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Abstract

Ondernemingen hebben de neiging om het resultaat te sturen. Commissarissen-revisoren vormen een beperking op dit fenomeen. Er zijn echter mogelijke kwaliteitsverschillen tussen grote en kleine revisorenkantoren. In dit onderzoek wordt nagegaan of dergelijke kwaliteitsverschillen bestaan op het niveau van opwaartse en neerwaartse winststuring. Daarnaast wordt er geanalyseerd of er verschillen zijn in auditkwaliteit op het niveau van winststuring tussen niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. Het onderzoek wordt uitgevoerd voor Belgische ondernemingen over de periode 2005-2008 aan de hand van de cross-sectionele versie van het Modified Jones model. Grote revisorenkantoren treden strenger op tegen neerwaartse winststuring door niet-beursgenoteerde ondernemingen en tegen opwaartse winststuring door beursgenoteerde ondernemingen. Er is echter geen indicatie dat de geleverde auditkwaliteit door grote revisorenkantoren hoger is bij beursgenoteerde ondernemingen. Tot slot blijkt dat een beursnotering een beperking vormt op het niveau van winststuring.
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1. Inleiding
Winst is een vaak gebruikte samenvattende maatstaf voor de financiële prestaties van een onderneming en wordt bekendgemaakt in de jaarrekening van een onderneming. Bedrijven hebben echter de mogelijkheid om de gerapporteerde winsten te sturen. Dit kan leiden tot een vertekend beeld van de financiële situatie van een onderneming, waardoor de beslissingen van belanghebbenden worden gebaseerd op gegevens die niet de economische werkelijkheid weerspiegelen (Vander Bauwhede en Willekens, 2003; Vander Bauwhede e.a., 2000). De beoordeling van de al dan niet waarheidsgetrouwe weergave van de financiële situatie is in België toegewezen aan één of meer commissarissen-revisoren (Federale Overheidsdienst Economie, 2009). Meerdere onderzoeken geven aan dat grote revisorenkantoren een hogere kwaliteit bieden en winststuring meer beperken dan kleinere revisorenkantoren (Becker e.a., 1998; Francis en Yu, 2009; Francis e.a., 1999).
Het doel van deze thesis is na te gaan wat het effect is van auditkwaliteit op winststuring door Belgische ondernemingen (zowel niet-beursgenoteerd als beursgenoteerd) in de periode 2005 tot en met 2008 om zo een vergelijking met de bestaande literatuur te maken. De centrale onderzoeksvraag luidt als volgt: “Wat is het effect van auditkwaliteit op winststuring door Belgische bedrijven?”. 

Vervolgens wordt dit verband meer specifiek onderzocht door de Belgische ondernemingen op te delen in twee soorten ondernemingen, namelijk niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. Op deze manier kan worden nagegaan wat het effect is voor beide soorten ondernemingen en of er significante verschillen zijn tussen deze ondernemingen. Bovendien kan inzicht gecreëerd worden over de invloed van deze verschillen op het algemene effect.

‘Auditkwaliteit’ vormt een belangrijk concept binnen de wetenschappelijke literatuur omwille van de mogelijke kwaliteitsverschillen tussen revisoren. Winststuring kan in bepaalde gevallen beschouwd worden als fraude. Revisoren spelen een niet te onderschatten rol in het ontdekken en rapporteren van winststuring, waarbij auditkwaliteit een belangrijke factor vormt. 

Uit verschillende onderzoeken blijkt dat de literatuur betreffende het verband tussen auditkwaliteit en winststuring op het Europese continent eerder schaars is in vergelijking met de Angelsaksische landen (Jans en Lybaert, 2006; Vander Bauwhede en Willekens, 2003; Vander Bauwhede e.a., 2003). Bovendien zijn de resultaten in België niet eenduidig. In de Angelsaksische landen worden daarentegen eenduidige resultaten verkregen (Vander Bauwhede en Willekens, 2003; Vander Bauwhede e.a., 2000). In deze landen beperken grote revisorenkantoren winststuring meer dan kleinere revisorenkantoren (Becker e.a., 1998; Francis e.a., 1999; Krishnan, 2003).
Daarnaast opereren niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen in gedeeltelijk verschillende omgevingen (Vander Bauwhede e.a., 2000). In België werd voornamelijk onderzoek uitgevoerd naar niet-beursgenoteerde ondernemingen, omdat deze de meerderheid van de Belgische bedrijven vertegenwoordigen (Gaeremynck en Willekens, 2003; Sercu e.a., 2002; Vander Bauwhede en Willekens, 1998; Van Tendeloo en Vanstraelen, 2008). 

Dit onderzoek analyseert zowel niet-beursgenoteerde als beursgenoteerde ondernemingen in een Continentaal-Europese omgeving, namelijk België. Deze bevindingen vormen een meerwaarde ten opzichte van de bestaande literatuur, aangezien bovenvermelde hiaten in de literatuur worden weggewerkt. Bovendien wordt een bijdrage geleverd aan de literatuur betreffende de al dan niet beperkende rol van een commissaris-revisor. Hierdoor worden bedrijven meer bewust van de kwaliteit van Big 4
 en non-Big 4 revisoren. 

Om de centrale onderzoeksvraag te beantwoorden, wordt gebruik gemaakt van de cross-sectionele versie van het Modified Jones model dat in de derde sectie wordt gespecificeerd. De dataset bevat 112 ondernemingen: 56 niet-beursgenoteerde en 56 beursgenoteerde ondernemingen. 
Vooreerst blijkt dat er geen kwaliteitsverschillen zijn tussen Big 4 revisoren en non-Big 4 revisoren op het niveau van zowel opwaartse als neerwaartse winststuring door het geheel van ondernemingen. Indien niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen afzonderlijk worden beschouwd, blijkt dat Big 4 revisoren strenger optreden tegen neerwaartse winststuring door niet-beursgenoteerde ondernemingen en tegen opwaartse winststuring door beursgenoteerde ondernemingen dan non-Big 4 revisoren. 
Daarnaast blijkt dat Big 4 revisoren niet strenger optreden bij beursgenoteerde ondernemingen dan bij niet-beursgenoteerde ondernemingen. Het niveau van winststuring is echter significant lager bij beursgenoteerde ondernemingen. Een beursnotering vormt dus een beperking op het niveau van winststuring. Bovendien is het mogelijk dat een Big 4 revisor en een beursnotering substituten zijn in het beperken van winststuring.
De paper is als volgt opgebouwd. In de tweede sectie volgt een overzicht van de bestaande literatuur met daaropvolgend de uiteenzetting van de geteste hypotheses. De derde sectie behandelt de gehanteerde methodologie en modellen. Hierbij wordt tevens de dataset besproken. In de vierde sectie worden de resultaten van de univariate analyse, multivariate analyse en sensitiviteitsanalyses weergegeven. De laatste sectie omvat de conclusies die gebaseerd zijn op de verkregen resultaten, en de beperkingen van het onderzoek.
2. Literatuuroverzicht en hypotheses
2.1 Auditkwaliteit
2.1.1 Inleiding

Economische agenten raadplegen de jaarrekening van een onderneming alvorens belangrijke beslissingen te nemen omtrent het contracteren met deze onderneming. Het is van cruciaal belang dat de jaarrekening een waarheidsgetrouw beeld geeft van de (toekomstige) economische prestaties van een onderneming. De controle van de jaarrekening is in België toegewezen aan een of meer commissarissen-revisoren (Federale Overheidsdienst Economie, 2009). Deze revisoren moeten een degelijke en onafhankelijke audit uitvoeren. 

Het begrip ‘audit’ verwijst in deze studie naar de financiële audit. Hierbij vormt de commissaris-revisor een oordeel over de betrouwbaarheid van de financiële staten en over de naleving door de bedrijfsleiding van het Wetboek van Vennootschappen en van de statuten. De audit kan bijgevolg een afschrikmiddel vormen tegen fraude en onregelmatigheden. 
2.1.2 Vraag naar auditdiensten

De externe controle van de jaarrekening is wettelijk verplicht voor vennootschappen die bepaalde groottecriteria overschrijden (zie deel 2.1.4). Daarnaast bestaan ook alternatieve “audit-vraagtheorieën” die de (vrijwillige) vraag naar auditdiensten trachten te verklaren, namelijk de agency-theorie en de informatietheorie. Een agency-relatie is een contract waaronder een of meer personen (principalen) een andere persoon (agent) engageren om bepaalde diensten voor hun rekening uit te voeren en waarbij dus beslissingsbevoegdheid wordt gedelegeerd aan de agent. Een voorbeeld hiervan is de relatie aandeelhouders-management, waarbij de aandeelhouders (principalen) het management (agenten) voor hun rekening de onderneming laten besturen. Beide partijen kunnen echter verschillende voorkeuren hebben, waardoor het management zich opportunistisch kan gedragen. De aandeelhouders hebben hier echter geen kennis van en hebben er dus baat bij om de jaarrekening te laten beoordelen door onafhankelijke personen. 

De informatietheorie vertrekt vanuit het standpunt dat er informatie-asymmetrie heerst tussen het management en de stakeholders, omdat het management over meer ondernemingsinformatie beschikt. Door de audit verkleint het informatierisico voor de gebruiker van de jaarrekening. Dit leidt tot juistere beslissingen van de stakeholders en tot economische voordelen voor de geauditeerde onderneming.
2.1.3 Auditkwaliteit

Hoewel de doorlichting van de jaarrekening wettelijk geregeld is en toezicht wordt uitgeoefend door het Instituut van de Bedrijfsrevisoren (zie deel 2.1.4), is het toch mogelijk dat er kwaliteitsverschillen bestaan tussen commissarissen-revisoren. Kwaliteitsverschillen kunnen ontstaan door het feit dat elk individu niet over dezelfde vaardigheden beschikt. DeAngelo (1981) geeft aan dat auditkwaliteit gedefinieerd kan worden als de waarschijnlijkheid dat een auditor inconsistenties in de jaarrekening van een cliënt ontdekt. Bovendien moet de revisor de intentie hebben deze inconsistenties te melden. 

Auditkwaliteit is niet enkel afhankelijk van technologische bekwaamheden, maar ook van revisorgrootte (DeAngelo, 1981). DeAngelo (1981) stelt met de ‘reputation hypothesis’ dat grote revisorenkantoren een hogere kwaliteit waarborgen in het belang van hun goede reputatie. Dye (1993) stelt met de ‘deep pockets hypothesis’ dat grote revisorenkantoren een hogere kwaliteit leveren om rechtszaken te voorkomen. De stimulans van bedrijfsrevisoren om een doorlichting af te leveren van hoge kwaliteit is dus zowel afhankelijk van de kans dat een fout in de jaarrekening wordt opgemerkt, waardoor de reputatie kan worden geschaad als van het risico op een rechtszaak. Aangezien grote revisorenkantoren meer te verliezen hebben bij een verkeerde rapportering, kan revisorgrootte gehanteerd worden als een proxy voor auditkwaliteit.
Uit verschillende onderzoeken blijkt dat Big N
 revisoren een hogere kwaliteit leveren doordat zij meer ervaring hebben dan non-Big N revisoren en omwille van hun goede reputatie (Becker e.a., 1998; Francis en Yu, 2009; Francis e.a., 1999). 

2.1.4 België

Alle bedrijven in België, zowel niet-beursgenoteerd als beursgenoteerd, die voldoen aan bepaalde criteria m.b.t. wettelijke vorm en grootte moeten jaarlijks een jaarrekening publiceren die gepresenteerd moet worden aan de algemene vergadering van aandeelhouders en aan de ondernemingsraad. Daarnaast moet ze tevens ter beschikking gesteld worden van de Nationale Bank van België (NBB), waar elke geïnteresseerde partij ze kan opvragen (Sercu e.a., 2002).
In België is een externe doorlichting verplicht voor grote ondernemingen (Sercu e.a., 2002). Artikel 15 van het Wetboek van Vennootschappen bevat de criteria voor de bepaling van de grootte van een onderneming (artikel 15 Wetboek van Vennootschappen). Een lid van het IBR dient de externe doorlichting uit te voeren en moet een onafhankelijke mening verlenen over de billijkheid van de jaarrekening (artikel 142 Wetboek van Vennootschappen). Het revisorenrapport wordt publiek gemaakt om de gebruikers te informeren over de geloofwaardigheid van de jaarrekening.
Het Instituut van de Bedrijfsrevisoren (IBR) is een beroepsvereniging in België dat onder meer toezicht houdt op de geleverde auditkwaliteit van de bedrijfsrevisor. Een Commissie van Toezicht, opgericht door de Raad, ondersteunt het IBR in deze opdracht. Tenminste om de zes jaar worden de bedrijfsrevisoren gecontroleerd door het IBR. Deze kwaliteitscontrole wordt om de drie jaar uitgevoerd, indien revisoren een commissarisfunctie uitvoeren in organisaties van openbaar belang. Een Commissie Kwaliteitscontrole staat de Raad bij in de organisatie van de kwaliteitscontrole, waarbij zaken zoals de werkmethode en de uitgevoerde cases van een bedrijfsrevisor worden bekeken (IBR, 2009).

De intentie van een revisor om inconsistenties in de jaarrekening te melden is afhankelijk van de onafhankelijkheid van deze revisor (DeAngelo, 1981). In een omgeving waar er een hoog risico is op gerechtelijke vervolging, werkt de dreiging om vervolgd te worden als een beperking voor ondermaatse auditkwaliteit. In België is er echter een gebrek aan auditorvervolging, waardoor de auditor relatief sneller zal toegeven aan de verleiding om een vriendelijke relatie met de klant op te bouwen om zo zijn benoeming veilig te stellen (Sercu e.a., 2002; Vander Bauwhede en Willekens, 2004). In België bestaan echter andere mechanismen om de kwaliteit van een doorlichting te garanderen. Ten eerste is de ambtstermijn van een auditor beperkt tot drie jaar. Ten tweede installeerde het IBR diverse mechanismen om de naleving van de professionele en ethische normen door haar leden te controleren. Men implementeerde in België het ‘monitored peer review’-systeem waarbij personen die kennis hebben over het vakgebied en over de recentste doorlichtingtechnieken de uitoefening van het beroep controleren (FEE, 2003). Daarnaast verplicht het IBR speciale onderzoeken en zijn er disciplinaire sancties die opgelegd kunnen worden na een schending van de Ethische Code (Vander Bauwhede e.a., 2003). 

2.2 Winststuring
2.2.1 Definitie

Winst is een vaak gebruikte samenvattende statistiek voor de financiële prestaties van een onderneming en beïnvloedt de percepties van de belanghebbenden over deze prestaties (Vander Bauwhede en Willekens, 2003; Vander Bauwhede e.a., 2000). Ondernemingen hebben echter de mogelijkheid om het winstcijfer te sturen. Winststuring (of de Engelse term ‘earnings management’) kan worden beschouwd als een manier van handelen waarbij het management de boekhoudkundige resultaten in de gewenste richting tracht te sturen (Davidson e.a., 1987; Healy en Wahlen, 1999). 

Aangezien men op een legale manier kan handelen binnen de grenzen van de boekhoudprincipes (‘within-GAAP’ winststuring), is winststuring niet noodzakelijk een frauduleuze activiteit (‘without-GAAP’ winststuring) (Vander Bauwhede en Willekens, 2003). Er moet een onderscheid gemaakt worden tussen efficiënte en opportunistische winststuring. Beide types worden gedefinieerd door Siregar en Utama (2008). Efficiënte winststuring is het verbeteren van de informatiewaarde van de winsten bij het communiceren van bedrijfsspecifieke informatie naar de buitenwereld toe. Winststuring kan dus leiden tot een waardevermeerdering van de boekhoudkundige informatie (Healy en Wahlen, 1999). Bij opportunistische winststuring zal het management de winsten sturen om hun nut te maximaliseren. Dit kan een potentieel verkeerde allocatie van middelen en het misleiden van stakeholders tot gevolg hebben (McNichols en Stubben, 2008).
Belgische ondernemingen doen voornamelijk aan winststuring om schommelingen in het resultaat te vermijden, om relaties met externe kredietverstrekkers te beïnvloeden en om belastingen te verminderen. Impliciete contracten en het politieke en regelgevende proces vormen de belangrijkste motieven voor winststuring in België (Sercu e.a., 2002; Vander Bauwhede en Willekens, 2003). 
Jans en Lybaert (2006) geven een overzicht van de mogelijke manipulatievormen. Ten eerste kan men resultaatafvlakking (‘income smoothing’) toepassen. Dit houdt in dat schommelingen in het gerapporteerde resultaat worden verminderd. Een tweede vorm is ‘big bath accounting’. Het principe is dat als er verlies gemaakt wordt, men nog extra kosten bijboekt om het jaar nadien de winst een duwtje in de rug te geven. Fiscale optimalisatie vormt een derde manipulatievorm, waarbij men tracht de belastbare basis te verminderen. Tot slot kan ook verliesafwending worden toegepast, waarbij men tracht de verliezen weg te werken.

2.2.2 Mogelijkheden tot winststuring

Standaarden voegen waarde toe als ze het mogelijk maken dat financiële informatie een effectieve weerspiegeling is van de verschillen in de economische posities van de bedrijven (Healy en Wahlen, 1999). Hierdoor moeten standaarden toestaan dat managers hun kennis van het bedrijf gebruiken om rapporteringsmethoden te selecteren. Dit kan mogelijkheden tot winststuring creëren, waarbij managers methoden selecteren die niet overeenkomen met de onderliggende prestaties van het bedrijf (Watts en Zimmerman, 1990). 

Amat e.a. (1999) en Jans en Lybaert (2006) geven aan dat er vier categorieën zijn van methodes die kunnen worden toegepast voor winststuring. Ten eerste staan de boekhoudregels een bedrijf toe om te kiezen tussen verschillende boekhoudmethodes. Het is dus aan de onderneming toegestaan om die methode te kiezen die het meest optimaal is voor de onderneming. Zo kan men kiezen welke afschrijvingsmethode (lineair of degressief) men zal toepassen. Ten tweede vereisen bepaalde posten onmiddellijk een zekere mate van schatting, beoordeling en voorspelling. Hierbij kan men beslissingen nemen om bepaalde boekingen al dan niet door te voeren en voor welk bedrag. Een voorbeeld hiervan is de geschatte levensduur van een actief. Daarnaast geven artificiële transacties, zoals de methode van ‘sale and lease back’, de mogelijkheid om cijfers te manipuleren. Tot slot vormt het strategisch plannen van de reële transacties een mogelijkheid tot winststuring om zo het gewenste beeld in de boekhouding te verkrijgen. De onderneming is immers vrij te bepalen wanneer bepaalde transacties, bv. onderhoud, worden doorgevoerd.
2.2.3 Empirische modellen

Winststuring kan worden gemeten aan de hand van twee technieken, namelijk de ‘accruals’ methode en de methode van de reële activiteiten. Bij de ‘accruals’ methode kunnen zowel de totale accruals als de vlottende accruals gebruikt worden. De meest voorkomende modellen waarbij de totale accruals gehanteerd worden zijn: het Healy model (Healy, 1985), het DeAngelo model (DeAngelo, 1986), het Jones model (Jones, 1991), het ‘Industry’ model (Dechow en Sloan, 1991) en het Modified Jones model (Dechow e.a., 1995). Naast de totale accruals kunnen tevens de vlottende accruals gebruikt worden (DeFond en Jiambalvo, 1994; Teoh e.a., 1998). Bij deze methode worden de totale accruals opgesplitst in accruals op korte termijn en accruals op lange termijn, waarbij verder gewerkt wordt met accruals op korte termijn (Teoh e.a., 1998). Tot slot is het mogelijk om ‘real earnings management’ te detecteren om na te gaan of de reële activiteiten worden gemanipuleerd (Roychowdhury, 2006).
2.3 Impact van beursnotering en IFRS
Niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen opereren in een verschillende context. Er zijn namelijk verschillen op te merken betreffende de eigendomsstructuur en de financieringswijze (Vander Bauwhede en Willekens, 2003; Vander Bauwhede e.a., 2000). Het risico op het ontdekken van een fout in de doorlichting en op een rechtszaak is kleiner bij niet-beursgenoteerde ondernemingen, omdat de jaarrekeningen van deze ondernemingen minder onderzocht worden door investeerders, marktregelgevers (zoals Commissie voor Bank- en Financiewezen in België) en financiële analisten of beursautoriteiten. Tevens zal de potentiële schade aan de reputatie van een auditfirma na een slechte doorlichting waarschijnlijk kleiner zijn voor niet-beursgenoteerde dan voor beursgenoteerde ondernemingen (Chaney e.a., 2004; Vander Bauwhede en Willekens, 2004; Vander Bauwhede e.a., 2003). Een hoge auditkwaliteit is echter ook belangrijk voor niet-beursgenoteerde ondernemingen om belangenconflicten tussen eigenaars, managers en banken te verminderen en om diverse belangengroepen te overtuigen van de geloofwaardigheid van de financiële gegevens (Van Tendeloo en Vanstraelen, 2008).
Bovendien zijn er ook verschillen in rapportering. De Europese verordening nr. 1606/2002 van 19 juli 2002 verplicht iedere entiteit die genoteerd is op een Europese beurs, inclusief banken en verzekeringsmaatschappijen, een geconsolideerde jaarrekening op te stellen volgens ‘International Financial Reporting Standards’ (IFRS) vanaf 1 januari 2005. Dit impliceert dat niet-beursgenoteerde ondernemingen vrijblijvend mogen beslissen om IFRS toe te passen. In dit onderzoek zal gebruik gemaakt worden van beursgenoteerde ondernemingen die rapporteren conform IFRS en van niet-beursgenoteerde ondernemingen die rapporteren conform ‘Belgian Generally Accepted Accounting Principles’ (Belgian GAAP). Jaarrekeningen volgens IFRS en Belgian GAAP zijn niet vergelijkbaar, aangezien er duidelijke verschillen zijn tussen beide. Zo worden bijvoorbeeld de verschillende rubrieken van de balans en de resultatenrekening op een andere wijze gedefinieerd door IFRS (Publicatieblad van de Europese Unie, 2008). Uit het onderzoek van Van Tendeloo en Vanstraelen (2005) en van Verhoeven (2009) blijkt dat IFRS winststuring niet beperkt. 
2.4 Mogelijke effecten van auditkwaliteit op winststuring
Winststuring kan de gebruikers van financiële gegevens betrouwbare informatie ontnemen. Het is de taak van de commissaris-revisor om de belangen van stakeholders te beschermen (Van Tendeloo en Vanstraelen, 2008). Uit verschillende Angelsaksische studies blijkt dat commissarissen-revisoren van hoge kwaliteit (Big N revisoren) sneller twijfelachtige boekhoudpraktijken ontdekken en rapporteren en winststuring meer beperken dan non-Big N revisoren (Becker e.a., 1998; Francis e.a., 1999; Krishnan, 2003). Er zijn echter belangrijke institutionele verschillen tussen Angelsaksische landen en België, waardoor de resultaten van Angelsaksische studies niet zonder meer generaliseerbaar zijn. Zo zijn er verschillen in de belastingomgeving en -rapportering, in de eigendomsstructuur en in de mate van gerechtelijke vervolging (Siregar en Utama, 2008; Vander Bauwhede en Willekens, 2003; Vander Bauwhede e.a., 2000).
De resultaten betreffende het verband tussen auditkwaliteit en winststuring zijn niet eenduidig in België. Sercu e.a. (2002), Vander Bauwhede en Willekens (1998) en Vander Bauwhede en Willekens (2004) vinden geen verband. Dit is echter in tegenspraak met de resultaten van het onderzoek van Van Tendeloo en Vanstraelen (2008) waaruit blijkt dat Big N revisoren een motief hebben om winststuring te beperken in landen met eenzelfde jaarrekening voor financiële rapportering- en belastingdoeleinden, zoals België. De financiële gegevens worden in dergelijke landen grondiger onderzocht door belastingautoriteiten, waardoor de kans stijgt dat een fout van een revisor wordt ontdekt. 

Uit het onderzoek van Gaeremynck en Willekens (2003) blijkt dat er geen verschil is in auditkwaliteit wanneer klanten duidelijke financiële problemen hebben, bijvoorbeeld in het geval dat de onderneming op het punt staat failliet te gaan. Big N revisoren zijn echter strenger bij minder duidelijke financiële moeilijkheden. Het onderzoek van Vander Bauwhede e.a. (2003) toont aan dat Big N revisoren neerwaartse winststuring meer beperken bij beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde ondernemingen. Er wordt echter geen bewijs gevonden van een beperking op opwaartse winststuring.

Bedrijven hebben in België eerder de neiging om boekhoudkundige winsten neerwaarts te sturen om op deze manier belastingen te verminderen, aangezien er in België slechts één jaarrekening bestaat voor financiële en belastingdoeleinden (Sercu e.a., 2002; Vander Bauwhede en Willekens, 2003). De belastingautoriteiten zullen deze jaarrekening echter controleren op neerwaartse winststuring en dus zullen voornamelijk Big 4 commissarissen-revisoren deze vorm van winststuring willen beperken door het hoger risico op gerechtelijke vervolging en beschadiging van hun reputatie (Vander Bauwhede en Willekens, 1998; Vander Bauwhede e.a., 2003) (zie deel 2.1.3). Er wordt verwacht dat er een verschil is in auditkwaliteit bij neerwaartse winststuring. 
Aangezien de dataset gedeeltelijk bestaat uit beursgenoteerde ondernemingen, kan verwacht worden dat tevens aan opwaartse winststuring wordt gedaan om bijvoorbeeld aan de marktverwachtingen tegemoet te komen. Aangezien op dit type van ondernemingen toezicht wordt uitgeoefend door investeerders, marktregelgevers en beursautoriteiten, zal een Big 4 revisor ook deze vorm van winststuring proberen te beperken uit vrees voor een rechtszaak of beschadiging van de reputatie. Dus er is tevens een verschil in auditkwaliteit bij opwaartse winststuring.
Hypothese 1: Bedrijven met Big 4 revisoren nemen minder deel aan zowel opwaartse als neerwaartse winststuring dan bedrijven met non-Big 4 revisoren. 
In België is slechts een zeer kleine minderheid van de bedrijven op de beurs genoteerd, in tegenstelling tot de Angelsaksische bedrijven. Bovendien zijn er verschillen in de context waarin niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen opereren (Sercu e.a., 2002; Vander Bauwhede e.a., 2000; Van Tendeloo en Vanstraelen, 2008) (zie deel 2.3). De jaarrekening van niet-beursgenoteerde ondernemingen wordt minder in detail onderzocht, waardoor de kans dat een fout in de doorlichting wordt ontdekt kleiner is (Chaney e.a., 2004; Vander Bauwhede en Willekens, 2004; Vander Bauwhede e.a., 2003). Dit zou ertoe kunnen leiden dat revisoren meer winststuring toelaten bij niet-beursgenoteerde ondernemingen. Dit effect is echter minder uitgesproken in landen met sterke legale systemen (zoals België), aangezien de belastingautoriteiten controle uitoefenen (Burgstahler e.a., 2006; Van Tendeloo en Vanstraelen, 2008). Zoals reeds vermeld is er bovendien een lager risico op gerechtelijke vervolging bij niet-beursgenoteerde ondernemingen (zie deel 2.3). Hierdoor is het mogelijk dat het effect van auditkwaliteit op winststuring minder uitgesproken is voor niet-beursgenoteerde ondernemingen. 
Door deze verschillen tussen niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen wordt er verwacht dat Big 4 revisoren meer winststuring toelaten bij niet-beursgenoteerde ondernemingen en dus strenger optreden tegen winststuring door beursgenoteerde ondernemingen ingevolge het hoger risico op gerechtelijke vervolging en beschadiging van de reputatie. 
Hypothese 2: Big 4 revisoren treden strenger op tegen winststuring door beursgenoteerde ondernemingen. Ceteris paribus, beursgenoteerde ondernemingen rapporteren lagere onverwachte accruals (absolute waarde) dan niet-beursgenoteerde ondernemingen.
Er zijn eveneens verschillen in rapportering (IFRS en niet-IFRS) (zie deel 2.3). Er wordt echter verondersteld dat het verschil in rapportering geen grote verklarende factor is voor het verschil tussen beide soorten ondernemingen, aangezien uit het onderzoek van Van Tendeloo en Vanstraelen (2005) en Verhoeven (2009) blijkt dat IFRS winststuring niet beperkt.
3. Onderzoeksmethode

3.1 Methodologie
Met behulp van het Modified Jones model worden de totale accruals geschat en verdeeld in onverwachte en verwachte accruals. Dechow e.a. (1995) en Guay e.a. (1996) geven aan dat dit model het meest aangewezen is bij het schatten van onverwachte accruals. Het Modified Jones model houdt rekening met het feit dat de verkoopcijfers gemanipuleerd kunnen worden. Hierdoor wordt de wijziging in verkoopsopbrengsten gecorrigeerd met de wijziging in vorderingen. Er wordt gebruik gemaakt van de cross-sectionele versie van het model, aangezien deze methode winststuring beter detecteert dan de tijdreeksversie (Bartov e.a., 2001; Subramanyam, 1996). De cross-sectionele versie van het Modified Jones model schat de totale accruals per jaar en per industrie. Omwille van de beperkte gegevens in België wordt geen schatting uitgevoerd per industrie en wordt dus gebruik gemaakt van een aangepaste cross-sectionele versie van het Modified Jones model waarbij enkel per jaar wordt geschat. De onderstaande regressievergelijkingen worden geschat met behulp van de kleinste kwadratenmethode. 
De storingstermen van onderstaand model geven de onverwachte accruals weer en zullen gebruikt worden als afhankelijke variabele bij de multivariate analyse. Onverwachte accruals kunnen door managers aangepast worden naar eigen goeddunken binnen de boekhoudkundige regels, vb. keuze afschrijvingstermijn. Deze accruals duiden bijgevolg op winststuring. 

[image: image2.wmf]it

it

it

t

it

it

it

t

it

t

it

it

A

PPE

A

REC

REV

A

A

TA

e

b

b

a

+

+

D

-

D

+

=

-

-

-

-

)

/

(

)

/

)

((

)

/

1

(

/

1

2

1

1

1

1



(1)
Waarbij

TAit 

= Totale accruals voor bedrijf i in jaar t. De berekeningswijze wordt verder 

besproken (zie vergelijking (2) en (3)).
Ait-1 

= Totale activa voor bedrijf i in jaar t-1
∆REVit
= Wijziging in omzet voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
∆RECit 
= Wijziging in vorderingen voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
PPEit 

= Aanschaffingswaarde van materiële vaste activa voor bedrijf i in jaar t
De totale accruals worden berekend door de afschrijvingen in mindering te brengen van de verandering in het werkkapitaal. 
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(2)
Waarbij
TAit
= Totale accruals voor bedrijf i in jaar t

Ait-1
= Totale activa voor bedrijf i in jaar t-1
∆CAit
= Verandering in vlottende activa voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
∆CLit
= Verandering in kortlopende verplichtingen voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
∆Cashit
= Verandering in kas en kasequivalenten voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
∆STDit
= Verandering in schulden op meer dan één jaar die binnen het jaar vervalen en overige kortlopende schulden voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
DEPit 
= Afschrijvingen en waardeverminderingen voor bedrijf i in jaar t
Via de component STDit worden alle overige schulden gefilterd uit de kortlopende schulden CLit om zo de kortlopende handelsschulden te bekomen. Beide componenten worden hierdoor vervangen door de variabele kortlopende handelsschulden (TDit).
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(3)
Waarbij
TAit
= Totale accruals voor bedrijf i in jaar t

Ait-1
= Totale activa voor bedrijf i in het jaar t-1
∆CAit
= Verandering in vlottende activa voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1

∆TDit
= Verandering in kortlopende handelsschulden voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
∆Cashit
= Verandering in kas en kasequivalenten voor bedrijf i in jaar t t.o.v. jaar t-1
DEPit 
= Afschrijvingen en waardeverminderingen voor bedrijf i in jaar t
Vooreerst wordt een univariate analyse uitgevoerd van de variabelen die worden opgenomen in de multivariate analyse. Hierbij worden verschillen in de gemiddeldes geanalyseerd. Vervolgens wordt een multivariate analyse uitgevoerd. Om het verschil te kunnen analyseren tussen Big 4 en non-Big 4 revisoren wordt een binaire variabele opgenomen voor auditkwaliteit (AUDITORit). 
In de regressieanalyse (4) om de eerste hypothese te testen, worden vervolgens twee variabelen opgenomen, namelijk een dummy NEGit en een interactieterm AUDITORitxNEGit. Op deze manier kan de invloed van een Big 4 revisor nagegaan worden voor opwaartse en neerwaartse winststuring. De dummy NEGit geeft aan of een onderneming negatieve onverwachte accruals rapporteert. De variabele AUDITORit geeft op deze manier de invloed van een Big 4 revisor aan voor opwaartse winststuring. De som van AUDITORit en AUDITORitxNEGit geeft de invloed weer van een Big 4 revisor voor neerwaartse winststuring. 
In de regressieanalyse (5) om de tweede hypothese te testen, wordt een variabele opgenomen om aan te geven of een bedrijf genoteerd is op Euronext Brussels (TYPEit). Verder wordt de interactie tussen AUDITORit en TYPEit opgenomen (AUDITORitxTYPEit), aangezien auditorgrootte een verschillende reactie kan veroorzaken in niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen (Vander Bauwhede e.a., 2003). De variabele AUDITORit geeft op deze manier de invloed van een Big 4 revisor aan voor niet-beursgenoteerde ondernemingen. De som van AUDITORit en AUDITORitxTYPEit geeft de invloed van een Big 4 revisor weer voor beursgenoteerde ondernemingen.
Daarnaast worden controlevariabelen opgenomen. Ten eerste blijkt de grootte van een onderneming (LNAit) negatief gerelateerd te zijn aan het niveau van de onverwachte accruals (Vander Bauwhede e.a., 2003). Grote ondernemingen sturen de winsten eerder neerwaarts om zo minder op te vallen bij de openbare instanties (Amat e.a., 1999; Jans en Lybaert, 2006). Ten tweede wordt de operationele cash flow (CFit) opgenomen, aangezien extreme financiële prestaties bij bedrijven kunnen leiden tot meetfouten in de onverwachte accruals en tot verkeerd gespecificeerde tests voor winststuring (Dechow e.a., 1995). Slecht presterende bedrijven passen zowel opwaartse als neerwaartse winststuring toe (Vander Bauwhede e.a., 2000).
Becker e.a. (1998) geven aan dat ‘leverage’ (LEVit) ertoe kan leiden dat winsten neerwaarts worden gestuurd, terwijl Watts en Zimmerman (1990) aangeven dat ondernemingen met een hoge schuldgraad eerder opwaartse winststuring toepassen. Enerzijds zijn ondernemingen met een hoge schuldgraad meer geneigd om het resultaat opwaarts te sturen om zo inbreuken op convenanten te vermijden. Anderzijds proberen deze ondernemingen de winsten neerwaarts te sturen met het zicht op contractuele heronderhandelingen met banken (Van Tendeloo en Vanstraelen, 2005). Daarnaast blijkt uit het onderzoek van Dechow e.a. (1995) dat er een positief verband bestaat tussen het niveau van winststuring en de behoefte aan externe financiering. Vander Bauwhede en Willekens (1998) vinden dit verband echter niet terug voor België. Om te controleren voor het potentiële effect wordt een dummy (LTBLDit) opgenomen als vierde controlevariabele die de waarde één aanneemt bij een stijging van meer dan 10% in de langlopende bankleningen. In deze studie worden langlopende bankleningen beschouwd als externe financiering, aangezien banken de belangrijkste financieringsbron vormen in Europa.
Regressievergelijking ter analyse van hypothese 1:
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Regressievergelijking ter analyse van hypothese 2:
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Waarbij

AUDITORit
= Dummy, 1 indien Big 4 revisor, 0 indien non-Big 4 revisor

NEGit

= Dummy, 1 indien negatieve onverwachte accruals, anders 0
TYPEit

= Dummy, 1 indien beursgenoteerd, 0 indien niet-beursgenoteerd

LNAit

= Natuurlijk logaritme van de totale activa voor bedrijf i in jaar t

CFit

= Operationele cash flow voor bedrijf i in jaar t, geschaald door de totale 

activa van het jaar t-1. De operationele cash flow wordt berekend aan de

hand van volgende formule: winst/verlies van het boekjaar na belastingen 

+ niet-kaskosten – niet-kasopbrengsten, gecorrigeerd voor de verandering 

in het werkkapitaal. Het werkkapitaal wordt berekend via volgende 
 

formule: 
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LEVit

= Leverage, de verhouding tussen langlopende schulden en totale activa 

voor bedrijf i in jaar t

LTBLDit
= Dummy, 1 indien langlopende bankleningen in jaar t+1 zijn gestegen met meer dan 10% in vergelijking met jaar t, anders 0
. Indien bedrijven deze variabele niet rapporteren, wordt de waarde van langlopende rentedragende verplichtingen als proxy voor langlopende bankleningen gehanteerd. 
Het ontwerp van bovenstaande modellen is gebaseerd op de empirische modellen van Vander Bauwhede en Willekens (1998) en Vander Bauwhede e.a. (2003).

Tot slot wordt de robuustheid van het model nagegaan door bepaalde variabelen anders te definiëren en andere modellen te gebruiken voor het detecteren van winststuring. 
3.2 Gegevensverzameling

Er wordt een kwantitatief onderzoek uitgevoerd op basis van secundaire gegevens voor ondernemingen uit de periode 2005 tot en met 2008. Op deze manier wordt een panel dataset verkregen. Er wordt gewerkt met gegevens vanaf 2005 om zo beursgenoteerde ondernemingen te analyseren die allen onderworpen zijn aan de rapportering conform IFRS. Om deze analyse mogelijk te maken, zijn boekhoudkundige gegevens vereist. Er wordt gebruikt gemaakt van gegevens uit de databank Bel-First 2009. Indien de jaarrekeningen worden opgesteld conform IFRS, zijn bepaalde gegevens, zoals de waarde van de rubriek handelsschulden, niet voorhanden. Bovendien worden de gegevens van het jaar 2004 niet conform IFRS, maar volgens Belgian GAAP gerapporteerd. Deze gegevens zijn echter noodzakelijk om veranderingen voor 2005 te kunnen berekenen. Om over deze informatie te kunnen beschikken, wordt gebruik gemaakt van de website van de onderneming of van de website van de NBB (2010). Op deze manier kunnen de gepubliceerde jaarrekeningen van de ondernemingen geraadpleegd worden. 

Het onderzoek richt zich op niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. In België is echter het merendeel van de bedrijven niet beursgenoteerd. Dit zou kunnen leiden tot verschillende aantallen van de twee types van ondernemingen, waardoor het algemeen effect van auditkwaliteit op winststuring (voor alle ondernemingen) vertekend wordt. Een mogelijke oplossing voor dit probleem is het ‘matchen’ van bedrijven (Vander Bauwhede e.a., 2003). Hierbij wordt er voor elke beursgenoteerde onderneming een niet-beursgenoteerde onderneming gezocht in dezelfde industrie en met een vergelijkbare grootte (op basis van totale activa). 

Daarnaast worden alle ondernemingen verwijderd die veranderden van revisor in de geanalyseerde periode om de onafhankelijkheid van beide Big 4 en non-Big 4 steekproeven te garanderen (Becker e.a., 1998; Vander Bauwhede en Willekens, 1998). Informatie over de revisor van een bedrijf is slechts voor één jaar beschikbaar in Bel-First 2009. Om een eventuele verandering te detecteren, wordt gebruik gemaakt van de jaarrekeningen die gepubliceerd worden op de website van de NBB (2010).
Er wordt een analyse uitgevoerd voor ondernemingen afkomstig uit alle sectoren met uitzondering van de financiële en de verzekeringssector (Nace-BEL 2008 64 – 65 – 66). Het berekenen van onverwachte accruals voor deze twee sectoren is volgens Becker e.a. (1998) problematisch. 

Binnen één groep van ondernemingen (bv. beursgenoteerde ondernemingen) is vereist dat de observaties dezelfde boekhoudstandaarden hanteren. Als dit niet het geval zou zijn, wordt de schatting van de onverwachte accruals minder nauwkeurig. Indien mogelijk worden geconsolideerde gegevens gehanteerd. 

Er wordt gebruik gemaakt van jaarrekeningen die op 31 december worden afgesloten, om mogelijke verwarring betreffende het gebruik van jaren uit te sluiten. Daarnaast worden jaarrekeningen niet gebruikt indien er verschillen zijn in de lengte van de boekjaren. Tot slot worden alle ondernemingen verwijderd met ontbrekende gegevens.

4. Analyse

Aangezien de niet-beursgenoteerde ondernemingen ‘gematchd’ worden met de beursgenoteerde ondernemingen, is het mogelijk dat de conclusies van onderstaande analyses niet generaliseerbaar zijn voor de gehele populatie van Belgische niet-beursgenoteerde ondernemingen. 

De steekproef bestaat uit 112 ondernemingen, waarvan 56 niet-beursgenoteerd en 56 beursgenoteerd. Bij beide substeekproeven (niet-beursgenoteerd en beursgenoteerd) is een ondervertegenwoordiging op te merken van de non-Big 4 klanten (tabel 1). 
Tabel 1: Samenstelling dataset
[image: image8.emf]Non-Big 4 Big 4 Totaal

Beursgenoteerd 19 37

56

Niet-beursgenoteerd 12 44

56

Totaal 31 81 112


Bron: Eigen verwerking.
Ondernemingen uit deze steekproef stellen dus voornamelijk Big 4 revisoren aan, aangezien men aanneemt dat deze revisoren meer te verliezen hebben in termen van klanten bij een beschadiging van de reputatie en bij een rechtszaak (zie deel 2.1.3) en daardoor een hogere kwaliteit leveren. 

4.1 Univariate analyse
Vooreerst wordt een univariate analyse uitgevoerd van de variabelen die worden opgenomen in de multivariate analyse. Hierbij worden verschillen in de gemiddeldes geanalyseerd. 

Uit tabel 2 blijkt dat beursgenoteerde ondernemingen gemiddeld significant groter zijn dan niet-beursgenoteerde ondernemingen (ln activa en ln omzet). Bovendien is de schuldgraad voor beursgenoteerde ondernemingen gemiddeld groter (LEVit). Niet-beursgenoteerde ondernemingen nemen gemiddeld meer deel aan winststuring dan beursgenoteerde ondernemingen (DA_absit). Voor gemiddeld 17,87% van de totale activa doen niet-beursgenoteerde ondernemingen aan winststuring, terwijl dit percentage 6,77% bedraagt voor beursgenoteerde ondernemingen. Bovendien is tevens het niveau van opwaartse winststuring (DA_posit) en neerwaartse winststuring (DA_negit) gemiddeld significant groter voor niet-beursgenoteerde ondernemingen. 

Tabel 2: Univariate analyse van niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen
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DA 0,0577 0,3219 0,0115 0,1172 0,0462 **

DA_abs 0,1787 0,2737 0,0677 0,0962 0,1110 ***

DA_pos 0,1891 0,3115 0,0771 0,1207 0,1120 ***

DA_neg -0,1614 0,1956 -0,0578 0,0595 -0,1036 ***

Ln activa 12,2905 1,6056 12,9275 1,8082 -0,6370 ***

Ln omzet 11,8230 2,0407 12,7821 1,8834 -0,9591 ***

CF 0,3041 1,0981 0,2432 0,6957 0,0609

Lev 0,1485 0,3404 0,2320 0,1535 -0,0835 ***

*** = statistisch significant op 1% niveau

** = statistisch significant op 5% niveau

* = statistisch significant op 10% niveau

Verschil gemiddelde

Niet-beursgenoteerd Beursgenoteerd


Bron: Eigen verwerking.
Voor het geheel van ondernemingen is er geen verschil in het niveau van zowel opwaartse, neerwaartse als totale winststuring tussen ondernemingen met Big 4 en non-Big 4 revisoren (zie tabel 3). Dit kan een indicatie vormen dat er geen verschil bestaat in auditkwaliteit tussen Big 4 en non-Big 4 revisoren. Uit tabel 3 kan worden afgeleid dat een onderneming waarvan de jaarrekening gecontroleerd wordt door een Big 4 revisor gemiddeld significant groter is dan een onderneming die beroep doet op een non-Big 4 revisor (ln activa en ln omzet). 

Tabel 3: Univariate analyse van Big 4 en non-Big 4 klanten
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DA 0,0213 0,2354 0,0396 0,2461 -0,0183

DA_abs 0,1375 0,1919 0,1178 0,2196 0,0198

DA_pos 0,1515 0,2307 0,1342 0,2573 0,0173

DA_neg -0,1221 0,1373 -0,0944 0,1487 -0,0277

Ln activa 11,5636 1,6273 13,0091 1,6091 -1,4455 ***

Ln omzet 11,3763 1,8164 12,6571 1,9827 -1,2807 ***

CF 0,2424 0,9322 0,2856 0,9146 -0,0433

Lev 0,1986 0,1599 0,1871 0,2982 0,0115

*** = statistisch significant op 1% niveau

** = statistisch significant op 5% niveau

* = statistisch significant op 10% niveau

Non-Big 4 Big 4

Verschil gemiddelde


Bron: Eigen verwerking.
Bij de tweede hypothese wordt het verband tussen auditkwaliteit en winststuring afzonderlijk geanalyseerd voor niet-beursgenoteerde ondernemingen en voor beursgenoteerde ondernemingen. Tabellen 4 en 5 bevatten statistische gegevens met betrekking tot verschillen in auditkwaliteit voor respectievelijk niet-beursgenoteerde ondernemingen en beursgenoteerde ondernemingen.

Niet-beursgenoteerde ondernemingen die beroep doen op een Big 4 revisor zijn gemiddeld significant groter dan niet-beursgenoteerde ondernemingen die de jaarrekening laten verifiëren door een non-Big 4 revisor (ln activa en ln omzet) (zie tabel 4). Het niveau van neerwaartse winststuring is gemiddeld significant lager bij Big 4 klanten dan bij non-Big 4 klanten. Er is echter geen verschil in winststuring op basis van DA_absit of in opwaartse winststuring (DA_posit). Deze bevindingen duiden op een potentiële invloed van een Big 4 revisor op het niveau van neerwaartse winststuring door niet-beursgenoteerde ondernemingen. 

Tabel 4: Univariate analyse van Big 4 en non-Big 4 klanten voor niet-beursgenoteerde ondernemingen
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DA 0,0102 0,3206 0,0706 0,3220 -0,0604

DA_abs 0,2205 0,2307 0,1673 0,2838 0,0532

DA_pos 0,2130 0,2797 0,1837 0,3192 0,0293

DA_neg -0,2294 0,1606 -0,1373 0,2022 -0,0921 *

Ln activa 11,1585 1,3393 12,5993 1,5349 -1,4407 ***

Ln omzet 11,0989 1,6783 12,0205 2,0898 -0,9217 ***

CF 0,1366 0,1904 0,3498 1,2317 -0,2131

Lev 0,1502 0,1867 0,1480 0,3718 0,0021

*** = statistisch significant op 1% niveau

** = statistisch significant op 5% niveau

* = statistisch significant op 10% niveau

Non-Big 4 Big 4

Niet beursgenoteerd

Verschil gemiddelde


Bron: Eigen verwerking.
De beursgenoteerde ondernemingen die gecontroleerd worden door een Big 4 revisor zijn gemiddeld significant groter dan beursgenoteerde ondernemingen die beroep doen op een non-Big 4 revisor (ln activa en ln omzet) (zie tabel 5). Bovendien is er een significant verschil tussen Big 4 en non-Big 4 klanten betreffende het niveau van winststuring. Big 4 klanten sturen hun winsten gemiddeld minder opwaarts (DA_posit) dan non-Big 4 klanten. Dit verschil vormt een indicatie voor een mogelijke invloed van een Big 4 revisor op het niveau van opwaartse winststuring door beursgenoteerde ondernemingen. Bovendien nemen ondernemingen met Big 4 revisoren gemiddeld minder deel aan winststuring in eender welke richting (DA_absit). 

Tabel 5: Univariate analyse van Big 4 en non-Big 4 klanten voor beursgenoteerde ondernemingen
[image: image12.emf]Gemiddelde St. Afwijking Gemiddelde St. Afwijking

DA 0,0283 0,1624 0,0028 0,0846 0,0255

DA_abs 0,0851 0,1408 0,0588 0,0607 0,0263 *

DA_pos 0,1105 0,1841 0,0600 0,0639 0,0506 **

DA_neg -0,0584 0,0641 -0,0575 0,0575 -0,0008

Ln activa 11,8195 1,7457 13,4965 1,5634 -1,6770 ***

Ln omzet 11,5516 1,8882 13,4140 1,5418 -1,8624 ***

CF 0,3091 1,1793 0,2093 0,1455 0,0998

Lev 0,2292 0,1328 0,2335 0,1636 -0,0043

*** = statistisch significant op 1% niveau

** = statistisch significant op 5% niveau

* = statistisch significant op 10% niveau

Niet Big 4 Big 4

Beursgenoteerd

Verschil gemiddelde


Bron: Eigen verwerking.
4.2 Correlaties
De correlaties tussen de afhankelijke variabele (DA_absit) en de onafhankelijke variabelen, met uitzondering van de variabelen NEGit, AUDITORitxNEGit en AUDITORitxTYPEit, worden weergegeven in tabel 6. Aangezien aan de hand van absolute waarden het niveau van winststuring in eender welke richting kan worden nagegaan, wordt DA_absit gehanteerd als afhankelijke variabele. De correlatiematrix geeft veel significante correlaties aan die niet erg hoog zijn. Om praktische redenen worden enkel de significante correlaties besproken die meer dan 25% bedragen. 

Tabel 6: Pearson correlatiematrix volledige dataset
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Bron: Eigen verwerking.
Vooreerst is het type onderneming significant negatief gecorreleerd (p<0,01) met de variabele DA_absit (-0,2617). Dit bevestigt de bevindingen uit de univariate analyse. Beursgenoteerde ondernemingen hebben lagere absolute onverwachte accruals. De significant positieve (p<0,01) correlatie tussen AUDITORit en LNAit is de hoogst waargenomen correlatie (0,3726). Dit bevestigt tevens de bevindingen van voorgaande univariate analyse. Ondernemingen die de jaarrekening laten controleren door een Big 4 revisor zijn groter dan de andere ondernemingen. Deze bevinding is consistent met het onderzoek van Maijoor en Vanstraelen (2006). 

4.3 Multivariate analyse

4.3.1 Eerste hypothese

Vooreerst wordt de invloed van een revisor op het niveau van winststuring bekeken voor het geheel van de ondernemingen. Hierbij wordt dus geen onderscheid gemaakt tussen niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. De resultaten van deze regressieanalyse worden weergegeven in tabel 7. 

Tabel 7: Resultaten van de regressieanalyse ter analyse van de eerste hypothese
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Bron: Eigen verwerking.
Er is geen verschil tussen Big 4 en non-Big 4 revisoren op het niveau van opwaartse winststuring. Dit blijkt uit de niet significante coëfficiënt van AUDITORit. De som van AUDITORit en AUDITORitxNEGit is bovendien ook niet significant (p=0,1650). Dit blijkt uit de Wald test. Deze test kan gebruikt worden om aan te tonen of de som van twee of meerdere variabelen significant verschillend is van nul. Big 4 revisoren treden dus tevens niet strenger op tegen neerwaartse winststuring dan non-Big 4 revisoren. Deze resultaten stemmen overeen met het onderzoek van Sercu e.a. (2002), Vander Bauwhede en Willekens (1998) en Vander Bauwhede en Willekens (2004) waaruit blijkt dat er geen verschil is tussen de invloed van een Big 4 revisor en een non-Big 4 revisor op winststuring. Bovendien zijn deze resultaten consistent met de univariate analyse (zie tabel 3). 
Aangezien beursgenoteerde ondernemingen in deze dataset allemaal onder andere rapporteringsstandaarden rapporteren (IFRS) dan niet-beursgenoteerde ondernemingen (Belgian GAAP), wordt de invloed van een revisor op het niveau van winststuring afzonderlijk geanalyseerd voor niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. De resultaten van de regressieanalyses ter analyse van de eerste hypothese zijn weergegeven in tabel 8. 

Tabel 8: Resultaten van de regressieanalyses ter analyse van de eerste hypothese voor niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen
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Bron: Eigen verwerking.
In luik A worden de resultaten weergegeven voor niet-beursgenoteerde ondernemingen. Big 4 revisoren vormen geen significant grotere beperking op opwaartse winststuring dan non-Big 4 revisoren, aangezien de variabele AUDITORit niet significant is. De som van AUDITORit en AUDITORitxNEGit (0,1249) is daarentegen wel significant (p<0,01) en positief. Dit blijkt uit de Wald test. Een Big 4 revisor treedt dus strenger op tegen neerwaartse winststuring dan een non-Big 4 revisor. Dit resultaat is consistent met de bevindingen van Vander Bauwhede e.a. (2003).
In luik B worden de resultaten weergegeven voor beursgenoteerde ondernemingen. De coëfficiënt van de variabele AUDITORit is negatief en significant (p<0,10). Dit geeft aan dat een Big 4 revisor tegen opwaartse winststuring strenger optreedt dan een non-Big 4 revisor. De Wald test toont aan dat de som van AUDITORit en AUDITORitxNEGit niet significant (p=0,3372) is. Er is dus geen verschil tussen Big 4 revisoren en non-Big 4 revisoren in het geval van neerwaartse winststuring.
Alle significante controlevariabelen in het model vertonen het verwachte teken. De effecten van deze controlevariabelen worden besproken bij de analyse van de tweede hypothese.
De eerste hypothese kan dus worden bevestigd in het geval van neerwaartse winststuring door niet-beursgenoteerde ondernemingen en in het geval van opwaartse winststuring door beursgenoteerde ondernemingen. In beide situaties treden Big 4 revisoren strenger op dan non-Big 4 revisoren. Deze bevindingen zijn consistent met de resultaten van de univariate analyse (zie tabellen 4 en 5).
4.3.2 Tweede hypothese
De tweede hypothese stelt dat Big 4 revisoren strenger optreden tegen winststuring door beursgenoteerde ondernemingen dan door niet-beursgenoteerde ondernemingen. Bij deze hypothese wordt dus dieper ingegaan op de verschillen tussen niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. Hierbij zal het algemene niveau van winststuring worden bekeken door DA_absit te gebruiken als afhankelijke variabele. 

Vooreerst wordt de volledige regressie uitgevoerd door TYPEit en AUDITORitxTYPEit op te nemen. De resultaten van deze schatting zijn terug te vinden in tabel 9. 

Tabel 9: Resultaten van de regressieanalyse ter analyse van de tweede hypothese
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Bron: Eigen verwerking.
Een Big 4 revisor beperkt winststuring significant (p<0,05) meer dan een non-Big 4 revisor bij niet-beursgenoteerde ondernemingen (AUDITORit). De invloed van auditorgrootte op winststuring voor beursgenoteerde ondernemingen wordt bepaald aan de hand van de som van AUDITORit en AUDITORitxTYPEit. Aangezien uit de Wald test blijkt dat de som van beide variabelen niet significant (p=0,8772) is, is er geen verschil tussen de invloed van Big 4 en non-Big 4 revisoren op winststuring voor beursgenoteerde ondernemingen. De tweede hypothese wordt dus niet bevestigd.

Daarnaast blijkt dat het teken van de significante controlevariabelen niet voldoet aan de vooropgestelde verwachtingen. Naarmate een onderneming groter wordt (LNAit), daalt het niveau van winststuring significant (p<0,05). Een verklaring hiervoor is dat een grote onderneming meer zichtbaar is en hierdoor minder zal deelnemen aan winststuring. De variabele LEVit vertoont een significant (p<0,01) negatief teken. Dit duidt op het feit dat ondernemingen met een hogere schuldgraad minder aan winststuring doen. De verwachting dat deze ondernemingen meer aan winststuring doen om zo bijvoorbeeld inbreuken op convenanten te vermijden, kan dus niet worden bevestigd. Tot slot vertoont de variabele CFit een significant (p<0,01) positief teken. Dit is echter niet in overeenstemming met de verwachting dat slecht presterende bedrijven meer aan winststuring deelnemen dan goed presterende bedrijven. 

Vervolgens is het belangrijk om een inzicht te verkrijgen in de mate waarin winsten worden gestuurd door niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. Hiertoe wordt bovenstaande regressie opnieuw geschat met de variabele TYPEit en de controlevariabele AUDITORit. De resultaten van deze regressieanalyse bevinden zich in tabel 10.
Tabel 10: Resultaten van de regressieanalyse ter analyse van de tweede hypothese met betrekking tot het verschil in het niveau van winststuring tussen niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen
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Bron: Eigen verwerking.
Het niveau van winststuring is lager bij beursgenoteerde ondernemingen. Dit kan worden afgeleid uit het significant (p<0,01) negatieve teken van TYPEit. Dit resultaat is consistent met de univariate analyse (zie tabel 2). Een beursnotering vormt dus een beperking op winststuring.
Dit resultaat kan duiden op het feit dat AUDITORit en TYPEit substituten zijn in het beperken van winststuring. Beursgenoteerde ondernemingen sturen de winsten in mindere mate dan niet-beursgenoteerde ondernemingen. Doordat het niveau van winststuring significant lager is bij beursgenoteerde ondernemingen, vervullen Big 4 revisoren een minder belangrijke rol bij dit type van ondernemingen en is hierdoor de variabele AUDITORit niet significant voor beursgenoteerde ondernemingen. 

Tot slot wordt de regressie opnieuw uitgevoerd voor niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen afzonderlijk. De resultaten worden opgenomen in tabel 11. 

Tabel 11: Resultaten van de regressieanalyses ter analyse van de tweede hypothese voor niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen
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Bron: Eigen verwerking.
Een Big 4 revisor beperkt winststuring significant (p<0,01) meer dan een non-Big 4 revisor bij niet-beursgenoteerde ondernemingen. Bij beursgenoteerde ondernemingen heeft auditorgrootte (AUDITORit) geen significante invloed. Dit bevestigt de resultaten van de regressieanalyse die uitgevoerd werd voor alle ondernemingen (zie tabel 9). Deze bevindingen ondersteunen de tweede hypothese niet.
4.4 Sensitiviteitsanalyses
4.4.1 Schatting met behulp van kleinste kwadratenmethode en met een andere onafhankelijke variabele voor de grootte van de onderneming

Om na te gaan of de gebruikte schattingsmethode een effect heeft op de conclusies, worden de regressieanalyses geschat met behulp van de kleinste kwadratenmethode. Hoewel de dataset panel data is, worden dus geen random of fixed effects toegevoegd. 
Daarnaast worden de regressieanalyses opnieuw uitgevoerd waarbij het natuurlijk logaritme van de omzet (LNOMZETit) gebruikt wordt als proxy voor de grootte van de onderneming. Er dient wel opgemerkt te worden dat deze en onderstaande sensitiviteitsanalyses worden uitgevoerd met behulp van random of fixed effects.
Uit de sensitiviteitsanalyses blijkt dat de gebruikte schattingsmethode geen invloed heeft op de voorgaande conclusies. Tevens veranderen de conclusies niet indien de regressieanalyses worden uitgevoerd met LNOMZETit. De resultaten blijven dus hetzelfde voor de eerste hypothese en de tweede hypothese. 

4.4.2 Vlottende accruals
Vlottende accruals zijn volgens Maijoor en Vanstraelen (2006) meer vatbaar voor manipulatie. Bovendien zijn deze accruals nauwkeuriger bij kleine steekproeven. Ook DeFond en Jiambalvo (1994) en Teoh e.a. (1998) maken in hun onderzoek gebruik van vlottende accruals. Onderstaande regressievergelijking schat het normale gedeelte van de vlottende accruals. De onverwachte accruals zijn dan het verschil tussen de werkelijke vlottende accruals en de normale vlottende accruals. In de multivariate analyses van winststuring op basis van vlottende accruals wordt dus een andere afhankelijke variabele gehanteerd, namelijk het onverwacht gedeelte van de vlottende accruals.
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Voor het geheel van ondernemingen wordt de eerste hypothese niet bevestigd. De eerste hypothese is wel van toepassing indien de winsten neerwaarts worden gestuurd door niet-beursgenoteerde ondernemingen. Dit is vergelijkbaar met de reeds uitgevoerde analyses. Er kan echter niet worden teruggevonden dat een Big 4 revisor tegen opwaartse winststuring strenger optreedt dan een non-Big 4 revisor bij beursgenoteerde ondernemingen. Deze bevinding is in tegenstelling tot de voorgaande conclusies. 

De resultaten verkregen uit de analyse van winststuring door middel van vlottende accruals ondersteunen de tweede hypothese niet. Zowel bij niet-beursgenoteerde als bij beursgenoteerde ondernemingen is de invloed van een Big 4 revisor niet significant op het niveau van winststuring. Hierdoor kan worden geconcludeerd dat een Big 4 revisor niet strenger optreedt tegen winststuring door beursgenoteerde ondernemingen. Er dient opgemerkt te worden dat, in tegenstelling tot voorgaande analyses, een Big 4 revisor eveneens niet strenger optreedt bij niet-beursgenoteerde ondernemingen. 
4.4.3 Samenvattende tabel sensitiviteitsanalyses

Tabel 12 geeft een overzicht van de robuustheid van de oorspronkelijke resultaten op basis van de conclusies van de sensitiviteitsanalyses. 
Tabel 12: Overzicht van de robuustheid van de oorspronkelijke resultaten op basis van nieuwe modellen
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Bron: Eigen verwerking.
5. Besluit

Ondernemingen hebben heel wat motieven om winsten te sturen. Dit kan een waardevermeerdering van de boekhoudkundige informatie tot gevolg hebben, indien men informatie gebruikt die de economische werkelijkheid weerspiegelt. Het is echter ook mogelijk dat het management de winsten opportunistisch stuurt om hun nut te maximaliseren. Dit kan ertoe leiden dat investeerders en andere stakeholders misleid worden. Commissarissen-revisoren kunnen echter een rol spelen in het beperken van winststuring en dus ook in het beperken van de negatieve gevolgen voor externe partijen. Uit de literatuur blijkt dat er mogelijke kwaliteitsverschillen bestaan tussen grote en kleine revisorenkantoren. 

In deze studie wordt de impact van een Big 4 revisor geanalyseerd op het niveau van zowel opwaartse als neerwaartse winststuring. Daarnaast wordt tevens nagegaan of er kwaliteitsverschillen zijn tussen Big 4 en non-Big 4 revisoren op het niveau van winststuring door niet-beursgenoteerde ondernemingen en beursgenoteerde ondernemingen. Beide soorten ondernemingen opereren in een verschillende context en bovendien zijn er verschillen in rapportering. In deze studie wordt aangenomen dat de verschillen in rapportering geen verklarende factor zijn voor verschillen tussen niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen. 
De resultaten tonen aan dat er geen verschil is tussen Big 4 revisoren en non-Big 4 revisoren in het geval van zowel opwaartse als neerwaartse winststuring door het geheel van de ondernemingen. Big 4 revisoren treden echter wel strenger op tegen neerwaartse winststuring door niet-beursgenoteerde ondernemingen dan non-Big 4 revisoren. Uit de sensitiviteitsanalyses blijkt dat deze conclusies robuust zijn. Daarnaast vormen Big 4 revisoren een significant grotere beperking op opwaartse winststuring door beursgenoteerde ondernemingen dan non-Big 4 revisoren. Deze conclusie is echter niet robuust, aangezien andere resultaten worden verkregen indien winststuring gebeurd door middel van vlottende accruals.
Daarnaast is de invloed van een Big 4 revisor niet groter voor beursgenoteerde ondernemingen. Big 4 revisoren treden dus niet strenger op tegen winststuring door beursgenoteerde ondernemingen dan door niet-beursgenoteerde ondernemingen. Het niveau van winststuring is echter significant lager bij beursgenoteerde ondernemingen. Een beursnotering vormt dus een beperking op het niveau van winststuring. Uit de sensitiviteitsanalyses blijkt dat deze conclusies robuust zijn. Dit zou erop kunnen wijzen dat een Big 4 revisor en een beursnotering substituten zijn in het beperken van winststuring. Aangezien het niveau van winststuring lager is bij beursgenoteerde ondernemingen, zal de beperkende rol van een Big 4 revisor minder groot zijn.
Deze conclusies dragen bij tot de bestaande literatuur betreffende de invloed van mogelijke kwaliteitsverschillen tussen Big 4 en non-Big 4 revisoren op het niveau van winststuring. Big 4 revisoren leveren een hogere kwaliteit dan non-Big 4 revisoren indien de winsten ofwel neerwaarts worden gestuurd door niet-beursgenoteerde ondernemingen, ofwel opwaarts worden gestuurd door beursgenoteerde ondernemingen. Daarnaast is het belangrijk op te merken dat de geleverde auditkwaliteit door een Big 4 revisor niet hoger is bij beursgenoteerde ondernemingen. 
De resultaten van dit onderzoek zijn echter onderhevig aan enkele beperkingen. Vooreerst wordt in dit onderzoek aangenomen dat het verschil in rapportering (namelijk IFRS en Belgian GAAP) geen grote verklarende factor is voor het verschil tussen niet-beursgenoteerde en beursgenoteerde ondernemingen op basis van het onderzoek van Van Tendeloo en Vanstraelen (2005) en Verhoeven (2009). Aangezien de variabele voor een beursnotering tegelijk ook een variabele is voor IFRS, kan er kan echter niet worden uitgesloten dat verschillen tussen niet-beursgenoteerde ondernemingen en beursgenoteerde ondernemingen toch te verklaren zijn door IFRS.
Een tweede beperking van dit onderzoek is de steekproefsamenstelling. Aangezien de niet-beursgenoteerde ondernemingen ‘gematchd’ worden met de beursgenoteerde ondernemingen, is het mogelijk dat de conclusies niet generaliseerbaar zijn voor het geheel van Belgische niet-beursgenoteerde ondernemingen. 

Aangezien accruals modellen worden gebruikt in dit onderzoek, kan in verder onderzoek worden onderzocht of gelijkaardige conclusies worden verkregen voor winststuring door middel van reële activiteiten.
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� De Big 4 revisorenkantoren zijn: Deloitte, Ernst & Young, KPMG en PricewaterhouseCoopers.


� Gedurende het grootste deel van de twintigste eeuw werden de grootste internationale revisorenkantoren ‘Big 8’ genoemd. Doorheen de jaren hebben fusies plaatsgevonden tussen deze revisorenkantoren, waardoor de Big 8 evolueerden tot de Big 6 en uiteindelijk tot de Big 4. Om duidelijkheid te scheppen worden de begrippen Big N en non-Big N gehanteerd om de bestaande literatuur te bespreken. 


� Voor het jaar 2008 is het niet mogelijk om de stijging in langlopende bankleningen te berekenen, aangezien de jaarrekeningen van het jaar 2009 niet beschikbaar waren tijdens het samenstellen van de dataset. 
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