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Gesegmenteerde gegevens
verstrekking in de jaarrekening
percepties van analisten en het management van ondernemingen1

Drs. J.L. Bank, Drs. R.R. Happee en Drs. C.D. Knoops

1 Inleiding

In een geconsolideerde jaarrekening worden de 
activa, passiva, baten en lasten van de rechtsper
sonen en vennootschappen die een groep of 
groepsdeel vormen, als één geheel opgenomen 
(art. 2:405 lid 1 BW). Door de geaggregeerde 
gegevensverstrekking gaat informatie verloren 
omtrent de onderdelen (segmenten) van de rappor
terende rechtspersoon. Segmentatie betekent het 
uitsplitsen van geaggregeerde gegevens naar 
bepaalde gezichtspunten. Bij het segmenteren van 
gegevens uit de jaarrekening gaat het meestal om 
segmentatie naar activiteiten of bedrijfstakken 
(business segments) en segmentatie naar geografi
sche gebieden. Doel van het verstrekken van 
gesegmenteerde gegevens is het verschaffen van 
inzicht in de verschillende soorten activiteiten van 
een onderneming en over de verschillende geogra
fische gebieden waarin zij actief is.

In Amerikaanse rapporten (AIMR, 1993; 
AICPA, 1994) wordt gewezen op het belang van 
gesegmenteerde gegevensverstrekking voor 
gebruikers van jaarrekeningen, met name voor 
financieel analisten. ‘There is no disagreement 
among AIMR members that segment information 
is totally vital to their work’ (AIMR, 1993, pp. 5). 
Analisten hebben gedesaggregeerde gegevens 
nodig om een zinvolle schatting te kunnen maken 
van de toekomstige kasstromen van de gehele 
onderneming. AICPA (1994, pp. 68) stelt: ‘Users 
suggest that standard setters assign the highest 
priority to improving segment reporting because of 
its importance to their work and the perceived 
problems with current reporting of segment 
information’. Wij nemen aan dat dezelfde infor
matiebehoeften in feite ook bestaan bij Nederland
se analisten.

Het management van de onderneming kan 
gezien worden als de aanbieder van jaarrekening- 
informatie. De vraag is dan hoe ver het manage
ment van ondernemingen wil gaan in het (vrijwil
lig) verstrekken van gesegmenteerde informatie, 
mede gelet op de hierna kort te bespreken huidige 
wettelijke voorschriften en te verwachten ontwik
kelingen. Sommige auteurs melden een zekere 
terughoudendheid van het management ten aan
zien van het verstrekken van informatie in het 
algemeen (vgl. Klaassen en Bak, 1993, pp. 23) en 
van gesegmenteerde gegevensverstrekking in het 
bijzonder (vgl. Edwards en Smith, 1996).

Mede gelet op internationale voorstellen om de 
wet- en regelgeving ten aanzien van gesegmen
teerde gegevensverstrekking aanzienlijk aan te 
scherpen (zie Bank, Happée, Knoops, 1996) 
wordt in dit artikel nagegaan welke opvattingen 
omtrent gesegmenteerde gegevensverstrekking 
leven bij het management van ondernemingen en 
bij financieel analisten. Wij doen verslag van een 
empirisch onderzoek naar de percepties van het 
management van op de Amsterdamse Effecten
beurs genoteerde ondernemingen en van financieel
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analisten omtrent de gesegmenteerde gegevensver
strekking. Het onderzoek wordt ondersteund door 
diepte-interviews met (een vertegenwoordiger 
van) het management van vier multinationale 
ondernemingen.

Vragen die onder andere aan de orde komen 
zijn:
-  Hoe belangrijk vindt het management van 

ondernemingen gesegmenteerde gegevensver
strekking?

-  Is het management van ondernemingen bereid 
meer gesegmenteerde gegevens te verstrekken 
dan thans gebruikelijk?

-  Op grond van welke criteria hebben onderne
mingen segmenten ingedeeld?

-  Welke waarde hechten financieel analisten aan 
gesegmenteerde gegevensverstrekking?

-  Welke informatie-elementen per segment 
vinden financieel analisten belangrijk?

Dit onderzoek is met name relevant vanwege 
de vergaande eisen die gesteld worden in recente 
voorstellen van het International Accounting 
Standards Committee (IASC) en van de Noord- 
Amerikaanse regelgevende instanties. Dit zal kort 
worden belicht in paragraaf 2.1. Daarna zullen wij 
ingaan op eerder onderzoek naar gesegmenteerde 
gegevensverstrekking (paragraaf 2.2).

In paragraaf 3 wordt ingegaan op de onder
zoeksmethode en in paragraaf 4 komen de resulta
ten van het onderzoek aan de orde. Het artikel 
wordt afgesloten in paragraaf 5 met een samenvat
ting en enkele conclusies.

2 Motivering van het onderzoek

2.1 Strengere internationale eisen

Het onderzoek naar de percepties van het 
management van ondernemingen en van financieel 
analisten is met name ingegeven door projecten 
van het International Accounting Standards 
Committee (IASC) en regelgevende instanties in 
de Verenigde Staten en Canada tot aanscherping 
van de segmentatie-eisen in de financiële verslag
geving. De in exposure drafts geformuleerde eisen 
gaan veel verder dan de Nederlandse segmentatie- 
eisen. Nederlandse segmentatie-eisen beperken 
zich tot datgene wat in de Vierde EEG-Richtlijn 
vereist wordt, in casu omzetsegmentatie naar 
geografische gebieden en naar bedrijfstak (art. 
2:380 BW). Voorts beveelt de Raad voor de

Jaarverslaggeving (RJ) aan bedrijfsresultaat en 
activa te segmenteren. Voorzover de IASC- 
Standaarden in de Nederlandse praktijk door de 
RJ aanvaardbaar worden geacht, zijn c.q. worden 
deze in de (ontwerp)Richtlijnen verwerkt (RJ, 
1997, paragraaf 2.8). Gelet op de van de Neder
landse wet- en regelgeving sterk afwijkende 
voorstellen van het IASC is het nuttig inzicht te 
verwerven in de opvattingen van het management 
en van financieel analisten omtrent de door het 
IASC vereiste gegevensverstrekking. De uitkom
sten van ons onderzoek kunnen worden gebruikt 
bij de implementatie van de door het IASC te 
ontwikkelen standaard over segmentatie in de 
Nederlandse Richtlijnen voor de Jaarverslagge
ving.

De probleemgebieden aangaande gesegmen
teerde verslaggeving betreffen het toepassingsge
bied, de segmentatiebasis, de materialiteitscriteria 
voor het onderscheiden van een segment waarover 
gerapporteerd moet worden, de diepgang van de 
informatie die verschaft moet worden over elk 
segment en de additionele gegevensverstrekking, 
de te hanteren allocatiebases, en de frequentie van 
de gesegmenteerde gegevensverstrekking. Voorts 
dient het nut van de gesegmenteerde informatie 
(voor de gebruikers van financiële verslagen) te 
worden afgewogen tegen de kosten van het 
verstrekken van deze informatie (voor de ver
schaffers van informatie). Wij verwijzen naar 
Knoops en Dijksma (1996, pp. 36-44) en Bank, 
Happée, Knoops (1996, pp. 241-245) vooreen 
uitgebreide bespreking. Wij signaleren hier slechts 
de eisen in de exposure draft van het IASC (E51, 
december 1995), de te verwachten eisen in de in 
de zomer van 1997 verwachte standaard (IAS 14 
revised) en de eisen in een exposure draft van de 
Financial Accounting Standards Board (FASB, 
1996) ten aanzien van drie aspecten, namelijk de 
segmentatiebasis, de materialiteitscriteria en de 
segmentatiediepgang.

a de segmentatiebasis
De segmentatiebasis betreft het soort segmen

ten waarover gerapporteerd wordt, bijvoorbeeld 
een indeling op basis van bedrijfstakken, geografi
sche gebieden, juridische entiteiten, valutagebie- 
den en de factoren die een rol spelen bij de inde
ling van segmenten. Bij het verschaffen van 
gesegmenteerde gegevens gaat het meestal over 
segmentatie naar activiteiten (‘business segments’) 
en segmentatie naar geografische gebieden. Er
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zijn verschillende benaderingen in de regelgeving 
naar voren gekomen, namelijk:
-  een indeling van segmenten op basis van 

verschillen in risico’s en rendementen (risks 
and rewards approach),

-  een indeling van segmenten op basis van de 
interne organisatie- en managementstructuur 
en het systeem van interne rapportering naar de 
topleiding (management approach) en

-  allerlei tussenvormen.
Op basis van theoretische overwegingen 

verdient de ‘risks and rewards approach’ de 
voorkeur. Om aan te sluiten bij interne rappor
tages (kostenoverwegingen) verdient een of andere 
vorm van de ‘management approach’ de voorkeur. 
Veelal wordt ook als argument gehanteerd dat 
gebruikers/financieel analisten ‘door de onderne
ming heen’ willen kijken en daarmee in beginsel 
dezelfde rapportages extern willen hebben, als die 
intern naar het topmanagement plaatsvinden, zij 
het minder gedetailleerd (FASB, 1996). Inmiddels 
(maart 1997) lijkt er internationaal tussen de 
regelgevende instanties die een internationale 
standaard trachten te ontwikkelen (IASC, FASB 
en Canadian Institute of Chartered Accountants) 
consensus te ontstaan over het toepassen van de 
‘management approach’ (Pacter, 1997). Erkend 
wordt echter dat soms de intern onderscheiden 
segmenten zo divers zijn dat externe rapportering 
op basis van deze segmenten eerder verwarrend 
dan verhelderend zal werken bij het maken van 
schattingen van risico’s en toekomstige resultaten 
door gebruikers/analisten. Hiervoor presenteren 
het IASC en de Noord-Amerikaanse regelgevers 
echter verschillende oplossingen (zie Pacter,
1997, pp. 20). De belangrijkste controverse betreft 
de waardering van de gesegmenteerde gegevens: 
het IASC werkt met uniforme definities voor 
opbrengsten en kosten per segment die voor alle 
segmenten gelden en eist een gestandaardiseerde 
rapportage per segment, terwijl met name de 
Noord-Amerikaanse regelgevers (vooralsnog) 
aansluiten bij het jaarrekeningbeleid dat de 
onderneming zelf hanteert bij de waardering van 
de verschillende segmenten.

b materialiteitscriteria
Het is gebruikelijk uit te gaan van kwantitatie

ve criteria voor het onderscheiden van segmenten. 
Meestal wordt hiervoor uitgegaan van 10% van de 
geconsolideerde omzet, van de geconsolideerde 
winst of van de geconsolideerde activa. In IAS 14
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(IASC, 1981) wordt dit nog gezien als een indica
tie. E51 (IASC, 1995) hanteert twee toetsen: het 
grootste deel van de omzet moet worden verkregen 
van externe klanten, en de omzet, de winst of de 
activa moeten groter zijn dan 10% van het totaal
bedrag van omzet, winst of activa op geconsoli
deerde basis. Indien de totale omzet aan derden 
van alle onderscheiden segmenten gezamenlijk 
minder dan 75% bedraagt van de totale omzet, 
dient een algemene beschrijving te worden gege
ven van de andere bronnen waaruit de omzet 
wordt gegenereerd (IASC, 1995). Het is ook 
mogelijk de criteria te hanteren als een ‘weerleg
baar vermoeden van een rapporteerbaar segment’ 
(Knoops/Dijksma, 1996. pp. 41).

Indien strikt de ‘management approach’ wordt 
gevolgd zijn materialiteitscriteria overbodig, 
omdat extern over die segmenten gerapporteerd 
dient te worden, die ook intern aan het topmanage
ment rapporteren. Deze benadering kiest de FASB 
in zijn exposure draft (1996). De Amerikaanse 
exposure draft spreekt van ‘operating segments’. 
Een ‘operating segment’ is een onderdeel van een 
onderneming waarin bepaalde activiteiten worden 
ondernomen, waarvan de resultaten regelmatig 
worden beoordeeld door de belangrijkste besluit
vormer voor de evaluatie van de prestaties van het 
segment en de toewijzing van middelen, en 
waarover informatie beschikbaar is op basis van 
het interne rapporteringssysteem van de onderne
ming.

c diepgang van de segmentatie
Bij de diepgang van de segmentatie gaat het 

over de gegevens die per rapporteerbaar segment 
dienen te worden verstrekt. IAS 14 (IASC 1981) 
eist voor zowel activiteitensegmenten als voor 
geografische segmenten, vermelding van: omzet 
(gesplitst in externe omzet en interne leveringen), 
bedrijfsresultaat, activa en de grondslag voor de 
prijsbepaling van interne leveringen.

In E51 (IASC 1995) wordt een onderscheid 
gemaakt tussen een primaire en een secundaire 
segmentatiebasis. Volledige gegevensverstrekking 
is vereist voor één primaire segmentatiebasis 
(hetzij activiteiten, hetzij geografische gebieden 
waar de onderneming werkzaam is), waarbij 
beperkter gegevensverstrekking vereist is voorde 
secundaire segmentatiebasis (hetzij geografische 
gebieden, hetzij activiteiten). Voor de segmenten 
die worden onderscheiden op basis van de primai
re segmentatiebasis dienen op grond van E51 per
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segment, voorzover toerekenbaar aan het segment, 
te worden verstrekt: netto-omzet aan derden, 
interne leveringen, bedrijfsresultaat, bijzondere 
baten en lasten, activa, afschrijvingen en waarde
verminderingen, investeringen in vaste activa, 
verplichtingen, interestbaten, interestlasten, 
ontvangen dividenden, netto cashflow (aanbevo
len), aandeel in het resultaat van deelnemingen die 
zijn gewaardeerd tegen de vermogensmutatieme- 
thode en bedrag van deze deelnemingen, voor
waardelijke verplichtingen (contingencies and 
commitments), de aard en de omvang van bijzon
dere opbrengsten en kosten, en significante niet- 
kas kostenposten (anders dan afschrijvingen).
Voor secundaire segmenten dient verplicht te 
worden vermeld: omzet aan derden, activa en 
investeringen in vaste activa en wordt aanbevolen 
ook de overige genoemde informatie-elementen 
per segment te vermelden. Voorts dient voor 
zowel primaire als secundaire segmenten te 
worden verstrekt: een aansluitingsoverzicht tussen 
gesegmenteerde en geaggregeerde informatie, 
informatie over de methode van prijsbepaling 
interne leveringen, informatie over wijziging van 
criteria voor segmentatie en aangepaste cijfers, en 
een beschrijving van de activiteiten/samenstelling 
van de segmenten. Blijkens een artikel van Pacter
(1996) , waarin vooruitgelopen wordt op de door 
de Board van het IASC nog goed te keuren 
standaard, is een aantal gegevens dat voor elk 
segment diende te worden verstrekt geschrapt.

Uit het bovenstaande blijkt dat de diepgang 
van de segmentatie in de recente exposure draft 
van het IASC veel verder gaat dan de vereiste 
diepgang in de Nederlandse wet- en regelgeving. 
Daarom is onderzoek naar de opvattingen van het 
management van ondernemingen en van financieel 
analisten van groot belang voor de vraag in 
hoeverre de regelgeving van het IASC (de te 
verwachten herziene IAS 14) in de richtlijnen van 
de RJ dient te worden overgenomen.

2.2 Eerder empirisch onderzoek naar
gesegmenteerde gegevensverstrekking

De meest recente empirische onderzoeken naar 
de praktijk van de financiële verslaggeving aan de 
hand van de gepubliceerde jaarrekeningen van 
Nederlandse ondernemingen zijn Beeres c.s
(1997) , Knoops en Dijksma (1996) en Knoops en 
Van Offeren (1995). Uit deze onderzoeken blijkt 
dat vooral grote multinationals een zeer uitgebrei

de vorm van gesegmenteerde gegevensverstrek
king kennen die verder gaat dan de Nederlandse 
bepalingen. In veel landen wordt jaarlijks een 
empirisch onderzoek gepubliceerd van financiële 
verslagen, zoals in de Verenigde Staten 'Accoun
ting Trends & Techniques’ (AICPA) en in het 
Verenigd Koninkrijk 'Financial Reporting 1995
96’ (Skerratt en Tonkin, 1996). Hussain (1996) 
verricht op grond van jaarrekeningen onderzoek 
naar de gehanteerde definiëring van segmenten en 
concludeert dat een breed scala van segmentdefi- 
nities wordt gehanteerd in de praktijk.

Onderzoek naar de percepties van het manage
ment over gesegmenteerde gegevensverstrekking 
met behulp van schriftelijke enquêtes en diepte - 
interviews vond eerder plaats door Edwards 
(1995) en Edwards en Smith (1996). In deze 
artikelen wordt verslag gedaan van een onderzoek 
naar het nut van gesegmenteerde gegevensver
strekking in de ogen van de verschaffers van 
informatie. Edwards (1995) onderzoekt de criteria 
die zijn gebruikt voor het selecteren van segmen
ten waarover gerapporteerd wordt en concludeert 
dat in de praktijk veel van de theoretische overwe
gingen in de literatuur en in de (Engelse) regelge
ving (SSAP 25) voor de selectiecriteria terzijde 
worden geschoven of worden genegeerd, ten 
gunste van bestaande organisatorische indelingen. 
Uit het onderzoek blijkt tevens dat de opstellers 
van financiële verslagen twijfelen aan het nut voor 
de gebruikers van de te rapporteren gesegmenteer
de gegevens. Edwards en Smith (1996) onderzoe
ken motieven voor het (al dan) niet verschaffen 
van gesegmenteerde gegevens (met name concur
rentienadeel en te hoge kosten) en concluderen dat 
na de introductie van de Engelse standaard (SSAP 
25) uit 1990 vrijwillige gegevensverstrekking 
minimaal is. Bezorgdheid over concurrentienadeel 
bij het verstrekken van gesegmenteerde gegevens 
werd uitgesproken bij bijna een derde van de 
respondenten. Verwacht concurrentienadeel blijkt 
een belangrijk argument te zijn om bepaalde 
gesegmenteerde gegevens niet te verstrekken.

Onderzoek naar de informatiebehoeften van 
financieel analisten aan gesegmenteerde informa
tie is verricht door Boersema en Van Weelden 
( 1992). Voorts is veel onderzoek verricht in het 
kader van omvattender onderzoek betreffende de 
informatiebehoeften van gebruikers van jaarreke
ningen en/of financieel analisten in het algemeen 
(Griffin, 1982; AIMR, 1993; AICPA, 1994). 
Geconcludeerd wordt dat gesegmenteerde gege-
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vens nuttig zijn voor gebruikers van jaarrekenin
gen (zie ook paragraaf 1). Overzichten van 
empirisch onderzoek naar gesegmenteerde gege
vensverstrekking zijn voorts opgenomen in Pacter 
(1993, met name hoofdstuk 6), Boersema en Van 
Weelden (1992) en Mohr (1983).

3 Onderzoeksmethode

In het empirisch onderzoek wordt ingegaan op 
de informatiebronnen voor financieel analisten, de 
kosten en baten van gesegmenteerde informatie
verstrekking. het toepassingsgebied, de segmenta- 
tiebasis, materialiteitscriteria, de diepgang en ten 
slotte de frequentie van gesegmenteerde gegevens. 
Het onderzoek is gehouden middels het versprei
den van enquêteformulieren onder het manage
ment en financieel analisten, alsmede doordiepte- 
interviews welke gehouden zijn bij de multinatio
nale ondernemingen Akzo Nobel, de Koninklijke/ 
Shell Groep, Philips Electronics en Unilever. In 
het onderzoek zijn betrokken 145 beursgenoteerde 
ondernemingen, niet zijnde financiële instellingen. 
Hiervan hebben 29 ondernemingen het enquête
formulier geretourneerd (inclusief de vier multina
tionals). De response rate is 20%. De relatieve 
oververtegenwoordiging van multinationals heeft 
geen invloed op de resultaten van het onderzoek. 
De verdeling van de 29 ondernemingen over de 
verschillende bedrijfstakken is als volgt: levens
middelen (3), handel (6), techniek (3), chemie (5), 
bouw (2), distributie & transport (2), papier (2), 
uitgeverijen (3), elektronica (2) en één anonieme. 
Hiermee zijn de meeste bedrijfstakken vertegen
woordigd in de steekproef.

Binnen de groep financieel analisten is bij dit 
onderzoek alleen een zeer specialistische gebrui
kersgroep benaderd, namelijk analisten die zich 
dagelijks bezighouden met de analyse van Neder
landse jaarrekeningen. Het intensieve gebruik en 
de grote kennis van jaarrekeningen maakt de 
ondervraagde specialistische gebruikersgroep zeer 
geschikt om een deskundig oordeel te vellen over 
gesegmenteerde informatie. Bij alle grote banken, 
beleggingsmaatschappijen en pensioenfondsen zijn 
de hoofden van de afdeling beleggingsresearch 
benaderd met het verzoek de enquêteformulieren 
onder alle aanwezige analisten te verspreiden.
Van de 83 verstuurde enquêtes zijn 22 geretour
neerd, die alle bruikbaar waren. Het aantal jaren 
ervaring van de ondervraagde analisten was 
gemiddeld zes jaar. De response rate bedraagt

26,5% en is gespreid over de benaderde instellin
gen.

De statistische analyse richt zich voornamelijk 
op het gemiddelde, de mediaan en de standaard
deviatie van de verzamelde data. De percepties 
van het management en de analisten zijn gemeten 
op basis van een schaal van 1 tot 5, waarbij het 
getal 1 als minst en het getal 5 als meest relevant 
wordt geacht. Bij vergelijking van de afhankelijke 
variabelen ‘management intern' en ‘management 
extern’ èn de afhankelijke variabelen ‘geografi
sche gebieden’ en ‘bedrijfsactiviteiten’ is gebruik
gemaakt van de Wilcoxon matched-pairs signed- 
ranks test, terwijl bij de toetsing van de twee 
onafhankelijke variabelen ‘managementperspec
tief’ en ‘analistenperspectief’ de Mann-Whitney 
U-test is gebruikt. Bij beide toetsingen is gebruik 
gemaakt van een ordinale schaal en duiden p- 
waarden lager dan 0,05 op significante verschil
len.

De Friedman-test wordt toegepast op de items 
per bedrijfsactiviteit en per geografisch gebied; 
hierdoor wordt een rangschikking verkregen naar 
gemiddeld rangnummer (relevantie). Indien het 
verschil tussen twee posten groter is dan de 
Tukey-delta, dan duidt dit op significante verschil
len tussen de twee posten. Op deze manier kunnen 
verschillende clusters worden onderscheiden.

4 Resultaten van het onderzoek

4.1 Het belang van informatiebronnen
voor financieel analisten

In tabel 1 (pag. 522) wordt het belang van de 
informatiebronnen weergegeven, welke door de 
geënquêteerde financieel analisten worden ge
bruikt. De meest gebruikte informatiebronnen zijn 
recente financiële verslagen, halfjaarberichten, 
kwartaalberichten en gesprekken met het manage
ment.

Opvallend is dat bij de verschillende onderde
len van het financiële verslag (tabel 2, pag. 522) 
de gesegmenteerde informatie het hoogste scoort. 
De gevonden gegevens komen grotendeels overeen 
met een onderzoek van Vergoossen (1994, pp. 76, 
77) onder Nederlandse beleggingsanalisten. De 
post ‘gesegmenteerde gegevens’ blijkt als hoogste 
te scoren. Hierbij dient wel bedacht te worden dat 
de vragenlijst betrekking heeft op gesegmenteerde 
gegevens, zodat hier bias kan ontstaan.
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Tabel 1: Door financieel analisten toegekend belang aan de verschillende informatiebronnen

I n fo r m a t ie b r o n n e n G e m id d e ld e M e d ia a n S ta n d a a r d d e v ia t ie

M e e s t  r e c e n te  f in a n c ië le  v e r s la g e n 4 ,8 6 5 0 ,3 5 1

H a l f ja a r b e r ic h te n  o f  k w a r ta a lb e r ic h te n 4 ,7 7 5 . 0 ,4 2 9

C o m m u n ic a t ie  m e t  m a n a g e m e n t 4 ,7 3 5 0 ,4 5 6

P e r s b e r ic h te n  v a n  o n d e r n e m in g e n 4 ,3 2 4 0 ,5 6 8

E m is s ie p r o s p e c t i 4 ,2 7 5 1 ,2 0 2

B e d r i j f s ta k a n a ly s e s 4 ,1 8 4 0 ,7 3 3

F in a n c ië le  v e r s la g e n  v a n  v o o r g a a n d e  ja r e n 4 ,1 4 4 0 ,9 4 1

M a c ro - e c o n o m is c h e  in d ic a to re n 3 ,9 5 4 1 ,0 4 6

K r a n te n  e n  t i jd s c h r i f te n 3 ,8 6 4 1 ,0 3 7

R a p p o r te n  v a n  a n d e r e  f in a n c ie e l  a n a l i s te n 3 ,2 7 3 ,5 1 ,1 6 2

Tabel 2: Door financieel analisten toegekend belang aan de onderdelen van financiële verslagen

V e r s c h i l le n d e  o n d e r d e le n  v a n  f i n a n c i ë l e  v e r s la g e n G e m id d e ld e M e d ia a n S ta n d a a r d d e v ia t i e

G e s e g m e n te e r d e  g e g e v e n s 4 ,9 6 5 0 ,2 1 3

G e c o n s o l id e e r d e  w in s t -  e n  v e r l i e s r e k e n in g 4 ,8 2 5 0 ,3 9 5

G e c o n s o l id e e r d e  b a la n s 4 ,7 3 5 0 ,4 5 6

T o e l ic h t in g 4 ,4 6 5 0 ,9 6 3

K a s s t r o o m o v e r z ic h t 4 ,3 6 4 ,5 0 ,7 2 7

M e e r ja r e n g e g e v e n s 4 ,2 3 4 0 ,9 2 2

O v e r ig e  g e g e v e n s  (o .a . w in s tv e rd e l in g ) 3 ,8 6 4 1 ,2 7 6

B e s tu u r s v e r s la g  ( ja a rv e r s la g ) 3 ,8 2 4 1 ,181

V e n n o o ts c h a p p e l i jk e  w in s t -  e n  v e r l i e s r e k e n in g 2 ,7 7 3 1 ,3 0 7

V e n n o o ts c h a p p e l i jk e  b a la n s 2 ,7 3 3 1 ,1 6 2

V e r s la g  R a a d  v a n  C o m m is s a r is s e n 2 ,3 6 3 1 ,0 0 2

A c c o u n ta n t s v e r k la r in g 2 ,2 3 2 1 ,2 3 2

4.2 Relevantie van gesegmenteerde
informatieverstrekking, kosten!baten

Op basis van een kosten- en batenanalyse 
neemt het management van ondernemingen 
besluiten met betrekking tot het aantal te rapporte
ren segmenten en de gedetailleerdheid van de te 
verstrekken informatie. Als kosten van gesegmen
teerde informatieverstrekking kunnen onderschei
den worden de kosten van verzamelen, verwerken, 
controleren en publiceren van gegevens (directe 
kosten), concurrentienadelen en de kosten van 
overheidsbemoeienis en wetgeving indien te 
weinig gesegmenteerde informatie aan de overheid 
wordt verstrekt (indirecte kosten). De meetbaar
heid van deze kosten is moeilijk, desalniettemin is 
uit de diepte-interviews gebleken dat de kosten 
van implementatie van nieuwe regelgeving in de 
informatiesystemen van dochterondernemingen als

aanzienlijk worden beschouwd. In het algemeen 
geldt dat het management stelt dat extern ver
schafte informatie aansluit bij de interne bestu- 
ringsinformatie en hel interne rapportagesysteem, 
dat toch al aanwezig is, waardoor de kosten van 
gesegmenteerde informatieverstrekking als ‘sunk 
costs’ kunnen worden beschouwd.

Analisten oordelen evenals de managers dat de 
kosten van het verzamelen en presenteren van 
gesegmenteerde gegevens wel meevallen.

De ondervraagde managers blijken concurren
tienadeel uitermate belangrijk te vinden.

Volgens hen heeft de concurrent nog lang niet al 
het inzicht in de ondernemingsactiviteiten en wordt 
daarom altijd overwogen of de te verstrekken 
gegevens geen concurrentienadeel opleveren. Dit 
concurrentienadeel zou dan liggen in de handelin
gen van concurrenten als reactie op de te verstrek
ken gegevens, waardoor de winstgevendheid van
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Tabel 3: Argumenten van managers om niet méér informatie te verstrekken

G e m id d e ld e M e d ia a n S ta n d a a r d d e v ia t ie

C o n c u r r e n t ie - o v e r w e g in g e n 4 .5 7 5 0 ,7 0 4

V e r t r o u w e l i jk h e id  t .a .v .  b e p a a ld e  a f n e m e r s 3 ,3 5 3 1,3 4 4

G e e n  e x t r a  v o o rd e e l  v o o r  e x te r n e  g e b r u ik e r s 3 .0 2 3 1,2 4 3

W e t te l i jk e  b e p a l in g e n  g a a n  n ie t  v e r d e r 2 .5 9 3 1 ,2 6 8

K o s te n a s p e c te n 2 .4 8 2 1 ,2 4 3

bepaalde producten achteruit loopt. Ook de analis
ten geven aan dat de kosten van concurrentienade
len niet onderschat moeten worden (zie tabel 3).

Betreffende hel nut van gesegmenteerde 
informatie ziet het topmanagement wel degelijk in 
dat de gebruikers deze informatie vragen om 
inzicht te verkrijgen in de huidige en toekomstige 
financiële positie van de onderneming en op basis 
hiervan economische beslissingen nemen. Dit sluit 
goed aan op de zienswijze van analisten welke het 
verbeterde inzicht in de prestaties van de onderne
ming als voornaamste reden van gesegmenteerde 
gegevensverstrekking beschouwen (zie tabel 4).

Het blijkt dat managers met betrekking tot 
bovengenoemde aspecten gesegmenteerde gege
vens voor henzelf meer van belang achten dan 
voor externe gebruikers. De ondervraagde mana

gers hechten veel belang aan vrijwillig verstrekte 
gesegmenteerde informatie als aansluiting op de 
geconsolideerde informatie terwijl ze niet veel 
voelen voor strengere wet- en regelgeving.

4.3 Tdepassingsgebied

Managers zijn van mening dat multinationale 
ondernemingen welke werkzaam zijn in meerdere 
bedrijfstakken als eerste in aanmerking komen om 
gesegmenteerde gegevens te verstrekken. Daarna 
volgen in aflopend belang de multinationale 
ondernemingen in één bedrijfstak, de beursgeno
teerde ondernemingen, grote ondernemingen, 
middelgrote ondernemingen en ten slotte alle 
ondernemingen. Voor kleine ondernemingen wordt 
het minst het belang ingezien voor het verstrekken 
van gesegmenteerde gegevens. Financieel analis
ten willen voornamelijk gesegmenteerde informa-

Tabel 4: Het nut van gesegmenteerde informatieverstrekking

M a n a g e m e n t  ( in te r n  ) M a n a g e m e n t  ( e x te r n  ) F in a n c ie e l  a n a l is te n

G e m id 

d e ld e

S t a n d a a r d 

d e v ia t ie

P - w a a r d e 1 G e m id 

d e ld e

S ta n d a a r d 

d e v ia t ie

P - w a a r d e 2 G e m id 

d e ld e

S t a n d a a r d 

d e v ia t ie

B e te r  in z ic h t  in  d e  p re s ta t ie s  

v a n  d e  o n d e r n e m in g 4 .7 1 0 .7 1 3 ( 0 .0 3 0 3 )* 4 .3 1 0 .7 1 2 ( 0 .0 0 5 5 ) * 4 ,8 2 0 .3 9 5

G e c o n s o l id e e r d e  ja a r r e k e n in g  

b ie d t o n v o ld o e n d e  in f o rm a t ie 4 .4 6 0 ,9 0 5 ( 0 ,0 0 9 7 )* 3 .7 9 0 ,9 7 8 ( 0 ,2 9 3 9 ) 4 .0 5 1 .161

G o e d e  b a s is  v o o r  h e l in s c h a t te n  

v a n  r i s i c o 's  e n  h e t v o r m e n  v a n  

v e r w a c h t in g e n  o m tre n t  

to e k o m s t ig e  p re s ta t ie s 4 .1 4 1 .2 0 8 ( 0 ,0 0 3 2 ) * 3 .6 0 1 ,0 9 7 ( 0 .0 0 0 6 ) * 4 .5 5 0 ,6 7 1

H u lp m id d e l  b ij h e l n e m e n  

v a n  e c o n o m is c h e  b e s l is s in g e n 4 ,0 4 1 ,201 ( 0 .0 5 7 1 ) 3 ,4 6 1 .0 3 6 ( 0 ,1 6 9 8 ) 3 .91 0 .2 2 8

1 Wilcoxon signed-ranks test, waarbij de afhankelijke variabelen 'management intern' en 'management extern' worden vergeleken.
2 Mann-Whitney U-test. waarbij de onafhankelijke variabelen 'management extern' en 'financieel analisten' worden vergeleken.
* P-waarden lager dan 0.05 duiden op significante verschillen.
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tie van alle grote ondernemingen en dan met name 
de beursgenoteerde.

4.4 Segmentatiebasis (zie tabel 5)

Segmenteren naar productgroepen wordt door 
managers intern belangrijker gevonden dan 
segmenteren naar geografische gebieden. Wat 
betreft extern verstrekte informatie achten de 
managers segmentatie naar bedrijfsactiviteiten van 
groter belang dan segmentatie naar geografische 
gebieden en productgroepen. Uit de diepte- 
interviews blijkt dat segmentatie naar bedrijfsacti
viteiten de voorkeur verdient boven segmentatie 
naar geografische gebieden. Geografische seg
mentatie wordt meer gezien als een aansluiting op 
segmentatie naar bedrijfsactiviteiten om te verdui
delijken in welke landen deze activiteiten plaats
vinden. Het management segmenteert op basis van 
de organisatorische indeling en het interne rappor- 
tagesysteem, dat wil zeggen zij hanteert de 
‘management approach’. De ‘risks and rewards 
approach’ wordt door het management minder 
zinvol geacht, omdat de risico’s en rendementen

moeilijk te kwantificeren zijn en daardoor een 
indeling van producten en diensten in verschillen
de risicoklassen moeilijk uitvoerbaar is.

Wat betreft de financieel analisten blijkt dat de 
traditionele segmentatiebases ‘bedrijfsactiviteit’ 
en ‘geografische gebied’ goed voldoen met een 
lichte voorkeur voor de eerste. De indeling van de 
segmenten kan volgens de analisten het beste 
geschieden volgens de risico’s en rendementen van 
de verschillende bedrijfsactiviteiten c.q. gebieden 
(risks and rewards approach). Echter een indeling 
van segmenten die aansluit bij de organisatiestruc
tuur (management approach) wordt ook hoog 
gewaardeerd. Om een onderneming te analyseren 
vinden analisten het kennelijk belangrijk te weten 
hoe het management zelf tegen de eigen onderne
ming aankijkt.

Verschillen tussen management en financieel 
analisten zijn aanwezig gezien de lage p-waarden. 
Met name bij de management approach (betreffen
de bedrijfsactiviteiten) en de risks and rewards 
approach lopen de meningen van de managers en 
de financieel analisten ver uiteen. Wel zijn beide 
groepen, getuige de lage score, het erover eens dat

Tabel 5: Belang van verschillende segmentatiebases

M a n a g e m e n t F in a n c ie e l  a n a l is te n

G e m id - S ta n d a a r d - G e m id - S ta n d a a r d - P - w a a r d e 2

d e ld e d e v ia t ie d e ld e d e v ia t i e

O r g a n is a to r i s c h e  in d e l in g B e d r i j f s a c t iv i t e i t 4 ,4 1 0 ,9 0 7 3 ,8 6 0 ,9 9 0 ( 0 ,0 1 4 1 ) *

G e o g r a f is c h  g e b ie d 3 ,5 7 1 ,3 1 7 3 .7 1 0 ,9 8 4 ( 0 ,9 5 9 4 )

P - w a a r d e 1 ( 0 ,0 0 9 2 ) * ( 0 ,2 2 4 9 )

R i s i c o ’s e n  r e n d e m e n te n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 3 ,2 9 1 ,3 8 4 4 ,1 4 0 .9 4 1 ( 0 ,0 2 7 6 ) *

v a n  d e  v e r s c h i l le n d e G e o g r a f i s c h  g e b ie d 2 ,6 1 1 ,2 5 7 4 ,1 0 0 ,8 8 9 ( 0 ,0 0 0 1 ) *

a c t iv i te i te n  e n  g e b ie d e n P -w a a rd e ( 0 ,0 0 5 1 ) * ( 1 ,0 0 0 0 )

A n d e r e B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 ,6 5 1 ,1 9 8 3 .0 5 0 ,9 1 1 ( 0 ,2 7 9 9 )

p r o d u c te ig e n s c h a p p e n G e o g r a f i s c h  g e b ie d 2 ,3 7 1 ,1 4 9 2 ,7 9 0 ,7 1 3 ( 0 ,1 3 8 6 )

P - w a a r d e ( 0 ,1 0 8 8 ) ( 0 ,1 0 8 8 )

V a lu ta g e b ie d e n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 .0 0 1 .1 5 5 3 ,7 7 0 ,7 5 2 ( 0 ,0 0 0 0 ) *

G e o g r a f i s c h  g e b ie d 2 ,5 0 1 ,3 4 7 3 ,9 1 0 .8 6 8 ( 0 ,0 0 0 4 ) *

P -w a a rd e ( 0 ,0 2 7 7 ) * ( 0 ,2 2 4 9 )

I n d e l in g  v a n  h e t  C e n tr a a l B e d r i j f s a c t iv i t e i t 1 ,7 2 0 ,8 8 2 2 ,2 3 1 ,1 9 3 ( 0 ,1 2 8 3 )

B u r e a u  v o o r  d e  S ta t i s t ie k G e o g r a f i s c h  g e b ie d 1 ,6 2 0 ,8 6 2 2 ,1 4 1 ,0 8 2 ( 0 ,0 7 0 6 )

P -w a a rd e ( 0 .1 7 9 7 ) ( 0 ,3 6 1 3 )

1 Wilcoxon signed-ranks test. waarbij de afhankelijke variabelen ‘bedrijfsactiviteit’ en ‘geografisch gebied' worden vergeleken. 
2. Mann-Whitney U-test, waarbij de onafhankelijke variabelen ‘management’ en 'financieel analisten’ worden vergeleken.
* P-waarden lager dan 0,05 duiden op significante verschillen.
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de bedrijfstakindeling van het Centraal Bureau 
voor de Statistiek van weinig belang is. De 
bedrijfstakindeling van het Centraal Bureau voor 
de Statistiek mag volgens de RJ gebruikt worden 
indien het maken van een onderscheid naar 
bedrijfstakken twijfels oproept.

4.5 Materialiteit

Meestal worden kwantitatieve criteria gesteld 
voor de omvang van rapporteerbare segmenten 
(IASC, 1994, 1995, RJ 2.71.608, 2.71.612). Over 
het materialiteitscriterium van 10% van de netto- 
omzet, het bedrijfsresultaat of de totale activa zijn 
de meeste ondervraagden redelijk positief. Er is 
aan de geënquêteerden niet gevraagd naar hun 
perceptie omtrent algemene niet-kwantitatieve 
materialiteitscriteria (FASB. 1996).

4.6 Diepgang van de gesegmenteerde
informatieverstrekking

In tabel 6 (pag. 526 en 527) wordt de gedetail
leerdheid van de gerapporteerde informatie weerge
geven. Het belang van posten voor het manage
ment, gesegmenteerd op basis van bedrijfsactivitei
ten neemt af naarmate de tabel van boven naar 
beneden wordt doorlopen. Voor beide groepen 
respondenten geldt dat ten aanzien van nagenoeg 
alle infonnatie-elementen de voorkeur wordt 
gegeven aan segmentatie naar bedrijfsactiviteiten 
boven segmentatie naar geografische gebieden.

Zowel managers als financieel analisten vinden 
de netto cashflow een belangrijk gegeven. In de 
antwoorden van beide groepen ten aanzien van de 
netto cashflow is een significant verschil te zien 
tussen segmenteren naar bedrijfsactiviteit en naar 
geografisch gebied waarbij beide groepen de 
voorkeur geven aan presenteren naar bedrijfsacti
viteit. Managers blijven huiverig om deze post te 
segmenteren met als redenen het moeilijk kunnen 
berekenen van een netto cashflow per segment en 
het op deze manier verstrekken van concurrentie
gevoelige informatie. Daarnaast worden vraagte
kens geplaatst bij het nut van het verstrekken van 
de cashflow per bedrijfsactiviteit, aangezien vaak 
sprake is van centrale financiering en deze cash
flow beperkt zou blijven tot de operationele 
cashflow. Voorts is opmerkelijk dat managers 
significant meer belang hechten aan het segmen
teren van investeringen naar bedrijfsactiviteiten 
dan naar geografische gebieden.

Op de vraag of het management bereid is om 
bepaalde posten te segmenteren ontstaan grote 
verschillen. Met segmentatie van posten die nu 
reeds veelvuldig gesegmenteerd worden, zoals 
netto-omzet naar bestemming, investeringen, 
bedrijfsresultaat en totale waarde der activa heeft 
het management weinig problemen. De bereidheid 
om meer posten te segmenteren neemt snel af. Vrij 
klein tot nihil is de bereidheid tot segmentatie van 
uitgaven voor onderzoek en ontwikkeling, afzetka
nalen, ontvangen orders, verplichtingen, interest
lasten, interestbaten en ontvangen en betaalde 
dividenden. Echter bij sommige posten is toch een 
tendens te bespeuren om meer informatie te 
verschaffen dan thans gebeurt, zowel voor be
drijfsactiviteiten als voor geografische gebieden. 
Dit zijn met name investeringen, totale waarde der 
activa, aandeel in resultaten van deelnemingen, de 
netto cashflow en de ontvang van de orderporte
feuille.

Financieel analisten zijn geïnteresseerd in een 
vergaande segmentatie van posten van de balans 
en van de winst- en verliesrekening. Enige grada
tie is wel aan te brengen in het belang van de 
verschillende posten. Bedrijfsresultaat en netto- 
omzet naar bestemming zijn daarbij veruit het 
belangrijkst. Verplichtingen, interne leveringen, 
interestlasten, interestbaten en ontvangen/betaalde 
dividenden worden van het minste belang geacht.

Wat betreft de verschillen tussen management 
en de analisten kan opgemerkt worden dat een 
groot aantal p-waarden lager is dan 0,05 hetgeen 
duidt op significante verschillen. Deze verschillen, 
welke bij de meeste posten voorkomen, komen 
voort uit het feit dat de score onder de analisten 
gemiddeld ongeveer één punt hoger is dan de 
score onder het management. Financieel analisten 
hechten meer belang aan gesegmenteerde informa
tie. Opvallend is ook dat het management relatief 
gezien meer belang hecht aan de totale waarde 
van de activa en de netto cashflow dan dat finan
cieel analisten dat doen.

Om clusters te kunnen onderscheiden van 
informatie-elementen is een Friedman-test uitge
voerd, toegepast voor zowel management als 
financieel analisten en toegepast op de items per 
bedrijfsactiviteit en geografisch gebied. Met 
behulp van deze test wordt een rangschikking 
gemaakt naar gemiddeld rangnummer. Indien het 
verschil tussen twee posten groter is dan de 
Tukey-delta, dan duidt dit op significante verschil-
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Tabel 6: Toegekend nut van de gesegmenteerde gegevens voor externe gebruikers in de perceptie van het management en
financieel analisten

V a n u it  p e r s p e c t i e f  va n  

m a n a g e m e n t

V a n u it  p e r s p e c t i e f  va n  d e  

f i n a n c i e e l  a n a l is te n

G e m id d e ld e M e d ia a n G e m id d e ld e M e d ia a n P - w a a r d e 2

B e d r i j f s r e s u l t a a t B e d r i j f s a c t iv i t e i t 4 ,1 9 4 4 .9 1 5 ( 0 ,0 0 0 7 )*

G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P - w a a r d e '

3 .8 6

( 0 ,0 9 1 0 )

4 4 ,8 2

( 0 ,1 7 9 7 )

5 ( 0 ,0 0 0 3 )*

N e t to - o m z e t  n a a r B e d r i j f s a c t iv i t e i t 4 ,0 4 4 4 ,7 3 5 ( 0 .0 0 1 9 ) *

b e s te m m in g G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

4 ,0 4

( 0 ,8 5 5 1 )

4 4 ,7 3

( 1 ,0 0 0 0 )

5 ( 0 .0 0 1 4 )*

T o ta le  w a a rd e B e d r i j f s a c t iv i t e i t 3 .5 2 4 3 ,6 8 4 ( 0 ,9 9 1 6 )

d e r  a c t iv a G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

3 ,3 9

( 0 .0 6 7 9 )

4 3 ,3 2

( 0 ,0 5 1 9 )

3 ( 0 ,6 8 3 1 )

N e t to  c a s h f lo w B e d r i j f s a c t iv i t e i t 3 .4 8 4 3 ,7 7 4 ( 0 ,5 4 0 1 )*

G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 .9 6

( 0 ,0 1 8 0 ) *

3 3 ,4 1

( 0 ,0 4 3 1 ) *

4 ( 0 ,2 4 8 4 )*

I n v e s te r in g e n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 3 ,4 3 4 4 ,1 8 4 ( 0 ,0 1 2 1 ) *

G e o g r a f is c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,9 0

( 0 ,0 2 0 9 )

3 3 .8 6

( 0 ,0 9 3 5 )

4 ( 0 ,0 0 6 6 )*

R e o r g a n is a t i e k o s te n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 3 .3 9 4 3 ,7 7 4 ( 0 ,3 0 1 2 )

G e o g r a f is c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 .7 8

( 0 .0 1 1 7 ) *

3 3 ,1 8  

( 0 ,0 1 1 7 ) *

3 (0 .2 3 0 4 )

N e t to - o m z e t  n a a r B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 .7 8 3 4 ,0 0 4 ( 0 ,0 0 1 8 ) *

h e r k o m s t G e g r a f is c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,71

( 0 ,2 0 1 2 )

3 4 ,0 5

( 0 ,5 9 3 0 )

4 ( 0 ,0 0 1 6 ) *

A f s c h r i jv in g e n  en B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 ,7 7 3 3 ,3 2 3 ( 0 .1 4 4 2 )

w a a r d e v e r m in d e r in g G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,3 7

( 0 ,0 4 3 1 ) *

2 2 ,6 4  

(0 ,0 1  1 7 )*

3 ( 0 ,4 3 6 8 )

O m  v a n g B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 ,7 3 2 ,5 4 .1 8 4 ( 0 ,0 0 1 0 ) *

o r d e r p o r te f e u i l le G e o g r a f is c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,3 3

( 0 ,0 4 3 1 ) *

2 3 ,8 6  

(0 ,0 4 3 1  )*

4 ( 0 ,0 0 0 3 ) *

B u i te n g e w o n e B e d r i j f s a c t iv i t i e t 2 ,7 0 3 3 ,6 4 4 ( 0 ,0 1 3 5 ) *

b a te n  en  la s te n G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,6 4

( 0 .1 7 9 7 )

2 ,5 3 ,3 6

( 0 .1 0 8 8 )

3 ,5 ( 0 ,0 4 0 6 ) *

O n tv a n g e n  o r d e rs B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 ,6 2 2 ,5 4 .0 5 4 ( 0 ,0 0 0 9 ) *

G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,2 3  

(0 ,0 4 3 1  )*

2 3 ,6 4

( 0 ,0 2 7 7 ) *

4 ( 0 ,0 0 0 7 ) *

U i tg a v e n  v o o r  o n d e r z o e k B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 ,61 2 3 ,5 5 3 ,5 ( 0 ,0 3 1 6 ) *

e n  o n tw ik k e l in g G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P - w a a r d e

2 ,1 8

( 0 ,0 6 7 9 )

2 2 ,9 1

( 0 ,0 1 8 0 ) *

3 ( 0 ,0 7 0 5 )

A a n d e e l  in  r e s u l ta te n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 ,5 0 2 3 ,5 9 4 ( 0 .0 0 3 7 ) *

v a n  d e e ln e m in g e n G e o g r a f s ic h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,2 2

( 0 ,0 4 3 1 ) *

2 3 ,3 6

( 0 ,0 6 7 9 )

3 ( 0 .0 0 2 0 ) *
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I n te rn e  l e v e r in g e n B e d r i j f s a c t iv i t e i t  

G e o g r a f i s c h  g e b ie d  

P -w a a rd e

2 ,2 2

2 .0 0

(0 ,1 0 8 8 )

2

2

2 ,8 2

2 .8 6

( 0 ,5 9 3 0 )

3

3

( 0 ,0 5 2 6 )

( 0 ,0 1 0 5 ) *

A f z e tk a n a le n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 2 ,1 5 2 3 .6 2 4 ( 0 ,0 0 0 2 ) *

G e o g r a f is c h  g e b ie d 2 ,1 4 7 3 .6 7 4 ( 0 ,0 0 0 3 ) *

P -w a a rd e ( 0 .1 7 9 7 ) 0 ,7 1 5 0 )

I n t e r e s t l a s te n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 1 .75 1.5 2 ,6 8 3 ( 0 .0 0 5 6 ) *

G e o g r a f is c h  g e b ie d 1 ,6 9 1 2 .6 4 2 .5 ( 0 .0 1 2 4 ) *

P -w a a rd e (0 ,3 1 7 3 ) ( 0 ,7 1 5 0 )

I n te r e s tb a te n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 1.71 1 2 ,6 4 2 .5 ( 0 .0 0 3 0 )*

G e o g r a f i s c h  g e b ie d 1 .66 1 2 .5 9 2 ( 0 ,0 0 6 7 )*

P -w a a rd e ( 0 ,3 1 7 3 ) ( 0 ,7 1 5 0 )

V e r p l ic h t in g e n B e d r i j f s a c t iv i t e i t 1 .66 1 3 ,0 5 3 ( 0 ,0 0 0 0 ) *

G e o g r a f i s c h  g e b ie d 1 .83 2 2 .8 6 3 ( 0 ,0 0 0 5 ) *

P -w a a r d e (0 ,2 8 6 3 ) ( 0 .0 6 7 9 )

O n tv a n g e n  e n  b e ta a ld e B e d r i j f s a c t iv i t e i t 1 .5 0 i 2 .4 6 2 ( 0 .0 0 9 9 ) *

d iv id e n d e n G e o g r a f is c h  g e b ie d 1 .52 i 2 ,2 7 2 (0 ,0 .3 0 0 )*

P -w a a rd e (0 .3 1 7 3 ) ( 0 .4 2 2 7 )

1 De waarden vormen per post de signifcantie-niveaus tussen bedrijfsactiviteiten en geografische gebieden o.b.v. de Wilcoxon signed-ranks test.
2 De P-waarde is gebaseerd op de Mann-Whitney U-lesi, waarbij de onafhankelijke variabelen ‘management' en ‘financieel analisten' worden vergeleken. 
* P-waarden lager dan 0,05 duiden op significante verschillen.

len tussen de twee posten. Op deze manier kunnen verschil
lende clusters worden onderscheiden. De belangrijkste 
uitkomsten zijn dat bedrijfsresultaat en netto-omzet naar 
bestemming gemiddeld hoger scoren. Afschrijvingen en 
waardeverminderingen, verplichtingen, interne leveringen. 
interestlasten, interestbaten en ontvangen/betaalde dividen
den scoren gemiddeld lager. De overige items zitten in het 
middengedeelte.

4.7 Frequentie en presentatie van gesegmenteerde 
informatie (zie tabellen 7 en 8)

Managers vinden naar aflopend belang dat gesegmen
teerde informatie op jaarlijkse, halfjaarlijkse en kwartaalba-

sis moet worden verstrekt. Onder financieel 
analisten is er overeenstemming dat gesegmenteer
de informatie in ieder geval in het jaarlijkse 
financiële verslag dient te worden opgenomen. 
Echter halfjaarberichten en kwartaalberichten 
scoren ook vrij hoog. De lage p-waarde duidt erop 
dat er significante verschillen bestaan tussen het 
management en de financieel analisten. Het 
management hecht derhalve duidelijk minder 
waarde aan frequente gesegmenteerde informatie.

Financieel analisten zien gesegmenteerde 
gegevens het liefst in de toelichting, terwijl het 
management een voorkeur uitspreekt voorliet

Tabel 7: Frequentie van de gesegmenteerde informatieverstrekking

M a n a g e m e n t F in a n c ie e l  a n a l is te n

G e m id d e ld e M e d ia a n S ta n d a a r d d e v ia t ie G e m id d e ld e M e d ia a n S ta n d a a r d d e v ia t ie P - w a a r d e 1

J a a r l i j k s 4 .5 2 5 0 .6 3 4 5 .0 0 5 0 ,0 0 0 0 .0 0 0 7 *

H a l f ja a r l i jk s 3 ,6 2 4 1 .2 0 8 4 ,5 2 5 0 ,5  12 0 .0 0 4 7 *

Ie d e r  k w a r ta a l 2 .8 6 3 1,4.33 4 .1 4 4 0 .8 8 9 0 .0 0 1 2 *

1 Mann-Whitney U-test, vergelijking onafhankelijke variabelen ‘management’ en “financieel analisten'. 
* P-waarden lager dan 0.05 duiden op significante verschillen.
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Tabel 8: Plaats van gesegmenteerde informatie in liet financiële verslag

M a n a g e m e n t F in a n c ie e l  a n a l is te n

G e m id d e ld e M e d ia a n S ta n d a a r d d e v ia t ie G e m id d e ld e M e d ia a n S ta n d a a r d d e v ia t i e P - w a a r d e '

B e s tu u r s v e r s la g 3 .9 7 4 0 .9 4 4 3 ,7 0 4 1.031 0 ,3 7 7 3

T o e l ic h t in g 3 .5 9 4 1 .2 4 0 4 .2 5 4 .5 0 .9 6 7 0 ,0 3 9 1 *

M e e r ja r e n o v e r z ic h te n 3 ,31 3 1 ,1 3 7 4 .2 4 5 1 .0 4 4 0 ,0 0 4 8 *

K e r n g e g e v e n s 2 7 2 3 1 ,3 3 4 3 .71 4 1 ,231 0 .0 1 3 1 *

I Mann-Whitney U-test, vergelijking onafhankelijke variabelen 'management' en 'financieel analisten'. 
* P-waarden lager dan 0,05 duiden op significante verschillen.

bestuursverslag. Financieel analisten zien ook 
graag gesegmenteerde gegevens opgenomen in 
meerjarenoverzichten en overzichten van kernge
gevens. Het belang van plaatsing in het bestuurs
verslag is gelegen in het feit dat het bestuur hier 
een voorstelling van de activiteiten en geografi
sche gebieden geeft met daaraan verbonden een 
toekomstvisie, hetgeen niet gebeurt in de toelich
ting. Voorts is het bestuursverslag voor de externe 
gebruiker veel beter te lezen. Hier denken de 
financieel analisten anders over.

5 Samenvatting en conclusies

In dit artikel is verslag gedaan van een empi
risch onderzoek naar de percepties van het mana
gement van ondernemingen en van financieel 
analisten betreffende gesegmenteerde gegevens
verstrekking in de financiële verslaggeving van 
ondernemingen. Het empirisch onderzoek heeft 
betrekking op aan de Amsterdamse Effectenbeurs 
genoteerde niet-financiële ondernemingen.

Financieel analisten blijken een groot belang 
toe te kennen aan de meest recente financiële 
verslagen en aan tussentijdse berichtgeving.

Het management van ondernemingen noemt 
vooral concurrentie-overwegingen als argument 
om niet meer gesegmenteerde informatie te 
verschaffen dan zij thans in hun financiële versla
gen doen. Kostenoverwegingen blijken minder 
relevant te zijn. De gesegmenteerde informatie 
wordt thans grotendeels vrijwillig verstrekt, een 
strengere wet- en regelgeving wordt niet van 
belang geacht. Financieel analisten hechten wel 
grote waarde aan uitgebreidere gesegmenteerde 
informatieverstrekking en aan uitgebreidere, 
strengere wet en regelgeving dienaangaande.

Uil de ondervragingen van managers en 
financieel analisten blijkt dat gesegmenteerde

gegevensverstrekking met name van belang wordt 
geacht voor multinationale ondernemingen en 
beursgenoteerde ondernemingen. Financieel 
analisten achten gesegmenteerde informatiever
strekking door alle grote ondernemingen van 
belang.

In recente voorstellen van regelgevende 
instantie komen mogelijke segmentatiebases naar 
voren: de 'risks and rewards approach', de 
'management approach’ en tussenvormen. De 
essentiële vraag is of bij de indeling in segmenten 
uitgegaan dient te worden van verschillen in 
risico’s en rendementen, dan wel dat aansluiting 
dient te worden gezocht bij de organisatie- en 
managementstructuur van de onderneming. Hierbij 
speelt een rol welke doelstelling wordt toegekend 
aan gesegmenteerde gegevensverstrekking. Met 
name in de Amerikaanse benadering speelt een rol 
dat met behulp van gesegmenteerde gegevens 
meer inzicht dient te worden verschaft in de wijze 
waarop het management de onderneming ziet, op 
grond waarvan de wijze waarop gerapporteerd 
wordt aan het topmanagement zonder meer wordt 
overgenomen, ongeacht verschillen in risico's en 
rendementen en ongeacht verschillende waarde
ringsgrondslagen. Het IASC pleit in een recente 
exposure draft (1995) voor gestandaardiseerde 
berekeningswijze van segmentresultaten en voor 
waarderingsgrondslagen voor segmentrapportage 
die gelijk zijn aan de waarderingsgrondslagen in 
de geconsolideerde jaarrekening.

Uil de ondervragingen van managers blijkt dat 
zij van oordeel zijn dat bij de indeling van seg
menten hel best kan worden aangesloten bij de 
organisatie- en managementstructuur van de 
onderneming. Bij de financieel analisten scoort de 
indeling op basis van verschillen in risico’s en 
rendementen het hoogst. Andere mogelijke inde
lingscriteria scoren laag.
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Meestal worden kwantitatieve criteria gesteld 
voor de omvang van rapporteerbare segmenten 
(IASC, 1995; R.I 2.71.608, 2.71.612). Over het 
materialiteitscriterium van 10% van de netto- 
omzet, het bedrijfsresultaat of de totale activa zijn 
de meeste ondervraagden redelijk positief.

I let is niet verwonderlijk dat financieel analis
ten aan bijna elk van de ondervraagde informatie- 
elementen een hogere relevantie toekennen dan het 
management van ondernemingen (zie tabel 6). 
Wanneer het belang van een bepaald informatie- 
element voor externe gebruikers gemeten wordt op 
een schaal van 1 tot 5, scoren de analisten structu
reel één punt hoger dan het management. De drie 
belangrijkste gesegmenteerde gegevens voor 
zowel bedrijfsactiviteiten als geografische gebie
den zijn bedrijfsresultaat, netto-omzet naar 
bestemming en totale waarde der activa. Uit de 
diepte-interviews komt naar voren dat het manage
ment de netto cashflow voor externe gebruikers 
van belang acht. maar dat deze niet wordt getoond 
vanwege moeilijke toerekenbaarheid en concur
rentienadelen. lnformatie-elementen als interne 
leveringen, verplichtingen, interestbaten, interest
lasten, en ontvangen en betaalde dividenden 
scoren relatief laag, zowel bij financieel analisten 
als bij het management van ondernemingen. De 
bereidheid van het management om meer informa
tie te verstrekken dan zij thans in financiële 
verslagen doet is gering.

De eisen betreffende de diepgang van de 
segmentatie in recente voorstellen van regelgeven
de instanties tekenen schril af tegen de segmenta- 
tie-eisen in de Vierde EEG-Richtlijn en in de 
Nederlandse wel- en regelgeving. De Nederlandse 
segmentatie-eisen zijn een kopie van de zwakke 
segmentatie-eisen uit de Vierde EEG-Richtlijn.
Wij vinden dat per segment in ieder geval dient te 
worden vermeld: de omzet (normaliter naar 
bestemming), interne leveringen, het bedrijfsresul
taat. het geïnvesteerd vermogen, de investeringen 
en de afschrijvingen en waardeverminderingen. 
(Voor interne leveringen vinden wij hiervoor geen 
ondersteuning uit de ondervragingen van het 
management en van financieel analisten; wij 
hebben daarvoor geen verklaring). Het lijkt ons 
nuttig om hiervoor een afzonderlijk segmentatie- 
overzicht op te nemen in het financiële verslag 
(zie ook Ijiri. 1995). Voorts dient informatie te 
worden verstrekt over de activiteit of samenstel
ling van de segmenten, de gehanteerde waarde

ringsgrondslagen en eventuele wijzigingen hierin 
(voor zover afwijkend van de waarderingsgrond
slagen in de geconsolideerde jaarrekening) en de 
methode van prijsbepaling van interne leveringen. 
Verder dienen in aansluitingsoverzichten de 
gesegmenteerde gegevens te worden gerelateerd 
aan de gegevens in de geconsolideerde jaarreke
ning.

De resultaten van het onderzoek onder finan
cieel analisten moeten voorzichtig worden geïnter
preteerd. Bedacht dient te worden dat de financieel 
analisten slechts één gebruikersgroep van finan
ciële informatie vormen, zij het een belangrijke. 
Financieel analisten vinden dat alle informatie in 
het financiële verslag dient te worden opgenomen, 
maarzij zijn nauwelijks geïnteresseerd in de 
plaats waar die informatie wordt opgenomen. Wij 
zouden ons kunnen voorstellen dat met name 
minder ingewijde gebruikersgroepen behoefte 
hebben aan een duidelijk overzicht in de toelich
ting waarin de gesegmenteerde informatie wordt 
verstrekt. Hierbij zou aansluiting gezocht kunnen 
worden bij de overzichten die het IASC in E51 
presenteert.
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