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Financiéle verslaggeving voor
een efficiénte vermogensmarkt

1. Inleiding

In de afgelopen twee decennla S het Parad|gma van de efficiénte vermo-
8ensmar t tot gemeengoed. In de theo evan de manmenng en In andere
nderdelen van' de econom|sche wetenschap Eeworden Daarnaast hebben
zich gedurende die periode belangrijke ontwikkelingen in het denken over
de vérsla qevmg door ondernemmgen voltrokken. Het zal geen verbazmg
wekken dat de ontwikkelingen OR beide terreinen elkaar wederzijds hebbe
beinvloed. Enerzijds heeft men het verschijnen van het jaarvers aglen het
kenmsnemen van specifieke ge%evens daaruit gehanteerd als gebeurtenissen
met behu Ewa rvan de efﬂmen e van de vermogensmarkt werd onderzocht.
Anderzijd kwpls basis van een veronderstelde marktefficiéntie -
de eventyele koersreactje van aandeI?no de effectenbeurs heschouwd als
een middel tot beoor e|ng| van (e Informatieve waarge van net verslag_en
van onderdelen daarvan dismede van de doelmatigheid van de regelgeving
%p het gebied van everslagPew r%

evraa? welke |nformat|e ementen In welke mate van detaﬂlenng In het
financié gagnversa vfl (fon ernemin moetﬁn worden o%genome fracht
men wel t€ beantwoorden oorde Informatiebehoetten van everschlllende
groepen gebruikers van het verslag te analyseren. Men kan daarvoor d
verschillende ebru|ker§cate oneen rechtstreeks ondervragen do rm|ddel
van mterwew o en uetes et zogenaam egebrm erson erzoe maar
00k - zoals hierb ove werd aangegeven - bezien of en in hogverré op e
mark(l als gevolg van besch|kbaar omende |nformat|e gen w z%m(%
Waardering van eondernemln%optreedt (het marktond erzoekj Weee
benadering beperkt de relevante gebryikers ategoneen In fejte tot de pe-
Ieggers In"de Pgewoneg aandelen van de ondernéming. Ook In het onder-
staande wordt teze beperking aangebracht.

In de tweede paragraaf van deze budra?e wordt het begri effn:|ent|e val)
evermo%ensmarkt nager aanrgg dutd. Tn de derde gda %aa schenken va
aandacht an het empirische o erzoeko et gebl de relatie tusse
marktefficiéntie en verslar%;gevmg Daarb d kom n zowel de toetsing van de
efficientie met b huln ?egevensun e financiéle verslag%evm als de
beoordehng van e|n ormatevewaardevan deze, gegevens door mitdel van
het marktonderzoek élan de orde. tﬁdaarbl j niet steeds n%odzakel ék
een strikt onderscheid te maken tussen e beide'- zozeer samennangende -
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probleemgebieden. Het empirische onderzoek op de beide terreinen is zeer
omvangrijk. De fezer ma(% dan ookgieen volledig overzicht ervan verwachten.
In het bestek van dit artikel is het slechts mogelijk enkele van de belang-
erste blédragen die alle van An(%elsaksmche fierkomst zijn, aan te duiden
en enkelg globale conclusies te Trekken. In paragraaf 4 zullen tenslotte
enkele afsllitende oPmerkm en over de relatie tussen financiéle verslag-
geving en de efficiéntie van de vermogensmarkt worden gemaakt.

2. Efficiéntie van de vermogensmarkt

Er IS sprake van een efﬁmente vermogensmarkt indien aIIe beschikhbare
frmtleoe moment volledi r(vj P en v Eemarkt
ver ane de erm%%enso decten 1{ot itdrukk d omt Fama 970, p. 383:

133)4, De beschikbare informatie komt voorzover deze relevant 1s
ogenbllkke n[k en Op een juiste wnz%ln eevenW|c tspruzeno de markt
tot umn heeft tot gevolg dat het niet mogel g 15°0m op basis van
kennlsv epaalde informa eeIementen transacties in de deshetreffende
vermo enso Jecten te verrichten en daarmede extra winsten te behalen
&Jense 2 de ngsvormm% van aandelen en daarmee het totstand-
omen van d opeenvolgende ren emfenten ervan %ascm? t als.een ‘falr
game’. Het onge zoek naar de vraag of er spra e 1S ane Iciéntie. van de
vermofgensmarkt heeft vrpwel uitsluitend op de markt van (offvnee? 0p
een ef ectenbeurg enoteerde aa(nqelen bet[1 king gehad. De onderstaande
urteenzetting 1S dan ook op aandelen gericht

De ge ? geven omschr“vmg van markteff|0|ent|e |s te v a% en fe algemeen om

tshare hypothese”in het emgmsceon erzoe e dienen. Zowel e
aard en de omvan van e relevante informatie, as het (Proces van p nésvor
ming op de vermogensmarkt moeten daartoe na grwor en g?concren eer
In et verrichte nderzoek heeft men steeds deelverzame mgen van e
besch|kbare mformatle In beschouwing %enomen 9n basis var e|n houd
van deze deelverzamelingen onder tscheld eFamg 1970) een drietal varian-
ten van het onderzoek naar de efficiéntie van e verogensmarkt. In de
zwakke variant is het onderzoek beperkt tot de informatie omtrent in.het
vere en Waa<genomen Pruzen enre dement?n van de aandelen It vrijwel
elk on erzoek ten aanzjen’van deze verzameling van informatie blijkt voor
de onderzochte aandelenmarkten het bestaan van een grote mate van
efficiéntied. In esemlinngente variant Is het onderzoek gericht og alle
voor het publiek beschiknaré informatie. Naast onder meer dividendaan-
kopdigingen, aandelensplitsingen en stockdividenden, emissies en fusies
beh?ort ot deze deelverzameling vooral de |nformat|e dje_in de financiéle
versiag evmg van ondernemmgen is vervat, In paragraaf 3 wordt daaraan
aandacht geschonken, Bij de s nngente variant wordt ook de niet voor het
publiek béschikbare informatie in“de analyse betrokken. Het %aat hier om
Informatie bij functmnanssen van rofes |oneebelegg|ngsm tellingen of
van belegglnés aden en om inf orm tie bij finsiders’, bijvodrbeeld béstuur-
ders van ondememingen waarvan de aandelen op de belrs worden verhan-
deld. De uitkomstenvan het onderzoek naar de efficiéntie van de markt
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ten aanzien van nief, voor het pubhek beschikbare informatie zijn ujteen-
Io end. Enerzijds wijst de ana [vse van (e actlvnelten van beleggmgsmstel
en en van de adwezen va beleggm%s aden op een zekerg mate van
ef [Ciéntie ten aanzien van deze soorten informatie, an eméds maakt kennis
van ‘inside’ informatie het volgens verschillende studies mogelijk extra
wmsten te behalent.
Tussen informatjeverzamelingen, die op de versch|llende varianten betrek-
king hebben, valt geen scherpe (I;rens e trekken. Het is DI gvoorbeeld Niet
ste ds zeker of een mformatle -element voor het publiek héschikbaar, dan
wel slechts in een kleine (?) kring van personen pekepd is. Wel kan' men
vaststellen dat de tot d akke variant behorende  informatie een onder-
deel vormt van de In ormane die in_ de semi-stringente variant worat
onderzocht. Hetzelfde geldt voor de_informatie, van de semi-stringente
variant ten o zmhée van die van de stnnqentev riant, In fejte kan men ten
aanzien van de in de verschillende varianten onderzochte informatie slechts
van een graad van efficiéntie spreken. Keane (1983) duidt de genogmade
vananten dan ook als niveaus van efficiéntie aan. Bgaver (19815) wijst er
%3 dat men een onderscheid tussen systeem- en signaalefficientie moet
aken. De eerste heeft betrekkmg op elk mogelgk signaal Uit een infor-
matiesysteem, de laatste slechts op een afzond rllgk signaal dat worgt
\l/)veatarl(re ?(nomen Het empirische onderzoek heeft steeds op Signaalefficiéntie
Het ondegzoek van, de marktefficiéntie vergt inzicht in het op de markt
Blaa%svmdende pngsvormlngs roces, Dit proces kan als volgt . worden
eschreven/. Op hasis van d an het be%m van een periode (op tijastip t)
beschikbare informatie maken 3 verschillende marktRartlgen Zich een
voorstelling van de kansdichtherdsfunctie van de aan het @inde van de
genode 0 tlhdstlp t+1) voor het vermogensob{ject geldende rHs en van
e omvang van de eventliele gedurenge d peno arop VE[TIC te uitke-
[ingen (bwvoorbeeld %Mden , Uit dit bee (? van de st| t+ mog (f
IJKe waartlen van de hejde variabelen voor de versch | en £ aa de en en ge
daarbu behorende simultane kansen leidt de markt de op tijdstip t geldende
evenW|chts n*zen vap dg aandelen 3f
epngsvor r%gesc ledt op een zodanige w éze dat de verwachtingswaarde
van het rende ent voor elk vermo%ensobé t een Posmeve waarde heeft.
Onder het geduren ePenodeto een aandeel behaalde rendementverstaan
wij. e %ro theid (Pul - Pt)/Pt H|erb|é stellen Pt respectleveh Pt de
PFIJS van het aandee] aan het einde respectievelijk aan het be?m van Peno le
bé/&%rpe%ventuele uitkeringen op het aandeel worden geacht in Pl te zijn

Op hasis van het voor?aande kan thans worden vastgestel wanneer aan
een signaal Uit een Informatiesysteem in ormat|eve aarde kan worden
toegekend, Dit is het geval indien er als gevogvan het ontvangen S|%naal
een wgmgelné; komt in e5|mu|tane kansdichthetdsfunctie van de op tijdstip

8 nde prijzen. Anders gezeqd: de voor de marktpnézen geldende
kans |chthe|dsfunct|es voor ge pr Olzen odn tubstlp t+1 worden vérvangen
door de voorwaardelijke functies, die gelden bij Kennis van het ontvangen
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|nformat|es naaI In beginsel leidt zulks tot een wijziging van de op tijdstip
tvast?este prijs van et vermolgensobjectQ

De informatieve Waarde van |nfo matie eIementen kan - 70 blijkt uit het
voorgaande - worden vast esteld door het anal seren van de pnjstmgmg,
die 0p. tn}dsﬂptals evolg van het ter heschikk gi komen var ee
matiesignaal optreedt. E€n probleem gdeze analyse I|gt In het felt dat
een 8ruswnml94|nr%; op dat moment ook door anderd factdren an worden
Veroorzaak dient zich dan ook een beeld te vormen van, de prijs, die
zonder het esch|kbaar komen van de desbetreffende informatie op ti] dst|
t zou zunopgetre en. Inh et empmsche onderzoeks ecificeert men daartoe
een model, dat de totstand omlng van de evenwic tsgnjzen og de vermo-
gnensnaarkt weerg?(eft In het kader van de semi- s(} \n% nte variant gebrmkt

aarvoor IS een fwee- arameter -mode eweten eén”van d

Vers|es van het zogenaam e ‘ca}nlta sset nchq madel’ (capm) Qf het
marktmodel. Ter toelichting daa van lene et Vofgende. \Voor eeni uitvoe-
rige uiteenzetting van deze ‘modellen en van everonderstelhngen Waaro
2| berusten wordt naar de bestaande literatuur (bijvoorbeeld Bouma, 193

De door Black (1972) ontwikkelde variant van het capm luidt
E(%it) = E(f2) + [E(fm) - Efz)]pit
= E[fitlE(fa), E(fn), pif (1)

waarin
iit = het ?edurende periode t op vermogensobject i1 behaalde rende-

= het edurende, eno%eto een vermo ensobM &met en mi-
nimale variantie van het rendement en p enaalde rendement;
fit = peergdgandurtende periode t op de marktportefeunle m) behaalde
Pit = cov(ritint) vargnt het rela(leve r|1§|covan Vermo ensob&ecnten
0 aztlgtgﬁee vasncg)tvan de marktporteteutlle (het zogenaamde syste-
Ische ris|
Het symhool E geeft Fe verwachtingswaarde van de deshetreffende
stochastische, variabelen weer.
Gegeven de verwachtingswaarden van 2 en rnten de waarde van pit geldt

Bit = rit - E[fitlE(fz0), E(rmt), pif )
Bij een efficiénte vermogensmarkt is éiteen fair game’ variabele:
E(Ei) = 0 (3)
en

E(BItiLI, B2 ....ovrrrvreen éitn) = 0 (4
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Veelal wotr(ét Yerondersteld dat i normaal)ver(d?rteld s, 3\{\{janneelr mden voohts
aanneem at In ve via £ () en (3 de invioed van alle
reeds bekende mforr% He toq u&m ko) tgeeftc] gchatte waarde van 6t
de inviged op de prusvormmlg van meuwe 0p tg stip t ter beschikking
komende InfQrmatie Weer. Warineer de rendementén van alle vermogensob
jecten. meerdimensionaal normaal verdeeld zijn geldt voor elk aandgel i als
statistische eigenschap

E(fjt|rz, rmd) = yit + 5zt + Pitmt ()

Bij de voor het c.a.p.m. gemaakte veronderstellingen is yit = 0 en §
P|6 waardoor geldtp : FIEY r=i-

rm) = (1 —pit)rz + Pitrnt (6)

Veronderstelt men voorts dat var (fz) = 0 dan stelt 1z een vaste risicoloze
rentevoet voor en %aat het model over in de hekende Sharpe-variant van
het ¢.a.p.m. Het valt tenslotte eenvoud|g In te zien dat verg i Ikag ([6) een
speciale vorm Is van het zogenaamde marktmodel, waarin e relatie tussen
rit en rnt als volgt wordt wegrgegeven

Pit = <it + Pitrmt + 8], (7)

Door schgttm an de garameters (IIJ H B kan mﬁp voor. verschillende
perioden de geschatte waarde van het residu éitvaststellen. Bij een efficiente
markt geldt = zoals wij zagen - E(ait) = 0.

B|£1 de semi-stringente variant van het ?nderzoek naar de efficiéntie van de
rkt Wordt vr| We stee S in enlger el vorm gebruik gemaakt van Qe
methode van het sc 1galtten van de “waarden van de re5|duvar|ab [ n e|t
teneinde te bepalen of en in welke mate de markt op het ter esc
komen van In ormgt|e3| nalen r% geert, Het IS thaps. dmde at m
h|erb| In feite stee stweh\{] esen toefst: dee |C|ent|ev emart
en ewstesem icatie van anormm smodel. Wanneer ﬂ het ter
esm Ing_komen van nieuwe |ro atle e waarde(n) van de resfduvaria-
belen significant van nuj verschillen kan men aannemen dat de desbetref-
fende Y nalen |nform1t|eve Waa d? beziften. Wanneer de aanPassmg van

gruz n in dat geva genbllk<e 114 plaatsvmdt en niet met vertr glnq
8es hiedt, kan men tevens concluderen dat de markt efficiént is. Reageer
e Zp ﬁdaarente en niet op de n euwe Informatie, dan kan men stellen dat

eze Informatie geen waar eheeto dat zi é og de efficiénte markt reeds In
et rlésnlveau IS verwerkt, Bij r{a deze conclu |es %;aat men evenwel Uit van
de Veronderstell mg dat het gsvormmgsmode Julst s ges ecificeerd.
Het voorgaande doet 2|en t &an het stafistiscne onglerzoek op ons terrein
tal van Statistische problemen verbonden 7 é” WA gaan echter OP de
onderzoeksmethoden en -problemen niet vergér in ed beperken ons hierna
tot het weergeven van enkele resultaten van het verrichte onderzoek.
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3. Enkele uitkomsten van het onderzoek

Het marktonderzoek en het onderzoek naar de marktefficiéntie met behulp
van {aarversla gen hebben betrekkmg 0p. twee gebieden: de gepubhceerde
wms Cl ers en‘de OJde verslaggeving gebruikte methoden van wmste
ling en balanswaar enng (‘accountin methodst)) In beide onderzoe ser
re|nen wordt vrijwel steeds van het hierboven beschreven model %ebrmk
gemaakt waardoor de uitkomsten ervan aan hef voorbehoud van ee gmste
pecifikatie van het model zijn onderworpen. Zoals gesteld zien wn chter
afvan een kritische beschouwm van (e gehanteerdé onderzoekmethoden.
nhet kadervan dit buzon ere nummer van het mab 1s een globale weergave
van d ea(nqnjkste resulfaten van het onderzoek belangwekkender “dan
een aanta Ische kanttekeningen daarover.

3.1 Winstciifers
Aan het e|nde van de zestiger jaren werd door Bepston (19672 Beaver
((11968) en dloor Ball en Brown"(1968) aandacht besteed aan de relatie tussen
?epu liceerde Laarllgkse wmstcnfers% het oersgee< raghvan aandelen.
Met' name het artike| van B IIenBown eeft rote bekendheld ver r%ge
Deze auteurs gaan uit van de gedachte dat de markt een verwac t|ng
omtrent de adn te kondigen jaarwinst. Slechts wanneer de gepubliceerd e
wmst afvv| kt van deze verwachtm% zal een reactie In de prijs van de
aandel no treden Ten einde de win tverwachnng van de markt te begalen
ontW|k en Ball en Brown een model waarmeg de verwachte winst van
een ond ernemmg wordt gerelateerd aan de In eenzelfde periode behaalde
gem|ddelde winst van ( P de markt genoteerde ond rnemmqen Ook
ndere winstmodellen zi g n later door verschillende auteurs getoetst. Ball en
Brown _onderzochten dé winstaan ond|g|n en van 261 op de New York
Stock Exchange enoteerdea ndelen v?or de periode 19 71965 De.con-
clusie van het onderzoek was dat de publicatie van de éaarl gkse wmstcnfers
Informatieve waarde heeft De koer reageert(g) nverwachte wmstveran
deringen. Tevens werd echter vastgesteld dat de oersontW|k eling gedu-
rende twaalf aan de publicatie vografgaande maanden in overeenstémming
wasmet e ric tmgvndewmsta W ng ten opzichte van deverwachnn?
geveer 85%, va ekoersbeweglg op het moment van publicate
reeds in de prijs verwerkt.
Ball en Brown concludeerden OE basis van dit resultaat tot marktefficiéntie:
de. markg verwerkt het beschikbaar komen van . informatie op een juiste
wijze. Vogroat de informatie over de winst in de Aaarcufers ter beschikkin
komt heeft de markt reeds andere bronnen van informatie gebruikt. Soor-
gelijke conclusies werden ook voor an ere effectenpeurzen etrokken a-
ver'(1968) onderzocnt ook het aantal transacties, dat na publicatie van het
vers ag o de effectenbeurs Werd Uitgevoerd en concu deerde aan de hand
daarvan eveneens tot een informatieve waarde van eHaarversIag Interes-
sant Is het ook dat er een relatie bestaat tussen de omvang van de onver-
wachte winst en de omvang van de daarmee gepaard gaande koersmutatie
(Beaver, Clarke en Wright,"1979).
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Het is oven?ens niet verwonder Ik dat og het moment van publicatie van
het jaarversfag reed svee |n or atie 1 0 koersen js verwerkt. De ipfor-
matieve waarde van gedurende etverslagjaar% Pubhceerde kwartaalcnjfers
%Brown en Kennellrv 1972, Jordan 1973) indiCaties omtrent de winst door
uncnonanssen van de onderneming (Foster, 1973: Patel], 1976: Gonedes,
Dopuch en enman 976 wmstvoors elllngen door beleggingsanalysten
Givoly en Lakonishok, 172en van de winstcijfers van andere ongerpe-
ingen in de branche (Foster, 1981) Is - althans voor de onderzochte
aandelenmarkten - genoegzaam aange oon.
In_het algemeen wijzen de genoemde studles 00k, In de richtin van effi-
ciéntie van de markt, Soms’is het evenwel mogl n4k |ervan ee mdellgk
beeld te verkrijgen. D|kW|gIswerkt men met rendementen, die qver perioden
van een maan o een. week zijn berekend Om echter eenjmst |n2|cht n
de snelheia van e é)njsaanpassmgl te verkrijgen moet men met dagrende-
menten wer en. In n aantal gev enwerdwaar enomen, dat de rnsaan-
passing zich na het beschik aar komen van informatie metemgev tragin
voltrekt. In een artikel uit 1978 noemt Ball (1978) een aantal sty |es
Waann een aantal anomalieén ten opzichte van de marktefficiéntie
voorkomt1L, doch hij meent dat deze anomalieén zijn toe te schrijven aan
onvolkomenheden in het bi de. toetsing gebruikte tweeparametermodel 2
Van de in Ja {arversla eng bllceerde C g ers IS slechts (e winst aan onger-
Z0K onderworpen gewess Andere cijfer |jvoorbeeld omzetten en kos-
ten) zgn nog niet Op. hun jnformatieve waarde getoetst. \Wel werd door
oned ? gl 4) de | fnrmatleve betekenis vanﬁ 8anta| aan het | haarver-
sa(r; ontleénde financiéle ratios aangetoond. Ook Is de refatie tussen In het

vers a0 verstrekt? %e evens en ge hoo te van het systematische risico
e etag van aandelen aannemeli ﬁ Cakt onder meer door Beaver,
ettler en Scholes, 1970). Veel aandachit is aarnaast esteed aan wijzigin-
gen in de methoden van‘winstbepaling en balanswaardering.

) %lngen in ‘acc?untmg methods’

ner naar emvoedvnwejmlgln en in de methoden van winstbe-
ek enm% en halanswaardering op d an aandelen geschiedde In eerste
Instantie veelal in het kader van de t etsmg van de efficientie van de markt,
Archibald (19/2) onderzocht de reactie var de aandelenkoers op w gm%m?en
van deasc rﬂvmglsmethode In de bedrijfseconomische - niet in de fiscale -
jaarrek emng f bestudeerde het effect van 267 accountm%
changes’. Kaplan en Rol| (1972) bezanen het effect van verschillende wijze
van erwerkm? van_de investeringsattrek in de %aarrekenlng en van wijzi-
8|n enindea schnIJvmgsmethoden Supder (1975) ten slotte pestudeerde
e Jevol en van verandgringen in de wijze van voorraadwaardenng (fifo,
|fo(} algemene conclusie van het” genoemde empirische onderzoek
|uidde dat de markt efficiént s in die zin"dat verandenngen in de versla(l;
8evmgsmet noden, die %een werkelijk econom|sche beteknis bnvoorbee
oor éen wnngmg In 0e cash flow) hebben, door de mar two en gene-
eerd. De markt Zlet er door heen (you cannot fooi the market!) 4

e laatste tijd is de aard van het onderzoek enigszins verschoven Uitgaande
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van efﬁuentle van de markt fracht men de betekenis van bepaalde ‘accoun-
tmg1 -methoden - mede met het oog op de regel eving - te analyseren. Van

lang |s in dit verband dat veranderingen I de methoden va verslagg
ving, “die ogenscm nlijk geen economische hetekenis hebben, toch regle
econom|sch effecten"kunnen vertonen. Zo_kunnen veranderingen in de
methoden een suinaal VOrmen voor een wumgmg In de verwachtingen van
de ondernemlng eiding. Daarnaast kunnen 0K mutaties in de cash flow
van een verandering van methode het gevolg 22 ﬁbm/oorbeeddoor kosten
verbonden aan de Versla evm([1 en de"control a ede aan et afsluiten
van contracten Ie op informatie uit het jaarverslag berusten) & In navol-
ing van de door Watts en Zimmermann (1978) oritwikkelde theorie ver-
chU|ft de vraa %ellm aar de oorzakey) Van tepaalde wijzen van wmst

Ing en var het optreden van pngse ecten Di W|g2|g|n en daarin, Een
%oed voorbee?van deze benad?rm sze IS e discussie; die zich in de
merlkaanse Iteratuur heeft afgespeel omtrent e (voorgenomen) ver-
an ermqen I de voorgeschreven wuze van verwerk mg van oor en explo-
ratiekos ent’)\ﬂme en asmaatsc aﬁpuen %voorbee Larcker en Revsine,
198 . Voo Nederl lezers 15 1n (it verband ook het onderzoek paar de
informatieve waar evan e vervangingswaarde in de eJaarrekenm mrleres
sant (zie bijvoorbeeld Watts en_Zimmgrmann, 1980 en Beaver, Griffin en
Landsman 19822 Ten slotte w gzenvw er qp dat wijzigingen mverslagg
vmgsmfthoden en geheel verschillende informatieve wadrde Iern te
ZItten al paar gel ang le wijziging vrijwillig wordt aangebracht dan wel Wordt
voorgeschreven (Harrison, 19771

4, Conclusie en afsluitende opmerkingen

Informatie in jaarverslagen - zo kan uit het voor(l]aande worden geconclu-
deerd - heeft voor de belquer n gewone aand? en Informatievé waarde.
Weliswaar 1s een groot deél”van d8 In het vers gbescmk aar komende
Informatie reeds i de koers van het aandeel verdisconteerd, maar toch
wordt op_het moment van de u licatie van het versla(I] nieuwe Informatie
bekend. Dit bI IKt Uit het fe|t \%e ”p Ijzen van aandelen op de publicatie
rea erenl/ De e reacne IS veeIa Innen korte tija ten_ einde, waardoor -

hans. In. de on erzoch&e markten Tn enkele anomaheen daargelaten
mar tefficiéntie kan woraen vastgesteld

Welke lessen kunnen nu uit het vermelde onderzoek voor de verslaggevmg
worden getrokken? In de eerste plaats. moet worden vastgesteld"dat d
informatfeve waarde van het verslag niet voor alle beleﬁ ers behoeft te
elden. Markteffluentlewordt reeds verkrelg?(n Indien slechts enkele (veelal
rofessionele) belegh;gers op de heschikbaar” komende in ormatle reageren.
et verslag kan zich Vanit dat gezichtspunt - voorzoverhet ng ernemmlg N
Detreft waarvan de aandelen o eene Iciente mar twor %enotee
dan ook richten op die ‘sophisticated” beleggers, die door hun analyses. de
efficiéntie van de markt bewerksteIh%en Een snelle |nformat|everst ekk mq
15 daarbgvangroot belang, Overigens moet daarbij worden bedacht dat he
verslag ook aridere gebruikersgroepen dient. Het blijft een open vraag in

10/11-496



hoeverre de huidige wijze van verslaggevrng aan de mformatrebehoeften
van alle verschrllende %ebrurkers??te Ofleén egem?(et komt. We] icht Is een
Meer geric te Informd |everscha In ewenst Ook aan de behoeften van
de betrekkelijk grote %roep %e ruikers, “die i rr}enquetes ze%t het Aaarverslaq
slec(rjrts \goor algemen oriéiitatie’ te fezen, moet'in dat verband aandach
worden beste

Een tweege fs voor de verslaﬂ%evrng betreft de inhoud van de te ver-
strekken jnformatig. In het verledenIs in de theorie veel gediscussieerd
over de juiste’ wijze. van verslaggeving. Het verrichte onderzoek geeft
aanlejding de betekenis daarvan enigszifs te relativeren, De bruikbaarheid
van de Vverstrekte informatie voor te beIe? ers kan thans mege worden
bepaald door het marktonderzoek, dat de effecten van informatie-elemen-
ten op.de aandelenprijzen bestudeert. Men behoeft niet zover te gaan de
wens l Akherd van de jublrcatre van informatie slechts door de reaCtie van
de aandelenkoers te doen bepalen1d Wel kan het marktonderzoek - naast
et gebrurkersonderzoek een indicatie geven over het feit of en in hoeverre
bepaalde Informatie-elementen door dé beleggers worden gebrurkt en of
aan bepaalde methoden van winstbepaling eh"balanswaardgring informa-
tieve betekenis toekomt, In die zin zullen Tn de toekomst verslaggeving en
marktefficiéntie elkaar blijvend beinvioeden.

(i-fet hegri
%ev o f%
er reu Ie vo&r enkeIeDtaepassnb%%n vg&deze benadering in ons land
laassen reu en Ankum e
aver Zﬁ ﬁ% |eert markte |crent|e te szrchte van een inf rmanes steem
i er at Securl g g es act as if eve r)(rgreoserv %e Information
é r voo commentaar 0p ez (# Initle Ankum en Dors ané\
Wi

d;arversla WO Eg n(er in traditionele zin en niet in de thans wettelijke
Irectiev ;é

atres ie niet In de literatuur ust 21jn opgenomen, 1S de vindpla gts vermeld in
1 nrev 1%r envagg%e/ (Ej)vfcrzrelnca]rtrerbo nnrgsestenﬁ n%ekt))r urZBeeN htee ﬁnﬁegeérazﬁgn err_n
i%rq ht door eender 2@%@ n]e orsman 1989 e192804e
br)’ l'l)rirsman en 00 ﬁﬁy
e%e voor eﬁr overzr% et on er oe oréﬁr terrein de in noot 5 Lgen emde
51 ende publicaties. Zie voor de Amster amse Eftectenbeurs Dorsman en De Gooljer

}T Ivlgoroeregdurt ebreidere %eschnjvrnﬂAnkum Dorszan 1983, 5' oofdst

| ecorrr eer atles In g0 aaste aandelen a |ta<)al Drkers
ordt in he emr%1 ?8 erzoek het ren emento |rP asis van continue | terestrekenr g
%e rrlreer aarngJ

Sgfel rrkherd dat vog a}ge markt .}tuen de marginale en de voor-

riv ﬁe \} e kans ht?rek ctie samenva
ermo ensopject kan vane pr[g en een porte in. Gemakshalvesgrekﬁ
vvr e aan at et om een stocha
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re |n e arrekening en Hong, Kap ane 9 ) voor de verwerking van

gre thausen en Leftwich (1983) en de daargenoemde literatuur.

en puiten besc
00
de

et {1SC

10/11-497



16 Hierboven noemde | slechts de ons |n2|ensblan ej{IT(]sdte literatuur o taeton haV|egse
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