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1 Inleidingl

Dit artikel heeft betrekking op een onderzoek
naar de staat van herkonist en besteding van
middelen (SHBM) in een emissieprospectus
van ondernemingen, die een eersie notering
van hun aandelen wensen aan de Officiéle
Markt (OM) of Officiéle Parallelmarkt (OPM) van
e msterdamse effectenbeurs. In" een” der-
elifke S|tuat|e dient een ondernemmg OVer-
enkomstig het Fondsenreglement van de Ver-
em%m g voor de Effectenhandel te Amsterdam
983)" een emissieprospecius Uit te geven.
aarn moet een onderneming een reeks van
financiéle en niet-financiéle Qegevens opne-
men. Tot de categorie financiéle 8e evens
behoort ook een SHBM2van elk van e Taatste
drie boekjaren voorafgaande aan het jaar waar-
In de emissie plaatsvindt. Het onderzoek heeft
betrekking op de periode 1987 tot en met 1992
Het betréft wtslgltend aandelenemissies van
ond ernemmgen e nog geen notenngnaan een
ffectenbeurs hebber, O||et e%n oudster-
maatschappi| zin van reeds tér beurze geno-
teero\e aaﬁgelenJ In of buiten Neder?and en ook
niet kunnen worden aangemerkt als beleg-

%mﬁsmaatsc aRp
t algemeen’ geldt, dat de tot dit onder-
z0ek he orende edn ven ten tijde van hun
beursgang relatief onbekend z% bu beleggers.
Vanddar dat de Amsterdamse beurs een émis-
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S|eprospectus verlangt. Deze kan een budra
ge leveren aan het verkleinen van de informa-
e-asymmetrie tussen de ondernemm%s eiding
en potentiéle beleggers. Dit on erzoe S ero
gencht na te gadi wat de bijdrage van e
gepubliceerde "SHBM is aan het verminderen
van de ongelijke verdeling van de informatie.
In totaal Werden 38 emissieprospectussen
onderzocht. Vijt emissieprospectussen hleken
geen SHBM te bevatten. Twee ondernemingen
Waren daarvan op grond van het Fondsenre-
lement vrqgeste? omdat Zi| behoren tot de
ateg or|e anC|ee Instel m#en \an de res-
teren e drie ond ernemmg ub |ceer e e
een (Newtron) een gepr notseer e SHBM
over en periode van een aar terw|[[l d
andere twee ondernemingen ( Pre ien S gr§
helemaa een SHBM in un, pros ectus ha
gen oBtrqe omen, Er was eén ondernemin
gHomb g die slechts een SHBM van het laat-
te boekjaar had opgenomen in_de emissie-
E)ros ectus. Deze is desondanks in het onder-
(meegenomen.
Dit artikel |s als volgt Ja%ebouwd Paragraaf
twee behandelt het Verschil tussen een ‘mid-
delenoverzicht en een kasstroomoverzicht.
Een verslag van het onderzoek staat in para-
graaf drie.” Hierin komen de punten aan de

Drs. LRT. van der Goot is werkzaam als universitair
docent by de vakgroep Accountancy van de Universi-
teit van Amsterdam. Zijn belangstelling gaat uit naar
onderwerpen op het grensgebied van' financiering en
verslaggeving.
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orde, waarop de 33 SHBM's onderzocht len
In paragraaf vier zjn op basis van de uitko
sten van het in aragraat drie gerapporteerde

onderzoek enkee Statistische analyses unga-

voerd. Tenslotte zijn i paragraa vu
menvatting en conclusies vermeld

2 Middelen-of kasstroomoverzicht

Het maakt vanuit het standpunt van de te ver-
strekken hoeveelheid extra informatie nogal
Wat uit welk type SHBM een onderneming Su-
bliceert. In het navolgende worden twee Cate-
goneen BM's onderschetden het middelen-
verzicht en  het kasstroomover2|cht Het
middelenoverzicht is een SHBM op a3|s van
mutat|es van baans osten, aanfqevu met
evens U|t de wmst en verliesiek enm
ine zou de gebruiker van de Jaarre enmg
zon vemeht ze kunn n opstellen. In het
emeen zal het bedoe e over2|c t nauwe|
I geen meuwe In ormat|e bevatten. E S-
stro moverzicht, %e aseerd qp In- en ungaan-
asstromen ledt WeI nieuwe Informatie.
Desondan S e hoort de over fote meerder-
heid van de onderzochte SHBMS tot de cate-
9one middelen vemcht Dit I|gt] ezien de his-
orische ontwikkeling voor de

Er is een toenemende belan ste|||n
nemen voor SHBM'. Zo geeft Dijks E
een helder overzicht van de verschtlle tus-
sen een middelenoverzicht en een kasstroom-
overzicht plus een onderzoek naar SHBM'S in
14 jaarrapporten uit etk van. de jaren 1990 en
1991 van Nederlandse bedrijven. In 93% van
evallen komt een SHBM voor. Zijn artikel
aa In op een tweetal vragen met betrekkin
ot de aan etroffen SHBMS, De eerste |uid
of er sprake is van eenheid in aard en inhoud
van de onderzochte SHBMS. Het antwoord s,
dat er een relatief grote variatie is met betrek
king tot beide r%ro theden. Het antwoord p

waar te

de“tweede vraag, of de onderzochte SHBM
In overeenstem m? Ziin met niet- Nederland
se verslaggevingsstandaarden (waarover in de

volgende™alinea” meer) luidt, dat ‘een relatief
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gering aantal ondememingen .. een Kas-
StrooMmoverzicht opneemt’.
TeI en De With (1993 maken een knt|sche ver
[qe | mg van de re e Revm(% met etre mg
M van de F
SFRS 1)4 de IASC (IAS 7)5en de Raa voor de
aarvefslaggeving (1984). De auteurs conclu-
deren dat e een; stérke overeenkomst is in de
functie-omschrijvingen van de SHBM door de
de ASB ende IASC, Ook Dlijkt er een
relatief grote overeenstemmtn te bestaan tus
sen de Verschil en e regetnegen %o et e |e
van vorm en |n oud van dé& SHBM. D
vooral de regelgeving van de FAS B en de
De ontwerp-richtlijn van de Raad voor
de Jaarverslaggevmg sluit niet meer aan
%3 de intemationale fegelgeving'. Daarom stel-
len Tel'en De With de Raad vdor_de Jaarver-
slaggeving voor een nieuwe richtlijn te accep-
Leren die” bijna voIIedE)% overeen zou moeten
omen. met FAS %. De in te voeren richt] An
IZRg nnnder opties open dienen te laten d

Figuur 1 Een typische SHBM it de onderzochte
prospectussen

Herkomst van middelen

Resultaat na helastingen
Afschrijvingen +
Cash flow

Verkoop van deelnemingen
Opgenomen kort vreemd vermogen
Opgenomen lang vreemd vermogen +

Totale verkregen middelen (1)

Besteding van middelen

Koop van deelnemingen
Koop van materiéle vaste activa
Aﬂossmg van kort vreemd vermogen
Aflossing van lang vreemd vermogen
Overige” mutaties +

Totale bestede middelen (2)
Verandering in netto werkkapitaal (1) - (2)
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Een tggnsche SHBM in de onderzochte emis-
aeBr pectussen staat In figuur 1 In ceze
M wordt un egaan van werkka itaal als

middelenbegri dat deze als slu tpost het
meeste VOOf HBM uit figuur 1WIékt
n veel opzmhten a van een kas troomov [-

zicht volgens FAS 95 of aarmee verg7e lb
re standaarden, zoals FRS eze
geven alle de voorkeur aan een SHBM op
8is van. in- en uitgaande kasstromen plus een
toellchtmg Een derg enke SHBM Is een SHBM
volgens e dnecte methode. De drie hiervoor
genoem e standaarden staan een midd
overzicht ook toe d|t heet een SHBM volgens
de indirecte methode. De ?e gevens dienén In
drie categorieén. op (%e deeld te zjn, namelik
operationéle activiterten, mvestenn jsactivitel-
ten en financieringsactiviteiten. Bijj ek van de
drie, standaarden "moet als slunpost de muta-
tie in liquide middelen waorden opgenomen,
FAS 95 stelt dat het In de jaarrekenin or?ne-
men van een SHBM een beter |n2|c
balans en de wmst en verliesrekening opl
vert. Deze doelstelhng wordt nader toegellcht
met de uitspraak dal een SHBM de gebrui-
kers onder meer de morgel r4khe|d moet Dieden
om te beoordelen of ee dernemlng in staat
positieve kasstromen te genererén en zin
f|nanC|eIe verplichtingen na & komen'g
Het volgende voorbeeld llustreert de informa-
tieve waarde van een SHBM o
stromen Uitg an? Runt IS d
verlies- en winsire

basis van kas-

onderstaande

enmg tvan een onderne-
e

ming; alle bedrag en In het betreffende boek-
jaar-zin contant agere kend:

Omzet 750.000
Kostprijs omzet 450.000 -
Resultaat 300.000
Belastingen 100.000 -
Netto winst 200.000

In deze situatje js de netto winst gelijk aan de
mutatie van de kasmiddelen, Stel”nu, dat njet
alle verkopen contant zijn afgerekend en dat
ultimo _ hoekjaar de balanspost = debiteuren
f 150.000 bedraagt. Verder heeft de ondere-
ming f 80.000 afgelost op een lening en heeft
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elen-

zu voor de verkoop van een bedrifsmiddel

100.000, de hoekwaarde, ontvangen. De hier-
oven berekende netto winst verandert hiey-
door niet, de mutatie van de kasmicldelen wel!
Bij de op stelhng van de SHBM in figuur 2 vol-
ens de |rece methode is zovee mogelijk

enmg gehouden met de regelgeving Ut
hoofde vail FAS 95,

ur 2. Y]o%[ beeld van

cte methode conform
Oﬁera tionele activiteiten:

Ontvangsten vanwege verkopen 600.000
Uitgaven vanwege

verkoPen 450.000
belastinaen ~ 100.000 +

en SHBM volgens de
955 g

550.000 -

Kasstroom vanwege
operationele activiteiten

Investenngsacﬂw eiten:
Verkoop bedrijfsmiddel

F|nanC|er|ngsact|V|te|ten
Aflossing lefing

Mutatie kasmiddelen

50.000
100.000

(80.0001+
70000

Dankzij FAS 95 of een vergelnkbare richtli &n
kan men zich een oordeel “vormen over
vraag In hoeverre de netto winst In meer of
mindere mate In contanten %e enereer S en
dus uitgekeerd zou kunnen %ee
een opstelling conform_ figuur 2 |n2|c t
oorzaken van’ de mutatie van kasmiddelen.

3 Hetonderzoekl
3.1 Nieuwe informatie

Slechts in negen SHBM'S werd nieywe infor-
matie aangetroffen. Onder nieuwe informatie
worlt hier vegtagn |nformat|e die niet aan-
wemg Was Jn aan?]o Winst- en verhasre
kening of in de toelichting erop. De relatief
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erin e hoeveelheld nieuwe informatie wordt
e ee verklaard, doordat de meeste
bliceerde SHBM's voomamelijk opgestel zun
als mutaties van balansposten van twee o
eenvolgende jaren; deze behoren dus tot
categone middelenoverzicht. In de SHBMs van
ram en Europe komen wel nieuwe
%eg Vens voor, zoals ijvoorbeeld de feitelijk
efaalde belasting. BM’ van genoem-
de twee bednjven WI ken sterk af van~de ove-
ng{e het zun duid eun kasstroomovemch ten.
|s te danken aan het e|t dat de aandelen
van deze bedrjven niet alleen op de effecten-
beurs van A msterdam maar tegelijkertijd ook
op die van (ew York resgecneveluk Londen in
notering werden genomen

3.2 Toelichting en betekenis van de gebruikte
termen

Behalve Polygram en TIP Europe bevatte geen
van de onderzochte pros ectussen een afzon-
derl ke toehcrgmrﬂ Het was daay-
oo niet altijd mo e|k e egevens van de
SHBM in overeenst mming t& brengen met die
uit de balans en wmst en verhesrekenmg en
vice versa. Hier worat 8e oeld op het ver
schijnsel, dat bvvoorbeel het bedrag van de
verandering in het werkkapitaal overeenkom-

stig gegevens van de balans niet in overeen-

stemmm% was met dezelfde term van de
‘ ok de aanwezi he|d van een. pos
Overige mutaties' op de SHBM droeq niet bA
tot ee ver groting V. n het |n2|cht Ee op ee
e#aa de man|er \9 efinieerde term dient niet
van betekenis te eranderen In twmt| van
onderzochte prospectussen was  aan deze
voorwaarde niet voldaan. Zo werden  bijvoor-
beeld de balansposten oorraden’ en ‘Onder-
handen werk rﬁ) HBM samengevoeqd tot
‘Voorraden'. Minder ernst| maar foch verwar-
rend was, dat de term Te betaen dividend’ in
de SHBM aangegeven werd met ‘Dividend’.

3.3 Vreemde valutas

De meeste van de bij het onderzoek betrok-
ken bedrijven hebben’te maken met de effec-

330

ten van veranderingen in de waarde van
vreemde valuta's. Zoals figuur 3 laaf zien, ver-
melden slechts negen bedrjven. deze effec-
en apart in hun SHBM. Drie bedrijven, die blij-
kens de beschnjwng van hun afzetmarkten met
vreemde va utas gecon ronteerd worden ma-
ken geen enkele me dmgl lervan in hun pros-
aectus noch |n de SHB Zelf, noch In de toe
ichtin P daarre envr]r%; De resteren e
eenen wm be n]ven vernielden in hun_toe-
lichting ( maar niet' in hun SHBM), hoe zij de
effectén van de waardeverangeringen van
vreemde valuta's hebben verwerkt in hun jaar-
rekening zonder de omvang van bedoelde ef-
fecten &an te geven.

Figuur 3: Vermelding van vreemde valuta'sin SHBM

~met  zonder
toelichting  toelichting
onder-  onder-  percen-
nemingen nemingen tages
(als Som
van de rij)
Afzonderlijk vermeld 9 21.3
Niet afzonderlijk
vermeld 21 3 2.1
30 3 100.0

3.4 Aan- en verkopen

Het is voor ﬁﬁogenveleg bgleg?ers van belan%
te weten we el van nst en omzet
erea iseerd vanwege aankopen. Geen enkel
edrf behave Pol ram geeft aan welk deel
van e winst a koms ﬁ IS van de aang eschafte
deelnemingen. Een a der aspect van e koop
en verkoop van deel nem|n%en S, 0p we ke w é
ze deze naar voren komen n de'S
merendeel van de ondernemmgen d|e deeIne
mingen .hebben gekocht, vermiel tdeze infor-
mat|e niet apart In de desbetreffende SHBM.
Zestien bedrijven vermelden wel in de toelich-
ting een verandering in de consolidatiekring.
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3.5 Belastingen

In het aI?emeen zal er vanwege de Nederland-
se regelgeving een verschil optreden tussen
de vennootsc appelijk berekende east|n
8de belastinglast) en de daadwerkelijk betaal-
e helasting’in eén bepaald boekjaar. D|t wordt
onder meer veroorzaakt door hef bestaan van
de deeInem|n Svr éstellln of van fiscaal com-
ensa ee verliezen het feit dat de be-
astingd |enst voor opntqe aanslagen en nahef-
fingen. op egzt leict tot een verschil tussen de
belastinglast en betaalde belasting. Er is der-
halve een additionee| informatie aSpect in het
verschil tussen de post ‘Belastingen’ op de
winst- en verhesrekemng en de betaalde be-
lasting. Geen enkele ‘van de onderzochte
SHB S beh ave Pol ram en TIP Europe ver-
melden zowe de e stinglast als de e|te||1k

betaalde belasting.

4  Statistische analyse

Na de beknopte beschnjvmg van het onder-
zoek in paragraaf drie komt in deze rpa gr af
een analyse Op een dneta punten aan de Orde.
Eerst is"nagegaan of er in de onderzochte
eriode een verandering is opgetreden In de
aliteit van de verstre te informatie. Vervol-
ens Is %e keken of er verschil bestaat. tussen
e Informatiekwaliteit van de_gepubliceerde
SHBM's en type markt, de OffiCiéle Markt of
de Officiéle Parallelmarkt van de Amsterdam-
se effectenbeurs. Tenslotte is onderzocht of
en 0 ja welke, relatie bestaat tussen de eer-
ste ende laatste rege| van een SHBM, dat wi
zeggen tussen de netto winst en de sluitpost,
de"Verandering in het netto werkkapitaal.

4.1 De kwalitett in relatie tot de onderzochte
periode

Een eventuele verandennﬁ
de onderzochte SHBM |

n de kwalltelt van
de |oop van de tid

IS afgemeten aan een verandenng van de sco-

ubliceerd e

res Of rangnummers. voor de a( C
eriode.

SHBM's gedurende de onderzo
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kwaliteit van de informatie is ordinaal bepaald
en wel door cifers te geven aan de ujtkomst
van elke test van paragraaf drie. Als_bivoor-
beeld een nieuw gegeven in de SHBM was
opgenomen, Verkregg™de onderneming een cij-
fer+1. stonden er geen nieuwe gedevens In
dan werd een -1 gégeven. Een tiveede voor-
beeld betreft de toglichting bij de SHBM, die
door de “ondememing gegeven was. Was de
toehchtm%| voldoende™dan reeg de desbetref
tende onderneming een cu er +1. Was de toe-
|c t|n maUP dan werd et C|fer 0 gegeven.
In_hef” geval” van een onvo doende toelichting
werd hét ciffer -1 toegekend. Op deze maniér
|s een rangorde ontstaan waarbij de SHBM van
de onderieming, mef de minste punten rang-
nummer éen heeft gekregen, die met de op eén
na minste punten rangnummer twee, epzovoort.
De rangorde staat vermeld in appendix |, Met
hehulp Van Kendall's Tau methode is vervolgens
nagegaan of er samenhang fussen de rfang-
nummers en de verschillende kwartalen van de
periode 1987 tot en met 1992 bestaat en z0 ja,
n welke mate.
De unkomst van KendaIIs Tau methode geeft
dat er g(een Ve[ and bestaat tussen de
a|te|t van In de SHBM veystrekie infor-
matie zoals naar voren komt in de berekende
rangnummers en het kwartaal, waarin de pros-
ec us verschenen is. Dit Is con3|stent met het
e|t dat de re? %evm? van de Amsterdamse
beurs met betrekking tot SHBMS in de onder-
zochte periode niet |s veranderd,

4.2 Kwaliteit en type markt

Vervolgens is onglerzocht of de gevonden
rangorde afhankelijk was van het tyge markf,
wadrop de emissié plaats vond. Een van de
krachtigste niet-parametrische toetsen om (it
soort Vraagstukken te onderzoeken is de
Mann-Whitriey U-test. De nul-hypothese luict,
dat er afthankelijk van de markt verschil in In-
format|ekwa||te|t in de onderzochte SHBM's
estaat dat niet Oﬁ toeval berust. Uit de un
%evoer e Mann-Whitney U-test bl akt dat d

ul yﬁot ese verw? Ren moet worden. Dat vv|
zeggen: de verschillen in de gevonden gemid-
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delde waarden moeten aan het toeval worden
toegeschreven op een 5% niveau.

4.3 Extra informatiewaarde van het netto werk-
kapitaal

De laatste analyse heeft betrekking op het
verband tussen de netto winst en de"verande-
fing in het netto wer kaﬂtaa Er is onderzocht
of en zo Ja, In welke mate, de eerste en de
laatste regel van de onderzochte SHBM'S met
elkaar samenhangen. De reden voor deze
vraagstelling is of het berekenen van de, ver-
andering |n het netto werkka ltaal extra infor-
matiewaard e heeft ten ogzm te van ee(n Situa-
t|e waarin al een de netto winst bekend is.
aarmate er sprake is van een grotere samen-
?tussen deze twee variabelen, is de extra
informatiewaarde van het netto werkkapitaal
minder.
Voor de regressie op basis van de ?ewone
kleinste-kwadraten-methode zijn de sluitpos-
ten van de SHBMS die niet de verandenng In
het neto werkkapit aal toonglen, herrekend.”De
gevon en regressievergelikingen in appen-
i Il laten een positieve, statistisch S|gn|f|cante
corre latie 2|en tussen de nettowmst en e ver-
andering In het netto werkkapitaal. %It e re-
gres&e er eu mgen in append|x I blijkt, dat
e beste fit' in d& zin van een hogere waar e
van de R2 optreedt als een niet-linéair verband
wordt verondersteld tussen de verandering van
het netto werkkapitaal en de netto winst. Dit
komt naar voren ‘in de exponent drie van de
netto winst in.de vergelijking, De verklaring van
het njet-iineaire verBiand schuilt in de aanwe-
Zigheid van dr|e ondernemmgen In het onder
zoek (DAF Po P(%ram waarvan de
netto winst en de verande n het netto werk-
kapitaal beduidend groter zi én dan d|e van de
overige ondermnemingen. D ver?(e Jking met
de "hoogste verklaringswaarde Iudt:

netto werkkapitaal =-2,8525 + (,8943 x
netto winst - 0,004 x netto W|nst3 1000

De hierboven weergegeven niet-lineaire ver-
gelijking impliceert datde verandering van het
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netto werkkapitaal minder stijgt dan de netto
winst. Dit zoU kunnen duidenop het bestaan
van ‘economics of scale’: grotere ondernemin-
gen maken een efficiénter gebruik van hun
Werkkapitaal dan kleinere.

Het resultaat van de uitgevoerde regressie is
niet in tegenspraak met onderzoek uitgevoerd
door WilSon 1987 blagzjjde 3192/ ok Bo-
wen et d. (1987 bladzdde 144) \inden een
hoge correlatie tussen de netto’ winst en de
vefandering in het netto werkkapitaal. Met
andere woorden: de informatiewaarde van het
berekenen van de verandering In het netto
werkkap|taa| als de nettowmst bekend IS, IS
betrekkel uk germ De |m\)o licatie van eze Uit-
komst | |s dat"de Waarde Van het opstellen van
een SHBM in de ondlerzochte em|SS|eprospec
tussen niet zozeer ||?t in het bep aen van de
sluitpost, maar In het tonen van e .opeenvol-
gende stappen om van de netto winst te ko-
Men tot de sluitpost,

5 Samenvattingenconclusie

Een emissieprospectus kan een beIanwke rol
vervullen b|g het verminderen van de Tnforma-
t|e -asymmetrie tussen de ondernemjngsleidin
tent|ele bele %ers In"dit artikél is ver-

g? gedaan van e onderzoek naar de kwa-
liteit van SHBM, d|e verplicht in een prospec-
fus moeten  worden %enomen (le een
verzoek voor een eerste tenng van a e-
len aan de Amsterdamse effectenbeurs. eze
verplichting geldt niet vogr financiéle instel-
lingen, zodls anken en effectenmakelaars. In
het geval dat een SHBM is gebaseerd op kas-
stromen geeft het aanvulleiide informatie ten
opzichte Van de balans en de winst- en ver-
liesrekening. Een SHBM gebaseerd op_ balans-
mutat|es n dit artikel middelenoverzicht ge-
naamd, zal in het algemeen geen nieuwe
gegevens bevatten. Dif bleek de” meest voor-

Mende SHBM te zijn in de onderzochte pros-
ectussen.

lechts negen van de 33 SHBM' bevatten
nieuwe %egevens In_veertien prospectussen
was de toglichting niet voldoende, terwijl in
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meer dan de helft van de prospectussen. de
hetekenis van de gebrwkte termen ondwde
ljk danwe| veranderd was. Bel an% ijke gege
vens, zoals de feitelijk betaalde elast|n
het aandeel in de winst van in hef boe Jaar
verworven deelnemingen werden slechts inci-
denteel verstrekt. Een” andere oorzaak van de
rote variatie in informatiewaarde is dat rela-
lef veel bedrijven de invioed van vreemde
\éalutas niet afzonderlijk in hun SHBM vermel-
en
De bevindingen .van dit onderzoek over
SHBMS in émissieprospectussen komen in
grote lijnen overeen met de uitkomsten van het
onderzoek van Dijksma (1992): er bestaat ook
in het geval van emissieprospectussen een
rote variatie |n de aard en inhoud van SHBM?s.
Yse op basis van Kendall's Tau methode
toon aan, dat de kwa iteit van de verstrekte
|n formatie’ gedurence de onderzochte perio-
de niet ver nderd Is. Een tweede toets naar
een verband_fussen de rangnummeys. en het
type markt, Officiéle Markt en de Officiéle Pa-
raIIeImarkt geeft als resu taat dat kwaliteits-
verschill en van SHBM's gepu bliceerd voor hel-
de markten aan het toeval mogen worden
toegeschreven
De “derde toets, een. regressie-analyse, laat
zien dat er een positieve correlatie bestaat
tussen de eerste regel van de onderzochte
SHBMS, waar het resultaat na_ belastingen
stagt, en de sluitpost, de verandenng In"het
netto werkka itaal, Dit impliceert, dat”de toe-
[qevoeg e rmat|e van het nettq werkkapi-
aal !\% fng 1s. De Informatiewaarde van een
dient men te zoeken tussen de eerste
en de laatste regel.
Gezien de grote variatie in de inhoyd en de
wuze van presenteren van de ongerzochte
HBM's is er gerede twifel of de informatie
vervat in de régels tussen de netto winst en
de veran ering i het netto werkkapjtaal veel

é raa%t aan de doelstel Imq dat Wil zeggen
het ver t|nderen van de ongélijke verdeling Van
informatje

De regelgeving van de Amsterdamse effecten-
beurs"zou hef formaat en de uniformiteit van
presentatie duidelijk moeten aangeven. Hier-
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bé jj verdient het aanbevelin aanslumn% te zoe-
kén met internationale ortwikkelingeh op dit
gebied vapwege het internationale karakter
van het effecténverkeer.

Appendix |

Tot het onderzoek behoorden onderstaande
bednéven Hoe hoger het rangnummer is, des

beter_de kwallteit van o8 gepubliceerde
SHBM. Gelijke rangnummers duiden op geli-
ke scores met betekking tot de kwaliteit.

bedrif

Aalberts Industries
Air Holland

ATAG

Besouw, van -
Boer, de -

DAF

DICO mternatlonal
Draka Holding
DSM

rangnummer

Flexovit

Free Record Shop
Fugro-McClelland
Gouda Vuurvast
HCA Hold mg
Helvoet Holding
Homburg

Hoop, van der
Kihne + Heitz
LCI Computer
Maas, Frans -
Nedcon Groep
Nedschroef

Oldelf
OPG

Ordina Beheer
Polygram
Randstad Holding
TIP Europe
Vilenzo
Volmac
Weina
Weweler

[EYeoldal{oN-Napldb] SlocN[sa(dblari Nlooldaldlap i NE NINEW NN |

[N ST p NN
I: o

N

fnternatlonal

OOHOO~lp—=—l
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Appendix Il

(netto werkkapitaal) = a0+ a, x (netto winst)

variabele coéfficiént standaarddeviatie
constante 6,0886 48452
netto winst 0.2555 0, 0580
R kwadraat (gecorrigeerd): 0,1757
F(1,91): 193957

(netto werkkapitaal) =alx (netto winst)

variabele coéfficiént standaarddeviatie
netto winst 0,2824 0,0541
F(1,92): 27,2195
(netto werkkapitaal) = a0+ alx (netto winst) + a2x (netto winst)3
variabele coéfficiént standaarddeviatie
constante -2,8525 42314
nettowinst 0,8943 0,1085
(netto winst)31000 -0, 0044 0,0007
R kwadraat (gecorrigeerd): 0,4426
F(2,90): 35,7356
(netto werkkapitaal) = alx (netto winst) + a2x (netto winst)3
variabele coéfficiént standaarddeviatie
nettowinst 0,8619 0,0970
(netto winst)31000 -0,0042 0,0006
F(2,91). 42 7667
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t-waarde

1,2566
4,4041

t-waarde
5,2172

t-waarde

-0,6741
8,2439
6,4525

t-waarde

8,8880
6,1252

p-waarde
10,6%
<0,1%

0,1666
[ p-waarde = (<O 1% )]

p-waarde
<0,1%

[ p-waarde = <0,1% |

p-waarde

25,1%
<0,1%
<0,1%

0,4302
[ p-waarde -(<0 1% ﬁ

p-waarde

<0,1%
<0,1%

[ p-waarde = <0,1% |
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