubetydelig. Sterrelsen pa resultatjusteringen/manipulasjonen utgjorde i gjennomsnitt 12-17
% av omsetningen hos gjeldssaneringsbedriftene (krymping) og bedrifter med smd bokforte
overskudd (strekking). Videre fant jeg en rekke bedrifter som drev med grov
regnskapsmanipulasjon. Resultateffekten var 1 gjennomsnitt hele 21-29 % for de enkelte ar.
Hele 25 prosent av aktuelle foretak deltok i denne aktiviteten. Regnskapet var revidert i
henhold til god revisjonsplikt, og statsautoriserte revisorer (bdde frittstdende og tilherende de
store internasjonale, nd Big Four) syntes ikke & forhindre dette mer enn registrerte revisorer.
Foruten resultatjustering/regnskapsmanipulasjon i tilknytning til spesielle hendelser, foretok
bedriftene en ikke ubetydelig kontinuerlig tilpasning med siktem&l om bestemte nivaer pa

resultat og soliditet. Alt 1 alt synes det 4 vaere en noksd omfattende resultatjustering og
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regnskapsmanipulasjon. Dechow et. al. (2000) hevder "at mens praktikere og myndigheter
synes d tro at resultatjustering og regnskapsmanipulasjon bdde er omfattende og
problematisk, har akademisk forskning sa langt ikke vist at resultatjustering i gjennomsnitt
har stor innvirkning pa bokfort resultat, eller at resultatjustering, uansett nivd, skulle bekymre
investorer”. Forfatterne mener for gvrig at begge grupper (praktikerne versus akademikerne)

har noe laere fra hverandre.

Min undersgkelse sier lite om hvordan akterene, herunder investorer, blir pavirket at ’skjeve”
regnskapstall, men alt i alt synes resultatjusteringen & ha en langt fira ubetydelig innvirkning
pa bokfort resultat og soliditet. P4 dette punktet er min oppfatning mer i overensstemmelse
med “praktikerne”. Mine resultater er videre konsistente med funnene til Leuz et. al. (2003):

Disse forfatterne, som undersgkte internasjonale forskjeller med hensyn til resultatjustering,
fant at land med relativt konsentrert eierskap, svak investorbeskyttelse og lite utviklede
aksjemarkeder (“lukket gkonomi”) var forbundet med heyere niva pé resultatjusteringen enn
land med &pen okonomi, relativt spredt eierskap, sterk investorbeskyttelse og store
aksjemarkeder. Bedriftene 1 denne undersgkelsen har et meget begrenset eierskap. Svert ofte
er det snakk om “eier/leder” bedrifter ("Owner/Management firms”). Internasjonalt er det
tidligere funnet indikasjoner pa at slike bedrifter normalt manipulerer lite ( Wartfield et. al.
1995), men samtidig har slike bedrifter storre mulighet til & manipulere grovt hvis behovet
virkelig er tilstede. Det er saledes ikke overraskende at nar DeChow et. al. (1996) analyserer
bedrifter som er blitt tatt for grov manipulasjon, finner de en overvekt av foretak der ledelsen

har stor makt. Kontrollstrukturen blir svekket 1 slike tilfeller.

9.5 TESTING OG UTVIKLING AV TIDSAVGRENSNINGSMODELLER

Avslutningsvis tester jeg testet tidsavgrensningsmodellenes evne til & fange opp manipulasjon.
Oppdrettsforetakenes storste manipulasjonsmuligheter ligger 1 “aktiv’ prising av
fiskebeholdningene (varelager). Jeg benytter en egen verdsettelsesmodell i flere alternative
utgaver som proxy for den underliggende resultatkrymping/strekking. S& vidt jeg kjenner til er
dette den forste testen basert pd et virkelig datasett der en har en god proxy for den
underliggende manipulasjon. Jeg minner om at den “reelle” manipulasjonen er avgrenset til
userios verdsettelse av fiskebeholdninger, oppdrettsbedriftens storste og viktigste

manipulasjonsinstrument. Foretatte analyser indikerer klart at de evrige postene ikke er
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manipulert. Den “reelle” manipulasjonen vil sidledes enten vaere (noksa) lik manipulasjon av

de samlede kortsiktige tidsavgrensninger, eller underestimere den noe.

I tidligere tester basert pd kunstig tilfert manipulasjon har Jones modellen kommet relativt sett
best ut, selv om ogsd den viste seg & vere svak. I motsetning til tidligere tester er denne
studien avgrenset til én smal bransje. Jeg tester ulike modifiserte utgaver av Jones som finnes i
litteraturen ved siden av egne modellforslag. Folgende tverrsnittsmodeller avgrenset til

arbeidskapitalkomponenten (AK) testes:

1. AK-Jones

2. AK-Jones m/resultatbasert kontrollutvalg

3. ”Rees” (AK-Jones m/ Cash Flow)

4. “Jeter” (AK-Jones m/ Cash Flow (alternativ spesifikasjon av Cash Flow komponent)
5.”Kaznik” (AK-Jones m/ Cash Flow og m/kontrollutvalg resultat

6. ”Jones & Aaker” (AK-Jones type avgrenset til kun varelager)

7. ”Aaker” (regnskapsanalysemodell avgrenset til varelager)

Jones modeller avgrenset til arbeidskapitalkomponenten (Nr. 1) er et forbedringsforslag med
utgangspunkt i den opprinnelige Jones-modellen. Sistnevnte inkluderer ogsa langsiktige
tidsavgrensningselementer (avskrivninger). Modell 1 og 2 finnes i litteraturen, mens modell 3-
5 finnes kun i utgaver der de langsiktige elementene er inkludert. Ingen av modellene 1-5 er
blitt testet sd vidt jeg kjenner til. Det samme gjelder naturligvis nr. 6 og 7, som er
egenutviklede modeller med utgangspunkt i1 generelle anbefalinger, jfr. Skinner og Bernard

(1996).

Jeg har testet de ulike modellene bade for hele utvalget og for begivenhetsutvalg.
Tidsavgrensningsmodellene klarer som ventet ikke 4 avdekke den absolutte, gjennomsnittlige
manipulasjon i ett datasett. Modellene har gjennomgiende betydelige problemer med a
avdekke den relative manipulasjonen for et underutvalg, eksempelvis begivenhetsutvalg. Dette
er 1 trdd med Dechow et. al (2000) som hevder at tidsavgrensningsmodellene simpelthen ikke
er gode til 4 identifisere resultatjustering. Det er sdledes vanskelig & gi noen klare anbefalinger
om hvilken modell som er ’best”. Mye tyder pa at utvalget som modellene skal benyttes pa
bere vaere avgjorende. Er det grunn til 4 anta at mange (fa) tidsavgrensingsposter er gjenstand
for manipulasjon, ber en velge brede (smale) modeller. AK-Jones (nr. 1) gir mest

feilsignalisering for foretak med ekstrem Cash Flow, eller ekstreme tidsavgrensninger. Er det
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snakk om ekstreme resultater, er Rees (nr. 3) og Jeter (nr. 5) de verste. Disse modellene ble i
sin tur foreslatt for & bate pa svakhetene Jones-modellen har nar det gjelder ekstrem cash flow.
Det er grunn til & legge merke til at det langt fra trenger & vare ekstreme regnskapssterrelser

for at standardmodellene feilsignaliserer.

”Jones & Aaker” (nr. 6) og ”Aaker” (nr.7) kommer relativt sett bedre ut 1 tester basert pé hele
utvalget. Disse modellene er ikke sd emfintlige for avvik mellom begivenhets- og
estimeringsutvalget. Dette indikerer at det kan vare en del & hente pd en bransjemessig
tilpasning av generelle modeller. Generelt sett er det den samlede interaksjon mellom resultat,
cash flow og (kortsiktige) tidsavgrensninger som er bestemmende for graden av
feilsignalisering for alle typer modeller. Interaksjonsmensteret vil variere fra datasett til
datasett. Det vil sdledes vaere knyttet stor wusikkerhet til resultatene dersom ikke
begivenhetsutvalget er temmelig likt estimeringsutvalget (ene) med hensyn til resultat, cash

flow og tidsavgrensninger.

Slike tidsavgrensingsmodeller benyttes for & teste om bedrifter tilknyttet en begivenhet foretar
en systematisk resultatjustering sammenlignet med estimeringsportefoljen. Jeg benyttet
avslutningsvis alle modeller’*” for & analysere atferden til gjeldssaneringsbedriftene i 1991 og
1994. ”Jones & Aaker” (nr. 6) og “Aaker” (nr. 7) signaliserte begge korrekt signifikant
resultatkrymping. Det er visse forskjeller mellom  gjeldssaneringsbedriftene
(begivenhetsutvalget) og estimeringsutvalget med hensyn til resultat, cash flow og
tidsavgrensninger. Dette medferer at de mer emfintlige standardmodellene signaliserer feil.
Det at de mer robuste “Jones & Aaker” og “Aaker” signaliserer korrekt for gjelds-
saneringsbedriftene forsterker resultatene ved bruk av de direkte verdsettelsesmodellene

(kapittel 7).

”Jones & Aaker” (nr. 6) og "Aaker” (nr.7) kommer samlet sett relativt bedre ut bade i tester

basert pa hele utvalget og begivenhetstester.

"TDette er regresjonsmodeller uten konstantledd. Forutsetningene for & bruke slike modeller syntes oppfylte i
1994. Dette er imidlertid ikke tilfelle i 1991 nar en legger de offisielle regnskaper til grunn. Det er siledes innfort
et konstantledd i alle modellene basert pa offisielle regnskaper dette aret.
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9.6 BIDRAG OG NYTTEVERDI

9.6.1 Vitenskapelige bidrag

Resultatjustering og regnskapsmanipulasjon har fatt ekende oppmerksomhet den siste tiden,
ikke minst som felge av de store regnskapsskandalene bdde hjemme og internasjonalt. Det har
vert drevet en god del internasjonal forskning pa dette feltet de siste 15 arene, sarlig med
utgangpunkt i nordamerikanske bersnoterte selskaper. Dette er den ferste storre empiriske
studien 1 Norge, og en av de forste 1 Norden. Fagfeltet sliter med store metodemessige
utfordringer med hensyn til & avdekke resultatjustering og regnskapsmanipulasjon. Dette bor
ikke vere overraskende all den tid det aller meste av slik aktivitet nermest pr. definisjon
foregar skjult. Det finnes mange tilsynelatende motstridende funn, og det er utviklet relativt

lite teori pé feltet.

De siste 10 arene har det 1 hovedsak vart benyttet tidsavgrensningsmodeller (tidsavgrens-
ninger er forskjeller mellom resultat og cash flow) for & avdekke resultat-
justering/manipulasjon. En benytter altsd kun offisielle regnskapssterrelser til & forsgke a
avdekke hvorvidt resultatet er strukket eller krympet. Det store bidraget i denne avhandlingen
er at jeg benytter uavhengige (eksogene) produksjonsdata (fysiske sterrelser) til & utarbeide
direkte verdsettelsesmodeller som de regnskapsmessige storrelsene kan méles opp mot. Mine
direkte verdsettelsesmodeller kan ogsé benyttes til 4 male nivaet pa verdsettelsen, og ikke bare
den relative endringen fra aret for. Jeg benytter én smal bransje, matfiskoppdrett av laks, der
alle produserer de samme standardproduktene (ravarer) med den samme teknologien. De aller
fleste internasjonale undersgkelsene pa omradet benytter mange bransjer. Studier av smi og

mellomstore bedrifter (ikke barsnoterte) er gjennomgéaende fraverende internasjonalt.

Dette er den forste studien som tester kjente tidsavgrensningsmodeller basert pa et reelt
datasett der en “kjemner” (har en god proxy for) den underliggende resultatjustering-
/manipulasjon. Etter & ha testet de modeller som litteraturen beskriver utviklet jeg og testet
modeller som a priori synes bedre tilpasset bransjens egenart (her oppdrett). Testene bekreftet
at sa var tilfelle, noe som er et viktig bidrag. Modellutviklingen tok utgangspunkt i generelle
anbefalinger, jfr. og Skinner og Bernard (1996). Mine resultater bekrefter Dechow et. al
(1995) sine resultater hva angér feilsignalisering for bedrifter med ekstreme resultater eller
ekstrem cash flow. Det nye 1 min studie er at det langt fra trenger 4 vare ekstreme storrelser

for at modellene signaliserer feil. Dechow et. al testet ikke eksplisitt bedrifter med ekstreme
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tidsavgrensninger, men betraktet tidsavgrensningene som speilbildet av cash flow. Riktignok
er det en sterk negativ korrelasjon mellom cash flow og kortsiktige tidsavgrensninger 1 mitt
datasett, men bedrifter med ekstremt haye (lave) tidsavgrensninger oppferer seg ikke helt likt
bedrifter med lav (hoy) cash flow. Som tidligere nevnt fant jeg at foretak med ekstremt haye
tidsavgrensninger i snitt foretok ree// manipulasjon. Verken bedrifter med lav eller hoy cash
flow gjorde dette. Dette er sé vidt jeg kjenner til forste studien der bedrifter med ekstreme
tidsavgrensninger er blitt undersekt eksplisitt. Resultatene viser at dette var berettiget. Som
nevnt foretok bedrifter med ekstremt haye resultater, eller hoye kortsiktige tidsavgrensninger
faktisk reell positiv manipulasjon. Dette hadde Dechow et. al.(1995) ikke mulighet til &
undersoke. Disse tolket all signalisering 1 ekstrembedriftene som feilsignalisering. Deler av
den pastatte feilsignaliseringen kan, som 1 mitt datasett, skyldes reell manipulasjon.

Resultatene fra Dechow et. al. (1995) er alt 1 alt blitt bekreftet, utvidet og nyansert.

Fiskebeholdningene utgjor om lag 50-60 % av bokfert balanse. Metodikken med de direkte
verdsettelsesmodellene gjorde det mulig & utarbeide komplette alternative regnskaper: Det ble
vist at meningsfylte sammenligninger basert pa offisielle regnskapsdata ikke var mulig. Dette
er i seg selv et sterkt og sjeldent resultat. Sa vidt meg bekjent er dette den forste omfattende
studien der en gér bak regnskapstallene ved hjelp av eksogene mengdedata (produksjonsdata)
og utarbeider komplette nye regnskaper (6 alternative, korrigerte regnskaper for i alt 537

arsregnskaper)

9.6.2 Npytte for lovgivere, investorer og kreditorer

Regnskapslovgivningen er en viktig rammebetingelse for akterene i naringslivet. Det legges
ned mye arbeid i1 utarbeidelse av nye lover, forskrifter og regnskapsstandarder. Jeg har
undersokt praktiseringen av sveart sentrale bestemmelser for norske oppdrettsselskaper.
Analysene avdekket at praktiseringen pa langt ner er i overensstemmelse med lovgivningen.
Det synes sdledes & vaere behov for at lovgiverne i sterre grad ogsi undersegker hvordan lover
og bestemmelser pa dette omradet oppfattes, og hvordan de praktiseres.

Investorer og kreditorer ber ta inn over seg at den offisielle regnskapsinformasjonen ikke alltid
holder mal. Lovgivningen er “romslig” pa sentrale regnskapsomrader for bransjen, og
bedriftene vil 1 gitte situasjoner utnytte dette, eksempelvis til & prove 4 fa tilgang pa billig

kapital. Revisjon utfert av store, verdensomspennende revisjonsforetak behover slett ikke &
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bety at kvaliteten er heoyere enn ellers. Mange gamle tommelfingerregler ma revurderes:
Eksempelvis er det ikke gitt at bedrifter som fremkommer som svake péd basis av offisielle
regnskapstall i realiteten er enda svakere. Rangering av oppdrettsbedrifter pa basis av offisielle
regnskapstall for & avgjere hvem som eksempelvis er kredittverdig eller ikke, ma forventes &
fore til mange feilbeslutninger. En mai ta heoyde for at resultatjusteringsatferden i en bransje

vil endres over tid, men at den vil neppe vare enkel a forutsi.

Dersom regnskapspraksis blir mer i overensstemmelse med lovgivningen, vil dette kunne
bidra til a redusere risikoen for investorer og kreditorer. Oppdrettsselskapene vil da lettere
kunne f3 tilgang pa ekstern kapital, samt at kapitalen vil kunne prises billigere. Dilemmaet er
naturligvis at alle gnsker at alle andre skal vare lovlydige, men en selv ensker & bevilge seg

den nedvendige fleksibilitet. Med andre ord en klassisk “allmenningens tragedie” — situasjon.

9.7 VIDERE FORSKNING

Det er behov for mer forskning innenfor de aller fleste temaer pa dette fagfeltet.
Resultatjustering over tid er ett svert aktuelt tema. En lengre tidsserie (eks. 1988-2005) gir
flere muligheter. For det forste gir det anledning til & studere tidsforlepet til den enkelte
bedrifts valg av og endringer 1 regnskapsprinsipper for ulike incentiv: Nar foretas
resultatjustering/manipulasjon og hvilket omfang har denne aktiviteten? Dernest kan
incentiver endres over tid. Bdde endringer i de ekonomiske forhold (utvikling 1 resultat og
soliditet) og eier- og strukturmessige endringer i oppdrettsneringen vil heyst sannsynlig
medfere skift 1 incentivstrukturen. Eksempelvis vil overgangen fra smaskalastruktur, der eier
og daglig leder var en og samme person, til storre konserner kunne ha stor betydning. Nar
endres incentivstrukturen? Tidsrekken vil ogsd gjere det lettere 4 studere hvordan bedriftens
styrings- og kontrollstruktur pavirker muligheter og hindringer for regnskapsmanipulasjon.

Det samme gjelder revisor rolle.

Mens en tidligere i stor grad sa pa regnskapsmanipulasjon som noe entydig negativt, omtaler
litteraturen nd bade effisient og opportunistisk rapportering og manipulasjon, jfr. Christie og
Zimmermann (1994). Hvis resultatstrekkingen medferte at bedriften unngikk konkurs og at
den senere klarte 4 jobbe seg ut av problemene, er det et eksempel pa effisient manipulasjon.
Hvis den foretatte manipulasjon kun medferte en utsettelse av konkurs/oppher, og at
kreditorenes tap okte, er det et eksempel pa opportunistisk manipulasjon. Det samme kan vaere

tilfelle for den bedriften som via resultatkrymping lyktes a forhandle seg frem til en
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gjeldssanering som ikke var negdvendig. I dette tilfellet vil bedriftens konkurrenter ogsa bli

skadelidende, ved at saneringen forrykker konkurranseforholdet bedriftene i mellom.

Konsekvensene av “underoptimal” regnskapsmanipulasjon er lite belyst. Dersom noen
bedrifter i en bransje foretar regnskapsmanipulasjon, mens andre i samme bransje ikke
utnytter de samme mulighetene, vil sistnevnte komme relativt sett svakere ut basert pa
rangering etter regnskapsmessige nekkeltall. I &r med svak lennsomhet kan dette lede til at de
som ikke benytter seg av denne muligheten, far ekstra store vansker med kreditt-tilgangen. I
sin tur kan dette medfere konsekvenser for hvem som overlever og hvem som blir
overtatt/oppkjept. Foretar oppkjeperne “opportunistisk” regnskapsmanipulasjon, og skaper
dette imperfeksjoner 1 kredittmarkedet? Den rddende ideologi er at disse foretaks
manipulasjon 1 hovedsak er “effisient”, jfr. Christie og Zimmermann (1994). Men dette er
basert pd studier av amerikanske bersnoterte selskaper, der bade selskapet og dets ledelse er

utsatt for en helt annen markedsovervakning og kontroll enn tilfellet er for norske SMB’er.
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APPENDIX A
TEMPERATURER OG VEKST

A.1 TEMPERATURER

Lokaliteten er en temperaturmessig gjennomsnittslokalitet pa strekningen Nordland-Hordaland.

temperatur over aret

Temp

jul +
aug
sep +

okt +

:

c Q © 5 © c > n

S Q2 I © IS =, e 3
maned

Modellanleggets maénedstemperatur de ulike méneder 1 aret er basert pd de sakalte
hurtigrutetemperaturer. Dette er daglige temperaturobservasjoner for ulike posisjoner og
tidspunkter langs kysten. Jeg tok for meg de posisjoner som 1a pa strekningen fra og med
Hordaland i ser til og med Nordland i nord, som er den geografiske utstrekning i utvalget, og

regnet ut ett temperaturmessig gjennomsnitt for hver maned.
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A.2 VEKSTUTVIKLING I HENHOLD TIL AKVAFORSK
TILVEKSTTABELL (1991)
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Tilveksten er pa basis av temperaturene i E.1. Full produksjon t.o.m maned 18. Sulting (2-3
uker) i maned 19 for slakting og salg. Utsett 1. juni.
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APPENDIX B
BEHOLDNINGSOPPGAVE

NOOI

BEREGNINGER FOR VURDERING AV LONNSOMHET I ANLEGGET.
NB! DENNE DELEN AV SKJEMAET SKAL IKKE PUNCHES.

POST 1. BEREGNING AV FORKOSTNAD

For pa lager (I1B) | ‘ Forkjep For pa lager (UB) Forkostnad
— 000D+ _ - 65 000 -

POST 2. BEHOLDNINGSVURDERING AV FISK PR. 31.12.91

Beh. av fisk 31.12.91 Antall fisk 31/12-91 Gj.snittsvekt Sum

Laks 1989-~generasjon: ( X

_ ) = - B
Laks 1990-genérasjon: ( e "9«“"_ X Siw! ) = 29 (OQ.Q‘ A 1
Laks 1991-generasjon: ;
' . = O-aringer: ( _ X _ Yy =
- l=-4ringer: R C\‘B_}"-Pb ) X QLb | ) = 6q OQ‘:?
- 2-éringeré (e X ) = i
@rret for 1990/91: ( X ) =
orret o : : .
hesten 1990/91: ( . X ) =
@rret r
varen 1990/91: ( } X - ) =
’ . L -
SUM KIIO 31.12.91 = 358 6 ‘8
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'POST 3. BEHOLDNINGSVURDERING AV FISK PR. 31.12.90

Beh. av fisk 31,12.90 Antall fisk 31/12-90 Gj.snittsvekt  Sum |
Laks 1988~generasjon: (_ X - ) =
Laks 1989~generasijon: ( 20 118 X giL‘ ) = a3 o5
Laks 1990-generasjon: ‘ '
-~ O-aringer: ¢ X ) =
. : ‘“ ] [l
-~ 1-aringer: ( 40 QE_:‘: X Q.6 ) = ‘:MV 362
- z—éi'inger: ( X ) =
Orret for 1989/90: ( X ) =
Orret : A
hesten 1989/90: . ( X ) =
Orret ,
varen 1989/90: ( =

X : )

SUM KILO 31.12.90

393167
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APPENDIX C
DIAGNOSETESTING REGRESJONSMODELLER:HOVEDMODELLER

Hovedmodeller for NIVA (7.1a og 7.1b) og ENDRING (7.3a-1, 7.3.b-1) i verdsettelse:

NIVA
(7.1a) SCORE:(j)us = Po+ BIEKAND:(k) + B2GSAN; + B3VKOST: + ui ; For bransjemodeller.
(7.16) SCORE:(j)us = Lo+ BIEKAND:(k) + [B2GSAN:; + ui ;For bedriftsspesifikke modeller LVP.

ENDRING
(7.3a-1)
ASCORE(j) = o+ BIEKAND~*)= + ByRFAODS "™ + BsGSAN i + BsAVKOST; +

Bs60PSCOREIB; () +ui:
Benyttes for bransjemodeller.

(7.3a-2)
ASCORE () = o+ BIEKAND:~“*)= + B, RFAODS "™ + BiGSAN i +

Bs60PSCOREIB’ () +u:
Benyttes for bedriftsspesifikke modeller (LVP)

Folgende forutsetninger gjelder for at den line@re regresjonsmodell skal ha BLUE -

148
egenskaper :

X) Lineer i parametrene (f’ene).

X1) Restleddene har forventet verdi lik 0: E(u;)=0.

xii)  Restleddene er statistikk uavhengige (ingen autokorrelasjon): E(u;,u;) =0.
xiii)  Konstant varians i restleddene (homescedastisitet): E(u;) = o°.

xiv)  Null kovarians mellom u; og X;, : cov (u;, X;) = 0. Det forutsettes at de observerte
verdiene til forklaringsvariablene (Xj’ene) er bestemt uavhengig av restleddene:
Xi’ene er forutsatt & vare bestemt utenfor modellen, m.a.0. X;’ene er eksogene
variabler.

xv)  Ingen spesifikasjonsfeil. Modellen er korrekt spesifisert

xvi) Ingen eksakt lineeer sammenheng mellom de uavhengige variabler (ingen alvorlig
grad av multikollinaritet)

xvil) Restleddene er normalfordelte.

18 BLUE er en forkortelse for Best Linear, Unbiased Estimate
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xviii) Ingen malefeil i avhengig, eller uavhengig variabel.

Nér alle ovennevnte forutseninger er oppfylte, har OLS —estimatorene (ﬁl,ﬁl,ﬁl og G%)

sakalte BLUE —egenskaper (Best Linear Unbiased Estimat). Dette innebarer at de er:

e) Forventningsrette (unbiased)
f) Minimum varians av alle alternative estimatorer. a) og b) impliserer at estimatorene er
effisiente estimatorer.

g) Konsistente; nar utvalget oker, konvergerer estimatorene til sine sanne
populasjonsverdier.
h) Estimatorene er normalfordelte
Jeg har som nevnt innledningsvis to sett av regresjonsmodeller. Den som har SCORE(j) som
avhengig variabel omtales nedenfor som NIVA (jfr. ligning 7.1) og den som har ASCORE(j)
omtales som ENDRING (jft. ligning 7.3a-1).

;ld i), ii), iv) og viii): Lineceritet, forventet verdi lik null, normalitet og homoscedastisitet

Dersom forutsetningen om linearitet og konstant varians er oppfylt, skal det ikke vare noen
sammenheng mellom predikerte verdier og restleddene. Dette ble undersokt ved hjelp av
standardiserte predikerte verdier og residualer. Ingen sammenheng ble funnet verken i NIVA
eller ENDRING. Dernest er residualene ogsa plottet mot hver uavhengig variabel. For det
tredje er sammenhengen mellom den avhengige variabelen og hver uavhengig variabel testet
ved hjelp av partielle regresjonsplott. Denne metoden fjerner den linezre effekten av de andre
uavhengige variabler fra begge aktuelle variabler. Denne testen kan ogsd avslerer ogsd om
enkelte observasjoner har sterk innflytelse pa helningen (den partielle regresjonskoeffesient),
og sdledes muligens burde vert fjernet (jfr. forutsetning ix) malefeil). Til slutt ble det kjort ut
histogram av standardiserte residualer, samt “Normal probability plot” for a sjekke
normaliteten til restleddene. Plottene tyder ikke pa at det er brudd pa disse forutsetningene.
Minste kvadraters metode (OLS) estimerer koeffisientene slik at feilleddet alltid far forventet

verdi lik null.
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I tillegg ble det foretatt en mer formell test av homoscedastistet ved hjelp av Breusch-Pagan
testen'”’, se Pindyck & Rubinfeld (1991, 134). Null hypotesen om homoscedastisitet kan ikke
forkastes for verken NIVA eller ENDRING.

Ad iii) Autokorrelasjon

Autokorrelasjon kan defineres som korrelasjon mellom observasjonsenheter ordnet i tid (som i
tidsserie) eller i rom (som i tverrsnittsanalyse). Dette er i hovedsak et problem i tidsserier. Det
er likevel gjennomfort en Durbin -Watson test. Datasettet er organisert etter fylkestilherighet.

Hvis fylkestilherighet betydde mye for valgt verdsettelsesnivd, kunne en eksempelvis fa
positiv autokorrelasjon. Som nevnt under “kommentarer”, er det provd ut dummyvariabler for
fylke/grupper av fylker, men disse hadde ¢ - verdier under 1. Det er derfor lite sannsynlig at

fylkesgrupperingen medferer autokorrelasjon.

Testen resulterte i en Durbin-Watson d pi 1.84-1.97 (avhengig av modell) for NIVA -
regresjonene. ENDRING hadde d verdier pa 2.0-2.004 (avhengig av modell). Verdiene gjor at
en ikke kan forkaste nullhypotesen(e) om ingen positiv/negativ autokorrelasjon for verken

NIVA eller ENDRING.

' Trinnene i Breusch-Pagen testen illustrert for NIV A-regresjonen i 1991, modell Nr. 3 (j=k=FDJU), jfr. tabell
8.5:

Steg 1 Ligning (7.7) ble estimert med OLS, og restleddene, uy, uy,,....uy ble tatt vare pa.
Steg 2 Definerer 0> = Sui® / N

Steg 3 Konstruerer variabelen p; definert slik: pi = ui / o’
Steg 4 Estimerer folgende ligning ved hjelp av OLS
pi = o + BioEKANDI(k) + B2 -GSANi + B3 VKOSTi +e:

Steg 5 Fra regresjonen i steg 4 far en forklart variasjon, ESS (explained sum of squares) og en definerer

1
0= ) [(ESS). B er under null hypotesen om homoscedastisitet X * -fordelt.

Null hypotesen ma forkastes dersom O overstiger den kritiske )(2 -verdi for valgt signifikansnivd. Oppnadd 0 i

stedg 4 er fra 3.94 - 4.08 (avhengig av modell), mens kritisk niva pa 5 % niva = 5.99. Kan ikke forkaste null
hypotesen for NIVA- regresjonen.

Nir det gjelder ENDRING - regresjonen, Oppnadd 0 i steg 4 er fra 2.53 - 2.71 (avhengig av modell), mens
kritisk niva pa 5 % niva =12.6. Kan ikke forkaste null hypotesen.
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Ad v) Ingen kovarians mellom feilleddene og uavhengige variabler: E (e X;)=0

Feilleddene fra regresjonen ble lagret, og parvise korrelasjoner mellom hver uavhengig
variabel og feilleddet ble kjort. Alle parvise korrelasjoner hadde en verdi tilnermet lik null for
ENDRINGSMODELLENE (jft. ligning 7.3a-1). Det samme gjelder NIVA (jfr. ligning 7.1)
unntatt modell Nr.1: Den bokferte egenkapitalandelen, EKANDi(BOK), pévirker den
avhengige variabelen SCORE;(j)ys 1 ligning (7.1). Samtidig pavirker sterrelsen pa
SCORE;(j)us, dvs. hvor heyt bedriften verdsetter fisken, inn pad sterrelsen pa
fiskebeholdningen, totalkapitalen og dermed ogsa pa den bokferte egenkapitalen. Det er med
andre ord en to-veis, eller simultan, sammenheng mellom EKANDi(BOK)) og SCORE;(j)us.
Derfor benyttes IV metoden (nr.2) som hovedmetode nér den bokferte egenkapitalandelen
benyttes som forklaringsvariabel. Hausman’s spesifikasjonstest viste da ogsd at det var
systematiske forskjeller mellom parameterestimatene ved bruk av henholdsvis OLS og IV-

estimatoren (x> =142.06, p=0.000). Dette indikerer at OLS er en inkonsistent estimator nar

bokfert egenkapitalandel benyttes.

Ad vii) Multikollinaritet"".

Multikollinaritet er definert som lineer sammenheng mellom forklaringvariabler.

Grader av multikollinaritet finnes i ethvert utvalg. En tester da heller ikke for multikollinaritet,
men maler dens grad i et bestemt utvalg. Ingen enkeltmél er perfekte som indikatorer pd
multikollinaritet, se eksempelvis Maddala (1991, 274). Anerkjente indikatorer for regresjoner

med mer enn to forklaringsvariable tyder ikke pa alvorlig grad av multikollinaritet:

1% Multikolinaritet medforer store varianser og kovarianser til OLS-estimatorene, storre konfidensintervall og
ikke sigifikante #-verdier. Det blir med andre ord vanskelig a isolere hver enkelt faktors separtate pavirkning pa
den avhengige.
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En hoy R?, eks > 0.8 og f4 signifikante #-verdier er en indikator pa hoy grad av
multikollinaritet. Dette er ikke tilfellet for verken NIVA eller ENDRING regresjonene.

Sma endringer i datasettet (sma verdiendringer i uavhengige og avhengige verdier)
pavirker ikke OLS-estimatorene og deres standardavvik. Condition index (CI)""
maler nettopp dette.

NIVA: CI er mindre enn to unntatt i ett tilfelle. Denne har en verdi pa rundt 6.8, og

knytter seg til VKOST og konstantleddet.

ENDRING: har en verdi pa mindre enn to i tre tilfeller, mellom to og tre for de neste
to, mens de to siste har en verdi pa henholdsvis 3.7 og 8.4 (liten variasjon mellom de
ulike modeller. Den nest storte knytter seg til EKAND{*SCOREO™0 o0

RFAODSS“ORE0= Den storste knytter seg til SCORE;(j)is og konstantleddet.

CI - verdier mellom 10 og 30 indikerer moderat til sterk multikolinaritet, jfr. Gujarati
(1988:301). Multikollinaritet synes siledes ikke & vare et problem verken i NIVA eller
ENDRING basert pa dette malet.

Toleransefaktoren'> ligger i omrédet 0.93-0.98 for de tre variablene (EKAND storst
og VKOST minst i alle modellene) for NIVA. For ENDRING er toleransefaktoren
starre enn 0.8 for de to variablene AVKOST; og GSAN;. For de gvrige variabler

ligger den fra 0.57 til 0.65. VIF, som er definert som , blir da ikke hoyere

Tolerence
enn 1.75 (1/0.57) for noen variabler. Verdier hoyere enn 10 karakteriseres som
alvorlig multikolinaritet, jfr. Kennedy (1990: 153). Han sier ogsa som en
tommelfingerregel at dersom R fra regresjonen overstiger R” til enhver uavhengig
variabel regressed pa de andre uavhengige variabler, er det ikke grunn til & bekymre

seg for multikolinaritet (p. 151). Dette er oppfylt i begge regresjonene.

Standardavviket til de gjenvarende variabler reduseres (endres) svert lite nér en og en

variabel fjernes.

151 C1 er definert slik: CI= \/

Maximumeigenvalue

Minimumeigevalue

132 Tolerance er definert som 1-R;%, der R er den multiple korrelasjonskoeffesient kvadrert mellom X; og de
andre forklaringsvariabler, m.a.o R fra en regresjon der X; er den avhengige variabel.
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En samlet vurdering av de fremkomne verdier indikerer at det ikke synes & vare noe alvorlig

grad av multikolinaritet.

Ad vi) og ix) Spesifikasjonsfeil/ingen madlefeil i uavhengig, eller avhengig variabel

Spesifikasjonsfeil

Nér det gjelder forutsetning (vi) “Ingen spesifikasjonsfeil”, hevdet jeg i1 kapittel 7.4.1
("Definisjoner av variabler”) at det a priori ikke syntes & veere behov for en kontrollvariabel
for LAV verdsettelse i ENDRINGSREGRESJONENE (7.3A-1). For hver regresjon har jeg
sjekket at den predikerte endringen i relativ verdsettelse pluss inngdende relativ verdsettelse

(m.a.o. predikert relativ utgdende fiskeverdi) faktisk er storre enn null for alle foretak
(ASCORE[ + SCORE.IB;>0, 1.). Med andre ord kan ingen ha negative fiskebeholdninger.

Denne er oppfylt for alle regresjoners vedkommende. Minste verdi er 0.07 (nr.16a.FTK).

Dette indikerer at det ikke er behov for en slik kontrollvariabel.

Malefeil

Dersom en finner enkelt-observasjoner med unormal stor innflytelse pé resultatene, kan dette
skyldes malefeil i variablene (avhengig og uavhengige). Hvis det er mange slike, samt at de
danner et monster kan det vare en indikasjon p4 utelatt variabel (eksempelvis et X;*-ledd)
Partielle regresjonsplot for hver uavhengig variabel er kjort. Plottene indikerer at
spesifikasjonsformen ikke er uriktig (dvs at sammenhengen er lineer), jfr. 1a. Mulige malefeil
kan ogsé oppdages ved hjelp av de samme partielle regresjonsplot, men dette er ikke alltid like

lett. I tillegg er derfor folgende indikasjonsvariabler beregnet:

1) Stanardized Dfbeta(s): For hver uavhengig variabel beregnes endringen 1 regresjons -

koeffesienten ved at et bestemt case utelates (Dfbeta;;= b; - bj; fori=1,.nogj=

. . Dfbeta;
0,..k), og verdien standardiseres (Dfbeta*;; = _Dfbetay )
SE «-i(by)
2) Dfit: Endringen 1 predikert verdi nér bestemt case utelates
3) Covratio: Dette er et mal som forteller hvordan variansen til koeffesientene pavirkes

ved at et bestemt case utelates.

Resultatet av denne inspeksjon ble at ingen cases ble utelatt, da ingen hadde sterre verdier enn

de minstekrav (cut-offs) som Fox (1991,32-40) foreslar som kriterium.
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ALTERNATIVE MODELLER

ENDRING
(7.3b-1)
ASCORE(j) = o+ BIEKAND:**)= + B, REAODS "™ + BiGSAN i + BoAVKOST: +ui:

Benyttes for bransjemodeller.

ASCORE(j) = o+ BIEKAND*~* )% + ByRFAODS "™ + BsGSAN i +u:
Benyttes for bedriftsspesifikke modeller (LVP)

Som tidligere nevnt, er ligningene (7.3 b-1) og (7.3 b-2) kun tatt med for & vise betydningen
av 4 ikke inkludere 60PSCOREIB’(j). jfr. tilsvarende hovedmodeller i ligning (7.3a-1) og
(7.3.a-2) foran. Det er argumentert for at denne variabelen har betydning for endret

verdsettelse, noe resultatene ogsd viser (se kapittel 7.4), innebarer dette egentlig at (7.3 b-1)
og (7.3 b-2) er feilspesifisert pd grunn av en utelatt variabel. Restriksjonen (ASCOREl.Jr

SCORE.IB;>0, ], ) er nesten oppfylt. En bedrift har en negativ verdi lik -0.0036.
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