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Een beschrijving van onderzoeksresultaten

Dr. S.J. Maijoor

De Nederlandse externe verslaghqgevm? heeft
traditioneel een sterk economischeé invd shoe

Het gaat daarbij om een economische bena-
dering van de waarde en het resultaat van de
onde neming. Een economische benadering

van de reg %evmc% van de externe versla%
%e\lnn heett t nu Toe echter weinig aandacht

n de An elsak5|sche litera O‘uur heeft de eco-
nomisch e benad enn van e rege geving van
de verslaggevin we vee| aandacht gekregen,
Slnds hef artikel van Zeff in 1978, waarin hu
het begrip econom|e consequences beschrit

|s een root aantal empirische en’conceptuie-
e art| een op dit gebied verschenen. De FASB
heeft de econoniische benadering . expliciet
aanvaard door het kosten-baten priricipe in het
Conceptual Framework op te nemen en door
het financieren van onderzogk naar economi-
sche effecten Het betreft b| voorbeeld onder-
Z0ek naar osten van re egevm voor onder-
nemingen. Qok in het proces vai regelgeving

in het erem%d Kon|nknjk nemen economlsche

overwegingen een belangrike plaats in_(zie
m{vggrl?ege?g het rapport vgnlhet Beanng Com-

De economische analyse van de regelgevm

van de externe vers| a%gevmg past binnen hé
terrein van onderzoek dat wordt aangedwd met
de term ‘rechtseconomie” (voor eefl overzicht
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zie hi r4voorbeeld Holzhauer en Tejj 1989? Dit
terrein van onderzoe heeft zich in de afgelo-
en twee decennia sterk ontwikkeld. Het Is
ntstaan Uit de gedachte dat in het ver eden
regelgeving te veel als een {und|sch robleem
IS beSchouwd en te weinig als een ec nom|sch
robleem. . Bjnnen de rechtseconomie kunnen
wee eb|eden worden onderscheiden. Eén
gebied” van onderzoek binnen de rechtseco-
nom|e tracht d% efficiéntie en effectivitert v n
regelg (levlin ée eoordeen Het getretdus
ense| eid van regelgeving. De inhoud van
dit art|kJe| sluit aan %? age %valshoek %lnnen
de rechtseconomie.
Fen tweede rechtseconomische invalshoek
betreft econom|sche verklaringen voor het
bestaan van reg e?evm On erzocht wordt
op welke wijze re?e geving tot stand, komt. Het
onderzoek 0 ebied” tracht b|ljrvoorbeeld
een relatie te leggen tussen specifieke ken-
merken van de markt voor f|nanC|eIe Informa-
tie en de re egevm van deze markt. Waar-
om IS D gvo orbéeld de markt voor financiéle
informatié over ondernemingen veel zwaarder
ﬁereguleerd dan de markt voor informatie over
uizén? Waarom worden huizenverkopers niet
verplicht om een verslag over hun huis op te
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stellen volgens bepaalde regels en deze te
laten controleren door een derde? Lobby-ge-
drag neemt een belangrike_plaats in binien
dit “veld van onderzogk. EConomen eigen,
wordt in de analyses gebruik gemaakt van zeer
gestileerde theorieén. Deze “invalshoek komt
in dit artikel niet aan bod.

Voor een overzicht van dit onderzoek kan wor-
den verwezen naar Watts en Zimmerman

(19&363 hoofdstuk 10) en Maijoor (1991, hootd-

{
In de Nederlandse literatuyr is meerdere ma-
len gesteld dat het wenselijk zou zijn om re-
gelgeving te onderwerpen aan een (rechts)-
economische analyse (zie bi e4voorbeeld Traas
1980, Van der Grinten 1981 én Bouma 1938).
Bj de parlementaire behandeling van de aan-
gassmg aan de vierde Richtlijn van de EG stel-
en verschillende kamerleden voor om de OR
hand en Zijnde wet evmg te onderwerpen aa
een osten enb enana se.lEr was voora
bezorgdheid over de na elige economische
effectan voor Kleine “ondernémingen. Echter,
het aantal Nederlandse studies op dit terrein
IS nog zeer klein.
Doel 'Van dit artikel is om een beschnjvmg Ae
geven van de economische analyse van
wenseh kheid van regelgevmg van de externe
verslag evm% Teven? word{"een oordeel g
even ver de mog J)ke b||]dragen van déze
enad enng aan hét ontwefpen” van (Neder-
landse) régelgeving.

Financiéle informatie als een
economisch goed

Een belan n,k kenmerk van de te beschri V\)ven
benad enn§ s dat financiéle .in ormatle ordt
beschouwd als een economisch goed. Voor
financiéle informatie bestaat een “markt met
vragers en aanbieders, Met de produktie van
financiéle informatie zijp kosten  gemoeid en
met de consumptie zekere baten. Een voor-
beeld van kosten zijn de middelen binnen on-
dernemingen die worden, besteed aan de ad-
ministratie’ van financiéle gegevens. Een
voorbeeld van baten is het vefminderde risico
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voor beleggfers door gebrwk te maken van fi-
nanC|ee in ormane over ondernemingen.. In-
dien financiéle informatie als een economisch
oed wordt beschouwd, kan gebruik worden
emaakt van het economisciie Instrumenta-
fium dat al eerder is ontwikkeld en toegepast
Voor economische analyses van overheidsin-
grijpen in andere markten. Een voorbeeld hier-
van is de kosten- en batenanalrvse z0als die is
ontwikkeld door welvaartseconomen.

Economische effecten van regelgeving

Voor een economische analyse van de wen-
selijkheid van regelgeving dienen twee eco-
nom|sche e fecten van regelgevm% te worden
qnderscheiden. Ten eerste dient et efficién-
tie-effect van regelgeving te worden geanaly-
seerd. Ten tweede™dient het verdelingseffect
van regelgevmg te worden 9eana|yseerd .2 Het
eerstgenoem e effect, efficiéntie-effect,
heeft etrekkmg op de grootte van de totale
maatschappelijke produklie (de totale ‘koek).
\lerbeteringen |n e ef|C|ent|e van de aIIoca
fie van, maatsch apé)e v e middelen leiden Lot
ver%rotmgen van de fotale maatschapé)
oduktie. Het valt eenvoudig In te

eg e geving op het Qebied van de externe
vers ag? evm de eff |ent|e van de allocatie
van middelen wijzigt. Ten gevolge van de re-
gelgeving worden “Immers “midgelen besteed
aan de produktle van_financiéle |nformat|e
Ondernemingen  besteden m|dde|en aan e
administratie” en coptrole, van oor de reg
eving gewenste. financiéle informatie. Een
ndervoorbeeld is de overheid die middelen
besteedt aan het ontwerpen van regelgevmg
en de controle op naleving van deze regeg
ving. De besteding van deze middelen ten
evolge van de regel gevmg sluit alternatieve
roduktiemogelijkhede

e regelgeving kan ook op, een andere wijze
de efficiéntie Van de allpcatie van maatschap-
pelijke middelen veranderen. Financiéle infor-
matle kan gebruikt worden voor het nemen van
allocatiebe ||ssmgen Bijvoorbeeld OP de. ver-
mogensmarkt bé&palen “beleggers, tenminste
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edeeltehék op hasis van financiéle informa-
e aan welk fonds zij hun middelen zullen be-
steden. Dergeluke besllssm%en Zullen ook door
de regelgeving e|nvoe unnen worden.
Het ver elin seﬁect heeft betrekking op de
ver eling va de.maatschappelijke produktie,
of ‘koek’, tussen |nd|V|duen oals wij hiervoor
8en wijzigt de regelgeving de allocatie van
een en daarmee ook de maatschappe-
jjke verdeling van middelen tussen |nd|V|duen
en aanta personen zal voordeel hebben b ,
het invoeren van regelgeving en een aanta
za| _benadeeld wordén. Buvoorbeeld de Wet

telijke verplichting om de Jaarre enmg? te la-
ten controleren IS Waarsgh \) hlijk voordelig voor
Versc affers van vreem 0gen en nade-

lig vc%or ondernemingen. Hoewe het dggellnk
IS dat regelgevin verdeling van middelen
ussen v?g \gduerg verandert, % het buzonder
astig om vast te stellen wie nu wer elifk voor
en nadelen ondervmdt van de re e nggevm
eﬁecten van regelgeving o aats a

pelijke verdeling” van m| kunnen zeer
ndvect ziin. Worden de kosten voor de onder-
nemer, die voortyloeien uit de accountantscon-
trole, b| voorbeeld doorberekend aan de con
sument door hogere consumentenP dzen of

a

aan de aandeelhouders door een lager ren-
ement?

De evaluatie van efficiéntie-effecten
van regelgeving

Twee criteria_die gebryikt worden ter beoor-
deling van efficiéntle-effecten zvn een actue-
le Pareto verbetenng en een potentiéle Pareto
ver etenng Een actuele Pareto verbeterin
houdt In dat tengevolge van de regelgevin
minimaal éen in IVIdU erop vooruit gaat en
een enkeI individu erop achteruit, Mét ande-
e woorden; de maatschappelijke koek wordlt
Eroter en niemand kné t mingder van de ‘koek'.
ris sprake van Pargfo optimale regelgevin
indien. het niet mogelijk is om de regelgevin
zodanig te veranderen dat niemand &rop ach-
terurt gaat en minimaal een erop vooruit. Het
actuele Pareto criterium omzeilt de problemen
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van mterpersonele nutsvergelukmg ‘et ver
gelijken van geluk tussen pérsoner). Niemand
wordt immers benadeeld. Een regelgeving die
%een nadelen met zich meebrendt Xan alleen

aar wenselik zin.
Het actuele Pareto criterium is eenvoud|% toe
te passen. Echter, het moge duidelik zv dat
het”actuele Parefo cntenum een praktische
waarde heeft voor het beoordelen van regel-
evmg Het is onmogelijk om een voorbeeld
bédenken van régelgeving die niemand
heeft benadeeld De invoering van elke regel-
9evmq( brengt kosten met zich mee. De Te-
ste |édrage van het actuele Pareto cri-
tenu IS. misschien wel de ontkrachtm van
fte n%g unsg)raken van politici over de wense-
[ iedereen’ van een bepaald stel-
se van

Het tweegg criterium voor het beoordelen van
de efficiéntie-effecten van re/g gevmg IS het
notentiele Pareto cntenum lgens dit_ crite-
fum 1S het wel mogelik om fegel %evmg te
beoordelen die een aantal |nd|V|du n bena-
deet e gedachte is dat regelgeving wense-
cJ S |nd|gn de bevoordeelden™de benadeel-
en volledig kunnen compenseren voor hun
verlies zodat uiteindelijk niemand erop, ach-
teruit gaat en minimaa gen eroP vooruit. De
veron ersteling 1s dus nvoering van
e egevm([; ge}Jaard gaat met een bedrag ter
Hensa bevoordeelden aan bena-
dee en. Met andere woorden: ten ?evo ge van
e e e eving [qroen de maafsc apéaeluk
'koek' an|[g da tenmmste degenen le
eerste instan e minder krijgen van de ‘koek
\9ecompe<nse<er kunnen worden uit de groei
an de ‘koe
De in de welvaartstheone ontwikkelde kosten
en batenanavse van regel ﬁ mr% IS geb aseer
op het potentiéle Pareto criterium. Deze analy-
se tracht de waarde van de maatscha pelnke
produktie voor en na de mvoenng van regel-
geving met eIkaar te verge vken en toename
van e maatsc appe Hl Iﬁ)ro duktie ete kent
dat de regegevmﬁ iciént is. Regelgevers
en onderz eKers Noopten dat met ee suc-
cesvolle toepassing van kosten-batenanalyses
het beslissen over regelgeving kon gebelren
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aan de hand van een kwantitatief en objectief
criterium. Daarmee zouden de kwalltatleve en
meer subjectieve analyses van regel 9evm%
kunnen worden vermeden. Echter, al sne
dat een meting van de waarde van e maat-
schappelike produktie voor en na de invoe-
fing Van, regelgeving . uitermate lastig is.
Marktprijzen” zijn vereist om de waardering van
consumenten van financiéle informatie voor de
Broduktle van financiéle informatie te kunnen
epalen. Deze prijzen z én in het algemeen niet
voorhanden voorgoederen die aan regelge-
ving onderworpen zijn, Hoeveel geld zij¥ con-
sumenten van financiéle informatie bereid te
betalen voor een jaarverslag? Zonder marki-
Pr zen voor financiéle informatie is dat moel-
1 te bepalen. Economen vertrouwen er niet
op dat een_consument zijn ware voorkeur voor
financiéle informatie wil_of kan prijsgeven in
een |nterV|ew of vragenlijst.
Naast het genoemde meetprobleem IS een
belan rke eperkin n het p ten iéle Pa-
reto Cll enum et h et|sche ara ter van
de com ensat|e van enadee den. Een erg
like co pensat|e S rakt|sch niet. uit te voe en
of alleen te%en oeg kosten. Efficiénte rege
evm kan dus ze€r nadelige verdelingsef ec-

genoemde problemen leiden dan ook tot
nclusie dat het potentiéle Pareto crite-
num en de kosten- en batenanalyse praktisch
niet toepashaar zijn voqgr het bepale van de
maatsc agkg)e Jke Wenselvkhe|d van regege ving
op het g van de externe verslaggeving:

De evaluatie van verdelingseffecten
van regelgeving

De regelgeving op, het gebied van de externe
versla%g ig WAI gt de mkomens en Vermo-
ensy e|n van personen. De keuze voor
een be aa stelsel van re%]els betekent dus
ook een keuze om bepaalde incivi uen te
bevoordelen ten koste van andere Individuen.
Met andere woorden: rege \gevm verandert
de verdeling van de ‘koek™over jndividuen. De
keuze om bijvoorbeeld door middel van regel-
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%evmg kosteloos vitgebreide financiéle infor-
at|e ter besch|kk|n te geven betekent een
potent|e|e beleggers.
mo e| ke %v g van individuen die daardoor
ena ee t in consumenten aan wie de
Broduknekosten van Informatie worden door-
erekend
Toepassing van het Impossibility Theorem van
Arrow. (1963) betekent dat het 0nmo eluk S
om diverse stelsels van regel gLevm e or e-
nen op basis van de wenSeli van hun
verdelingseffecten. Het is niet mo elijk om de
individuéle voorkeuren voor de diverse stel-
sels van regels te ag %regeren Deze onmoge-
ijkheid is Wegerom evolg van het et
kunnen vergeluken van |nd|V|duee| nut.
%mgen Ziin ondernomen om de onmogelijk-
heid om een oordeel te vellen over de ver e-
mgBSe fecten van regeI?evmg te omzellen. Lev
IS een voorbeeld van deze pogingen
Vp t gebied van de externe versla ev %1
olgens™Lev kan een gelijke verdeli |ng van
nanciéle informatie over “partici anten in de
vermo ensmarkt worden verdedigd op hasis
van t actuele Pareto criterium? uit mdelgk
aan alle é)artml anten erop. vooruit door een
eléever eling van informatie met behulp van
lgeving te bewerkstelhgen Zin re ene
nng an als vo ?t kort worden samen %
en er sprake s van een grote on el e|d
van de verdehng van f|nanC|ee In ormat|e Zul-
len goed geint rmeer e Vermo ensmar kt ar
ticipanten Voordelen kunnen befalen t
te "van slecht geinformeerde part|C| anten
Slecht geinforméerden zullen zich vanwege
hun verliezen onttrekken aan de vermo ens-
marki en de handel In effecten zal afn men
en uiteindell k stil komen te liggen De a ge-

voord ee voor

nomen handel op de vermogensmarkt zal 0
den duur ook ngdel Zin v§or 9oed geinf oP
meerden. Volgens, eze redenefing zou het

gerechtvaardigd zun om regels voor te schrjj-
ven die een gelike verde ing_van informatje
voorsch cJven omdat uiteindel r{k zowel slecht
als goed geinformeerde participanten erop
vooruit gaan.
Een moﬁeluke kiitiek op deze redenering van
Lev is dat Zi| sterk gericht is op vermo%ens—

115



MAB

verschaffers. De kosten van regelgeving voor
individuen buiten de vermogensmarkt Worden
niet beschouwd. De m|dde|en die worden be-
steed aan het ontwerp_en de controle van re-

els zullen (gedeelte |k waorden  onttrokken
an individuen die n|e andelen op de ver-
mogensmarkt.

Ervaringen met de economische benadering
van regelgeving

Gezien, de geschetste problemen zal het geen
verbazing wekken dat het onderzoek naar de
efficiéntl an regel gevmg door middel van
kosten en batenanal niet succesvol IS
ebleken gvoor een overzicht zie Man]oor 1994),
oor het ontbreken van marktpri gze Ziin kos-
ten en baten niet te meten. Dé uitgevoerde
empirische kosten- en batenanalyses beper-
ken zich meestal tot enkele kostencategorie-
en. Het betreft In_het algemeen de directé kos-
ten van reﬁ;e geving voor ondernemin Pen Voor
het verza eIen en ag regeren van nanC|ee
§ evens. an de b e&m jde wortdt In het al-

een gekeken naar de percepties van ge-
ruikers. % B neih )

ercepties zin nauweliks om"te
zetten In ed% 8&? J J

Onderzoekers hebben 2|ch er min of meer b
neergeleqd dat het bepordelen van de efficién-
fie van rrge evin |et mo ev s. Ook het
beoordelen van v rde Ingseffec en wordt niet
aIs een taak van eonderzoekers beschouwd.
economnche wetenschap kan voor- en
nadelen voor verschlllende gfroepen niet met
elkaar vergelijken.
Welke bijdragen kan economisch onderzoek
na deze constateringen nog leveren? Het hul-
%e ngbare, stand unt in de Angelsaksi-
sc era uur s, dat onderzoek kan ant?nen
of regelgeving effecten heeft voor (aandelen)-
Pnzen |nanC|enn% beslissingen en |nveste
ngs eslissingen. Echter, het beoordelen van
deze effecten; In termen van maatschappeli-
E%h{(osten en baten, wordt niet mogelijk ge-
Van de studies naar economische  effecten
heeft het grootste deel aandelenprijzen als
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onderzoeksmateriaal gebruikt. In het algemeen
wordt in deze studies verondersteld dat regel-
eving nadeli |s voor ondernemingen en dat
et e n negalief effect heeft voor de waarde
van de ondernem|ng (zie Chow 1983). In deze
onderzoeken wordt ekeken of de aankond|
P van nieuwe re e eving een negatief ef-
ect heeft op de a N eIen rijizen van onder-
nemingen die onder de regelgeving zullen
vallen.” Statistische technieken, ‘ontwikkeld in
de fmanuenngshteratuur worden gebruikt om
de ef ecten van re eI%evmtg op aandelen ng]
zen te isoleren va ffecten van algemee
economische en bedrijfsspecifieke aard (zie
Foster 1986, hoofdstuk 11" voor een besc nh
ving van deze technieken), De resultaten val

de stud|es |n dit gebied zijn emen In een
aantal gevallen werd neaq tieve effecten voor
aan eenpnjzen geconstareerd. c ter n een

een ef-

aanta geva len werd in het lge eel
fecten Of zelfs positieve effecten van Tegelge-
vmgz? gevonden,

ris een reIat|ef klein aantal studies verricht
naar de effecten van regelgeving voor Inves-
tenngs en fmanuenngs eslissingen van ma-

grs Een aardig voorpeeld van onderzoek
P It terrein 1S van Horwitz en Kol odnv
/A bestuderen de effecten van de n oenng
van regel evmg in_de Verenigde Staten die
het acnve en van u|t?aven voor onderzoek en
ontwikkeling verbiedt. De onderzoekers ver-
wachten dat de effecten van deze maatregel
voor de ePresentane van het eigen vermogen
van ondernemingen de investeringsheslissin-
gen van managers zullen veranderen.  Hun
fesultaten tonen~aan dat High Tech bedrij gven
na deze maatregel de unga n aan onderzoek
en ontwikkeling™hebben Verlaagd.

Economische analyse van de Nederlandse
regelgeving

Een beperkt aantal studies is gedaan naar de
economische _effecten van de Nederlandse
regelgeving. Bollen (1990A en 199OB) rappor-
tedrt de résultaten van een enquéte naar de
percepties van kleine Nederlandse onderne-
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mingen ten aanzien van de regelgeving van
de xterne verslaggeving. De viagen hadden
onder andere befrékking op de Zwaarte van
de in 1983 ingevoerde aanpassing aan de vier-
de Richtlijn van de EG. Een van”Bollens con-
clusies is'clat de wetgeving niet al te veel kos-
ten of moejte met zich mee heeft gebracht voor
Kleine ondernemingen. Daarmee”zijn de eco-
nomische effecten”van deze wetgeving voor
de groep van kleine ondernemingen beperkt.
Maijoor %1991(2 heeft onderzoek Qedaan naar
de economische effecten van dé Wet o d
Jaarrekening voor Ondernemingen (1970) en
de aangoassm aan de vierde Richtlijn van de
2 e in het onderzoek etrokken
roe en zin accountants en ondernemingen.
e effecten voor accountants betreffen” de
grootte_van de markt voor accountantsd|en
Sten. Effecten voor de %rootte van de markt
voor accountantsdiensten kunnen worden ver-
wacht omdat door beide wetten de controle-
plicht is uitgebreid. De effecten voor onder-
nemingen betreffen WHZI ingen in_de
rechtsvorm om de wetgeving Te ontlopen. Con-
clusies van het onderzoek zpn onder andere
dat de beide wetten de markt voor accoun
tantsdiensten hebben ver(n;root en dat het to-
taal aantal re |steraccou tants In het open-
baar beroep, Je aanbieders op deze markt
zich snel heeft aan epast aan deze vergro-
tin van de markt. en aanzien van ondeine-
mingen geldt dat de beide wetten de keuze
vaen rec tsvorm door ondernemingen heeft
Wijzi
sae vr%cht van naamloze vennootschagoﬁ/
naar besloten vennootschaAo

er ook een aantal omzettingen van naamloze

vennootschappen en besloten vennootschap-

pen in commanditaire vennootschalp pen en
vennootscha pen onder Irma, maar op een
zeer beperkie sch

Ge 2|en de verwac tmg dat de Nederlandse
regelgeving significante economische effec-
ten Heeft Is verder onderzoek op dit terrein
gerechtvaardigd. Die significante economi-

Sche effecten”kunnen om™ twee redenen wor-

den verwacht, Ten eerste betreft de Nederland-
se regelgeving een relatief groot aantal
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a 1970 was er de bekende mas-

ondernemingen. De regelgeving is niet alleen
op beursgenoteerde ondemeningen gericht.
Ten tweede verlopen veranderingén in de Ne-
derlandse wetgeving zeer schokSgewis. In de
Verenigde Stafen worden ge economische ef-
fecten“onderzocht van wijzigingen in éen of
enkele standaarden. In Nederland kunnen de
effecten worden onderzocht van een comple-
te wijziging van wetgeving zoals die in 1983
heeft’ pladtsgevonden. Een voorbeeld voor
verder ‘onderzoek wordt toegelicht.
Het voorbeeld betreft de effecten van de aan-
R‘assmlg aan de vierde EG-Richtlin voor de
ederlandse markt voor accountantsdiensten.
Verwachtingen omtrent deze effecten hebhen
een belangrijke rol gespeeld hij de hervorming
van de Nederlandse accountantswet vmg
Door de aanpassing aan de V|erde RiC tuln S
het aantal ondernémingen me controleplicht
sterk uitg ebre|d Echter,” deze effecten zq niet
%e documenteerd, Het IS bijvoorbeeld niet
e kend hoeveel middel grote ondernemmgen
onder deze wet vallen én hoe groot dit Seg-
ment van de markt voor accour antsd|enst
S. Tevens IS er in deze penode sprake van
een orse stijging. van het aantal kleine accoun-
tants antore le Buijink en Maijoor 1993).
8n erzocht zou kunnen worden in hoeverre
eze twee ontwikkelingen met elkaar verband
houden.

Samenvatting en conclusie

De economische analyse van re elgevmg
heeft In de A ncfe IsaksiSche vers azg evings|i-
teratuur inmiddels een traditie van Z0'n twi t|
jaar, De ervaringen tot nu toe geven een UI
delijk beeld van™de grenzen en mogelijkheden
van d|t onderzoek. Ini de be Injaren” was er de
dat een economisch e enadering een
eend%|d|%| en objectief criterium kon aanbje-
e keuze van verslaggevingsregels.

Ech ter het is gebleken dat écononiisch” on-
derzoek efficiéntie-effecten en verdelingseffec-
ten niet kan beoordelen, De uiteindelike keu-
ze voor een bepaald stelsel van regels
betekent het afwegen van belangen tussen
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