MAANDBLAD VOOR

ACCOUNTANCY EN Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie 94(9/10) (2020): 333-342

BEDRIJFSECONOMIE DOI 10.5117/mab.94.50604
Research Article 3

Leverage en de toepassing van alternatieve financiéle
prestatiemaatstaven

Ries Breijer, Ferdy van Beest, Geert Braam

Received 29 January 2020 |  Accepted 9 July2020 | Published 21 October 2020

Samenvatting

Het rapporteren van alternatieve financiéle prestatiemaatstaven (APM’s) door ondernemingen is in de afgelopen jaren sterk toegeno-
men. In deze studie wordt onderzocht of, en op welke wijze, leverage (de verhouding tussen rentedragende langlopende schulden en
de totale activa) en verlieslatendheid invloed hebben op de mate waarin APM’s worden gepubliceerd. Op basis van theorie (signa-
ling-theorie, agency-theorie en opportunisme) en wet- en regelgeving zijn de hypothesen geformuleerd dat er sprake is van een posi-
tief verband tussen leverage en de toepassing van leningsconvenant-gerelateerde APM’s en een negatief verband tussen leverage en
APM'’s die gerelateerd zijn aan de waardering van de onderneming (bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s). De hypothesen worden
getoetst met data die — door toepassing van een geautomatiseerde tekstanalysator — is verkregen uit de jaarverslagen (2009-2017) van
de 600 grootste Europese ondernemingen (STOXX Europe 600). De resultaten tonen dat als de leverage toeneemt meer leningscon-
venant-gerelateerde APM’s worden gerapporteerd, terwijl, naarmate een groter deel van de activa is gefinancierd met rentedragend
vreemd vermogen, er minder bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s worden gepubliceerd. Verder tonen de resultaten dat de context
waarin het gebruik van (specifiecke) APM’s plaatsvindt van belang is. Meer specifiek, het verband tussen leverage en de rapportering
van bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s wordt beinvloed door het wel of niet verlieslatend zijn van een onderneming.

Relevantie voor de praktijk

De onderzoeksresultaten geven inzicht in het effect van leverage op publicatie van APM’s, waarbij een onderscheid is gemaakt
tussen leningsconvenant-gerelateerde en bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s. Aan de hand van de uitkomsten kan door onder
andere (potentiéle) kapitaalverstrekkers, controlerend accountants, toezichthoudende organen (zoals de AFM en ESMA) en regel-
gevende instanties (zoals de RJ en IASB) een beter beeld geschetst worden van de risico’s die samenhangen met, en het nut van,
het (niet) rapporteren van specifieke APM’s. Zo zou het rapporteren van leningsconvenant-gerelateerde APM’s erop kunnen duiden
dat de liquiditeitsrisico’s (relatief) laag zijn, en het niet rapporteren van bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s dat de positieve
resultaten niet persistent zijn.

Trefwoorden

Leverage, alternatieve financiéle prestatiemaatstaven, APM’s, bedrijfswaardering-gerelateerd, leningsconvenant-gere-
lateerd, verlieslatendheid, financiéle transparantie

1. Inleldmg de informatief zijn, waardoor de vraag naar aanvullen-

de, vrijwillig openbaar gemaakte informatie toeneemt
Het gebruik van alternatieve financiéle prestatiemaat- (Leuz and Verrecchia 2000; Healy and Palepu 2001).
staven (APM’s) door ondernemingen is in de afgelopen ~ Managers kunnen hierop volgend APM’s rapporteren
jaren sterk toegenomen. In bepaalde situaties kan het ~om beter inzicht te geven de financi€le prestaties en
jaarverslag dat is opgesteld volgens de IFRS onvoldoen- ~ positie van de onderneming, maar deze ook opportu-
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nistisch gebruiken om gebruikers te misleiden. Anders
geformuleerd, APM’s kunnen door managers worden
gebruikt om informatieasymmetrie te reduceren, maar
eveneens om — vanuit opportunisme — (te) positieve re-
sultaten te presenteren (Veenman 2019; Brouwer and
Knoops 2015; Black and Christensen 2009; Marseille
and Vergoossen 2005).! De presentatie van deze ‘non-
IFRS measures’ in financiéle overzichten staat dan ook
hoog op de agenda van zowel de International Accoun-
ting Standards Board (IASB), de regelgevende instantie,
alsmede op die van de Europese toezichthouder, de Eu-
ropean Securities and Markets Authority (ESMA). Van-
wege de gemengde resultaten in de literatuur (Bradshaw
and Soliman 2007; Young 2014; Leung and Veenman
2018; Black et al. 2018) ten aanzien van het gebruik van
APM’s, is het belangrijk om beter inzicht te verkrijgen
in de contexten waarin het gebruik van (specifieke) AP-
M’s plaatsvindt. Zo kunnen gebruikers bij het nemen
van economische beslissingen en het inschatten van
financiéle risico’s de bruikbaarheid van gepubliceerde
(specifieke) APM’s beter beoordelen.

Recent is door Leung en Veenman (2018), en Veenman
(2019) onderzoek gedaan naar toegevoegde waarde van
gepubliceerde APM’s door verlieslatende ondernemin-
gen. In het geval van verlieslatendheid is er sprake van
onzekerheid over de te verwachten toekomstige presta-
ties, waardoor er meer vraag is naar extra (vrijwillige)
informatie van managers. Uit beide onderzoeken kwam
naar voren dat de gerapporteerde APM’s door verlies-
latende ondernemingen relevant zijn voor beleggers en
financieel analisten om de toekomstige bedrijfsresultaten
in te schatten, en deze presentatiemaatstaven dus niet
enkel worden gebruikt vanuit een opportunistische visie
(Leung and Veenman 2018; Veenman 2019).

In deze studie, die volgt op de studies van Leung en
Veenman (2018) en Veenman (2019), onderzoeken we
de invloed van leverage op de mate waarin een onderne-
ming APM’s publiceert, waarbij leverage wordt gedefini-
eerd als de verhouding tussen rentedragende langlopende
schulden en de totale activa. Hierbij maken we een onder-
scheid tussen APM’s die doorgaans in leningsconvenan-
ten worden opgenomen (leningsconvenant-gerelateerde
APM’s) en prestatiemaatstaven gerelateerd aan de waar-
dering van een onderneming (measures for corporate va-
luation), zijnde bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s.
Dit, voorheen niet gemaakte, onderscheid biedt een mo-
gelijke verklaring voor de uiteenlopende, inconsistente
bevindingen uit eerdere empirische onderzoeken over de
vraag of leverage een positieve, negatieve dan wel geen
invloed heeft op de publicatie van APM’s (Bradshaw and
Soliman 2007; Young 2014; Leung and Veenman 2018;
Black et al. 2018). Athankelijk van de verdeling tussen
de leningsconvenant- en bedrijfswaardering-gerelateerde
APM’s die zijn meegenomen in voorgaande studies, be-
staat de mogelijkheid dat het negatieve verband tussen
leverage en bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s (gro-
tendeels) werd opgeheven door het positieve verband met
leningsconvenant-gerelateerde APM’s.
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Op basis van theorie, wet- en regelgeving en literatuur
formuleren we de hypothesen dat er sprake is van een
positief verband tussen leverage en de toepassing van le-
ningsconvenant-gerelateerde APM’s, en een negatief ver-
band tussen leverage en bedrijfswaardering-gerelateerde
APM’s. Daarnaast verwachten wij, met inachtneming van
eerdere onderzoeksresultaten (Leung and Veenman 2018;
Veenman 2019), dat het behalen van een negatief be-
drijfsresultaat de veronderstelde negatieve associatie tus-
sen leverage en bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s
afzwakt. In tegenstelling tot het onderzoek van Leung en
Veenman (2018), waarin gebruik gemaakt is van Ame-
rikaanse data, zijn in deze studie de hypothesen getoetst
aan de hand van data afkomstig van beurgenoteerde on-
dernemingen die gevestigd zijn in Europa. Meer speci-
fiek, we gebruiken data uit de jaarverslagen die door de
600 grootste Europese ondernemingen (STOXX Europe
600) zijn gepubliceerd in de periode 2009 - 2017.

In de volgende paragraaf wordt een overzicht gegeven
van de bestaande literatuur en zijn hypothesen geformu-
leerd. In de paragrafen 3 en 4 worden vervolgens de on-
derzoekmethode en de resultaten beschreven. Paragraaf 5
bevat concluderende slotopmerkingen.

2. Theoretisch kader en
ontwikkeling van hypothesen

Het publiceren van APM’s kan op vrijwillige basis plaats-
vinden. Volgens de signaling-theorie vindt deze vorm van
informatieverstrekking plaats in situaties met informatie-
asymmetrie, waarbij de ondernemingen beogen geloof-
waardige informatie te communiceren naar gebruikers
(Connelly et al. 2010; Spence 1973). Signaling-theorie is
een economische theorie die veronderstelt dat onderne-
mingen alleen vrijwillig aanvullende informatie openbaar
maken als de verwachte voordelen van het afgeven dan
dit signaal de marginale kosten overstijgen (Verrecchia
1983). Bijvoorbeeld, ondernemingen die zeer solide zijn
zullen zich proberen te onderscheiden van minder hoog-
waardige ondernemingen door APM’s te publiceren (een
signaal af te geven) waaruit blijkt dat de positieve resul-
taten zullen blijven voortduren (Cormier et al. 2009). De
beweegredenen van ondernemingen om zich te willen
onderscheiden — door het afgeven van een signaal (het
publiceren van APM’s) — kunnen uiteenlopend zijn (Hahn
and Reimsbach 2020).

Als een relatief groot deel van de activa is gefinan-
cierd met rentedragend vreemd vermogen, kunnen onder-
nemingen APM’s publiceren om kredietverstrekkers en
beleggers beter te informeren. Volgens de agency-theorie
zullen de (potenti€le) verstrekkers van vermogen de ex-
terne financiéle verslaggeving gebruiken om te monitoren
of de onderneming geen handelingen verricht of nalaat,
die het vermogen van een onderneming om te voldoen
aan de rente- en aflossingsverplichtingen negatief bein-
vloeden. Om de agency-kosten, die het gevolg zijn van
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de (resterende) informatieasymmetrie, te reduceren, zal
een onderneming geneigd zijn om vrijwillig aanvullende
informatie te verstrekken om de transparantie tussen de
(potenti€le) kredietverstrekkers en beleggers enerzijds,
en de onderneming anderzijds te vergroten (Hossain et
al. 1995; Leftwich et al. 1981). Daarnaast kan het rap-
porteren van (alternatieve) maatstaven die doorgaans in
leningsconvenanten worden opgenomen — bij een hoge
leverage — ook voortkomen uit wet- en regelgeving. On-
dernemingen zijn, op basis van zowel IFRS 7 als de EU
Directive, verplicht om liquiditeitsrisico’s te rapporteren
en daarbij kwantitatieve informatie te verstrekken. Wan-
neer er (relatief) meer vreemd vermogen wordt gebruikt
om de activa te financieren (hoge leverage), zijn de — aan
leningen verbonden — convenant-ratio’s kritischer, en zul-
len deze naar verwachting eerder (moeten) worden opge-
nomen teneinde de liquiditeitsrisico’s inzichtelijk te ma-
ken (Backhuijs and Mertens 2013). Bij overtreding van
de convenant-ratio’s (gedurende of aan het einde van het
jaar) is het overigens verplicht hieromtrent een toelich-
ting op te nemen (IFRS 7.18-19). Door de publicatie van
de APM’s krijgen (potenti€¢le) vermogensverstrekkers en
andere stakeholders een beter beeld van de financiéle po-
sitie van een onderneming, en kunnen zij de liquiditeits-
risico’s die voortvloeien uit de (niet-naleving van een)
leningsovereenkomst beter inschatten.

Leningsconvenant-gerelateerde APM’s kunnen ook
opportunistisch worden gebruikt om gebruikers van de
jaarrekening te misleiden (‘false signal’) (Leung and
Veenman 2018; Lougee and Marquardt 2004; Kolev et
al. 2008; Hahn and Reimsbach 2020). Het bestuur van
een onderneming zal dan, wanneer er sprake is van hoge
agency-kosten als gevolg van de vermogensverhouding
(hoge leverage), of als het voldoen aan leningsconvenan-
ten kritisch wordt, middels het rapporteren van specifieke
APM’s (‘cherry picking’) proberen de perceptie van de
(potenti€le) kapitaalverstrekkers te beinvloeden door de
financiéle positie per balansdatum gunstiger weer te ge-
ven dan dat deze in werkelijkheid is (‘window dressing”).
Op basis van de signaling- en agency-theorie, wet- en re-
gelgeving en de (mogelijk) opportunistische gedragingen
van het bestuur, verwachten wij dat er meer leningscon-
venant-gerelateerde APM’s worden gebruikt indien de
leverage-positie precair is. Daarom is de volgende hypo-
these is geformuleerd:

H1: Er is een positief verband tussen leverage en de mate
waarin leningsconvenant-gerelateerde alternatieve finan-
ciéle prestatiemaatstaven worden gepubliceerd.

Een relatieve toename van het rentedragend vreemd
vermogen heeft een negatieve invloed op de persistentie
van positieve resultaten (Baxter 1967). Op basis hiervan
wordt een negatief verband verondersteld tussen leverage
en de publicatie van alternatieve prestatiemaatstaven die
worden gebruikt om de waardering van een onderneming
te bepalen (‘measures for corporate valuation’). Meer
specifiek, we verwachten dat bij een hogere leverage, de

ondernemingsleiding meer belang heeft bij het vrijwillig
rapporteren van leningsconvenant-gerelateerde APM’s,
en minder belang bij het publiceren van (bedrijfswaarde-
ring-gerelateerde) APM’s die potentieel nuttig zijn voor
gebruikers om toekomstige bedrijfsresultaten in te schat-
ten. Mede op basis van de signaling-theorie verwachten
we dat dit negatieve verband bij opportunistische gedra-
gingen van het ondernemingsbestuur wordt versterkt;
met andere woorden, indien de ondernemingsleiding zich
bewust is van het potenti€le negatieve effect van addi-
tionele (leverage)-informatie op de beurswaardering van
een onderneming, zal zij geneigd zijn minder of geen
bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s te publiceren.
Zeker indien de behaalde positieve resultaten naar ver-
wachting niet persistent zijn door een hogere leverage,
bestaat — vanuit het opportunisme — voor ondernemingen
geen incentive om dit kenbaar te maken door vrijwillige
publicatie van bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s.

H2: Er is een negatief verband tussen leverage en de mate
waarin bedrijfswaardering-gerelateerde alternatieve fi-
nanciéle prestatiemaatstaven worden toegepast.

Een hoge leverage kan worden veroorzaakt doordat
een onderneming één of meerdere jaren verlieslatend is.
Een negatief financieel resultaat leidt meestal tot een af-
name van het eigen vermogen, waardoor de verhouding
van het rentedragend vreemd vermogen ten opzichte
van de totale activa stijgt en het risico op overschrijding
van de leningsconvenanten toeneemt. Daarnaast is een
verlieslatend jaar een indicatie dat in de toekomst geen
positieve resultaten worden gerealiseerd (Konstantinidi
and Pope 2016; Baxter 1967). Uit eerdere onderzoeken
blijkt dan ook dat verlieslatendheid — net als leverage —
een belangrijke rol speelt bij de afweging om vrijwillig
(aanvullende) informatie openbaar te maken (Ahmed
and Courtis 1999; Morris and Tronnes 2018). Eerder on-
derzoek voorspelt dat een verlieslatende onderneming
specifieke APM’s zal inzetten om zo beleggers inzicht
te geven in de winstgevendheid op de langere termijn
(Leung and Veenman 2018; Veenman 2019). Inzage in de
langetermijnwinstgevendheid kan worden vergroot door
het publiceren van bedrijfswaardering-gerelateerde AP-
M’s. Hierdoor verwachten wij dat de negatieve associatie
van leverage op bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s
deels teniet wordt gedaan indien er ook sprake is van ver-
lieslatendheid. Dit mitigerende effect verwachten we niet
bij leningsconvenant-gerelateerde APM’s, omdat maat-
staven (APM’s) die inzicht geven in de langetermijn-
winstgevendheid doorgaans niet in leningsconvenanten
worden opgenomen (Demerjian 2011). We verwachten
dat verlieslatende ondernemingen geen normaal belang
hebben bij het vrijwillig openbaar maken van leningscon-
venant-gerelateerde APM’s, en zeker niet indien deze in-
formatie kritischer wordt voor het inschatten van de (be-
staande) liquiditeitsrisico’s van de onderneming.

Ondernemingen die verlieslatend zijn en een hoge
leverage kennen, zullen meer belang hebben bij het pu-
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bliceren van bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s dan
winstgevende ondernemingen met een hoge leverage.
Naar verwachting publiceren verlieslatende ondernemin-
gen met een hoge leverage deze specificke APM’s om
(potenti€le) vermogensverstrekkers inzicht te geven in
zowel de langeretermijnkredietwaardigheid als de winst-
gevendheid van de onderneming. Zeker indien beleggers
op basis van de bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s
beter de financiéle risico’s van een onderneming op de
langere termijn kunnen beoordelen, en hierdoor consta-
teren dat de (bestaande) liquiditeitsrisico’s van de onder-
neming lager of minder kritisch zijn dan verwacht, kan
deze extra informatie een positief effect hebben op de
beurswaardering van een onderneming. Het nut van het
vrijwillig publiceren van APM’s die (potenti€le) kapitaal-
verstrekkers inzage geven in de winstgevendheid op de
lange termijn is daarmee hoger voor verlieslatende onder-
nemingen met een hoge leverage.

H3: Ondernemingen met een hoge leverage die verliesla-
tend zijn, publiceren meer bedrijfswaardering-gerelateerde
alternatieve financi€le prestatiemaatstaven dan onderne-
mingen die een hoge leverage kennen en winstgevend zijn.

3. Onderzoeksmethode

3.1 Dataset

Om de geformuleerde hypothesen te toetsen, zijn de tussen
2009 en 2017 gepubliceerde jaarverslagen geraadpleegd
van organisaties die op 30 augustus 2019 waren opgeno-
men in de STOXX Europe 600. De jaarverslagen van de
geselecteerde organisaties zijn als portable document for-
mats (.pdf) bestanden gedownload van de websites van de
betreffende ondernemingen zelf, en hierna geconverteerd
naar plain text files (.txt) teneinde deze te kunnen analy-
seren met gebruikmaking van een geautomatiseerde teks-
tanalysator (CAT-scanner).” Aangezien niet iedere onder-
neming zeven jaarverslagen publiceerde in voorgenoemde
periode, komen we op basis van deze selectie tot initiéle
steekproef van 4874 jaarverslagen. Doordat de rapporta-
gedatum niet in alle gevallen (consistent) overeenkomstig
was met 31 december (vereist om zuiver te controleren
voor het jaareffect), en er sprake was van ontbrekende (fi-
nanciéle) data in Thomson Reuters Eikon, omvat de uit-
eindelijke steekproef 2391 jaarverslagen (niet in tabel).

3.2 Variabelen

De ‘alternatieve financiéle prestatiemaatstaven’ (de af-
hankelijke variabelen) zijn overeenkomstig met het on-
derzoek van Demerjian (2011) en Watson et al. (2002)
opgesplitst in twee categorieén: leningsconvenant-gere-
lateerde APM’s en bedrijfswaardering-gerelateerde AP-
M’s. Leningsconvenant-gerelateerde APM’s worden ge-
definieerd als alle performance measures die doorgaans
in leningsconvenanten worden opgenomen — niet zijnde
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Tabel 1. Overzicht van geidentificeerde lenings convenant- en
bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s.

Alternatieve financiéle Genoemd in jaarverslag

prestatiemaatstaf (APM) Ja Nee
Interest cover ratio 134 2257
EBIT interest coverage 0 2391
EBITDA to financial expenses 1 2390
Leverage ratio 493 1898
Debt ratio 372 2019
Liquidity ratio 181 2210
Receivables to short term liabilities 0 2391
Net debt to EBITDA 249 2142
Net debt to EBITDA excluding one-offs 2 2389
Net financial debt to EBITDA 0 2391
Net borrowings to EBITDA 22 2369
Net interest-bearing debt to EBITDA 11 2380
Leningsconvenant-gerelateerd 1465 27227
Return on invested capital (ROIC) 352 2039
Return on capital employed (ROCE) 789 1602
Return on incremental capital 0 2391
employed (ROICE)
Cash return on invested capital (CROI) 3 2388
Operating margin 1003 1388
Personnel productivity 3 2388
Sales per employee 88 2303
Fixed assets turnover 0 2391
Current assets turnover 0 2391
Total assets turnover 8 2383
Receivables turnover 21 2370
Payables turnover 4 2387
Capital turnover 114 2277
Bedrijfswaardering-gerelateerd 2385 28698
Totaal 3850 55925

IFRS measures — en omvatten interestdekkingskengetal-
len, kostendekkingskengetallen, leverage, nettowaarde,
liquiditeitskengetallen en schuldverhoudingskengetallen
(Demerjian 2011). Bedrijfswaardering-gerelateerde AP-
M’s worden gedefinieerd als alle performance measu-
res gerelateerd aan de waardering van de onderneming
(‘measures for corporate valuation’) — niet zijnde IFRS
measures — en betreffen met name rendements-, winstge-
vendheid- en efficiencymaatstaven (Watson et al. 2002).
In Tabel 1 zijn de geidentificeerde leningsconvenant- en
bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s uiteengezet.

In overeenstemming met eerdere onderzoeken (Pen-
cle and Malaescu 2016; McKenny et al. 2018; Moss et
al. 2018), is gebruikgemaakt van een geautomatiseerde
tekstanalysator (CAT-scanner) om vast te stellen of de in
tabel 1 beschreven leningsconvenant- en bedrijfswaarde-
ring-gerelateerde APM’s zijn vermeld in de verzamelde
jaarverslagen. Het programma ‘CAT-scanner’ kan een
tekstdocument (jaarverslag) op specifieke, vooraf vastge-
stelde, woorden (exacte letter- en tekencombinaties) door-
zoeken. De output van de ‘analyse’ betreft een Excel-do-
cument waarin per afzonderlijk geanalyseerd jaarverslag
wordt weergegeven hoe vaak de afzonderlijke — vooraf
vastgestelde — woorden en woordcombinaties in het des-
betreffende document voorkomen. Gezien het feit dat ie-
dere APM op veel verschillende wijzen geformuleerd kan
worden, zijn per afzonderlijke APM meerdere zoektermen
gehanteerd. Bijvoorbeeld, om vast te stellen of een onder-
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neming de APM “Net debt to EBITDA” in een jaarverslag
heeft gerapporteerd, is gezocht op de volgende (exacte)
woordcombinaties: “Net debt to EBITDA”, “Net debt to
earnings before interest taxes depreciation and amortisati-
on”, “Net debt to earnings before interest taxes depreciati-
on & amortisation”, “Net debt to earnings before interest,
taxes, depreciation and amortisation” en “Net debt to earn-
ings before interest, taxes, depreciation & amortisation”
(waarbij hoofdlettergevoeligheid is uitgeschakeld, zowel
met als zonder komma’s is gezocht en in iedere zoekterm
in plaats van ‘to’ ook het teken “/”” alsmede het symbool
“+” is gebruikt).’ Aan de hand van de uitkomsten van deze
tekstanalyse is per jaarverslag voor beide categorieén AP-
M’s een score bepaald. Ter illustratie, wanneer zes van
de twaalf geidentificeerde leningsconvenant-gerelateerde
APM’s waren gerapporteerd, was de score in deze cate-
gorie 50%. Voor zowel de leningsconvenant-gerelateerde
als de bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s is dezelfde
(scorings)methodiek gehanteerd.

Bij de statistische analyses zijn verscheidene organi-
satie- en landspecifieke controlevariabelen meegenomen.
Daarnaast zijn jaar- en sectordummy’s toegepast om te
controleren voor tijd- en sectorspecifieke effecten. Con-
sistent met Morris and Tronnes (2018) omvatten de or-
ganisatiespecifieke controlevariabelen de natuurlijke log-

aritme van de totale activa (omvang van een organisatie)
en het type accountantskantoor dat de wettelijke controle
heeft verricht (een Big 4-kantoor of niet). Aan de hand
van het onderzoek van Morris and Tronnes (2018) zijn
eveneens de landspecifieke controlevariabelen bepaald,
namelijk de financi€le transparantie (Bushman et al.
2004) en de in- of outsideroriéntatie (Leuz et al. 2003).
Om te controleren voor sectorspecifieke factoren is per
afzonderlijke sector (bedrijfstak) een dummyvariabele
aangemaakt. Deze werkwijze komt overeen met het on-
derzoek van Broberg et al. (2010). De jaardummy’s con-
troleren voor jaareffecten.

3.3 Methode

De hypothesen zijn getoetst met multilevel paneldata-re-
gressies (Dong and Stettler 2011; Hox 2002; Field 2017).
De bestaande levels binnen onze hiérarchische dataset zijn
gevisualiseerd in Figuur 1. De zogenoemde ‘geneste’ data
zijn ontstaan doordat meerdere observaties (level 3) per or-
ganisatie (level 2) zijn verricht, en omdat deze organisaties
genest zijn in landen (level 1). Bovendien is in Figuur 1 te
zien dat er (mogelijk) sprake is van tijd- (op level 3) en sec-
torspecifieke effecten (op level 2). Zoals beschreven, is voor
deze effecten gecontroleerd met jaar- en sectordummy’s.

Figuur 1. Visualisatie van bestaande levels in de (hi€rarchische) data, inclusief (mogelijke) sector- en tijdspecifiecke effecten. * Voor

de tijd- en sectorspecificke factoren is gecontroleerd met jaar- en sectordummy’s.

Level Structuur data (hiérarchisch)
1 Land A Land B
2 Entiteit A Lntiteit B ‘ Lntiteit C Entiteit ... }7 Sectorspecifieke-effecten”
Jaarverslag 2007 Jaarverslag 2007 Jaarverslag 2007
3 Jaarverslag 2008 Jaarverslag 2008 Jaarverslag 2008 Tijdspecifieke-effecten®
Jaarverslag ... Jaarverslag ... Jaarverslag ...

Omdat er sprake is van twee athankelijke variabelen,
zijn er voor de leningsconvenant- en de bedrijfswaar-
dering-gerelateerde APM’s afzonderlijke multilevel
paneldata-regressies uitgevoerd. De hypothesen die sa-
menhangen met leningsconvenant- en de bedrijfswaarde-
ring-gerelateerde APM’s, zijn daarbij aan de hand van het
volgende model getoetst:

APMLC,it OfBW,it = B0 + Bl LEV11+ Bz LOSSdn + B} LE-
V,*LOSSd, + B, FIRM_\rpor T Bs INDUSTRY,
+ B, COUNTRY + B, YEAR +g

CONTROL,t

CONTROL,i

CONTROL,t

De definities van de in de regressie opgenomen varia-
belen zijn opgenomen in Tabel 2.

4. Onderzoeksresultaten

4.1 Beschrijvende statistiek

In panel A van Tabel 3 is de beschrijvende statistiek van
de dataset opgenomen. Een opvallend gegeven is dat het
maximum van leverage — berekend door het totaal van
de rentedragende schulden te delen door de totale activa
— de 100% overschrijdt. Dit is te verklaren doordat bij
verschillende ondernemingen op balansdatum sprake was
van een negatief eigen vermogen.* In de panels B en C
van Tabel 3 is de ontwikkeling van het gebruik van AP-
M’s over de jaren en de verdeling over de landen beschre-
ven. De uiteindelijke steekproef van 2391 jaarverslagen
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Tabel 2. Definities van variabelen.

Afhankelijke variabelen
APM,

 Corelated i Leningsconvenant-gerelateerde APM’s betreffen
-related, it

APM’s die vaak worden opgenomen als
convenanten in een leningsovereenkomst.

APM

CV-related, it

Bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s betreffen
APM’s die beleggers doorgaans toepassen om de

persistentie van resultaten en de bedrijfswaarde in
te schatten.

Onafhankelijke variabelen
LEV.

it

Leverage is berekend door het totaal van de
rentedragende schulden te delen door de totale
activa.

LOSSd, Verlieslatendheid is een dummyvariabele die gelijk
is aan 1 wanneer het resultaat voor belastingen
in een boekjaar negatief was; anders is deze

dummyvariabele gelijk aan 0.
Controlevariabelen
FIRM

CONTROL

LnSIZE,

Omvang van een onderneming op basis van de
natuurlijke logaritme van de totale activa.

Type accountantskantoor is een dummyvariabele
die gelijk is aan 1 wanneer de wettelijke controle
is verricht door een Big 4-kantoor; anders is deze
variabele gelijk aan 0.

BIG4d,

COUNTRY,
ORIEN,

CONTROL

In- of outsideroriéntatie betreft een variabele
op ordinaal niveau, waarbij het land waarin een
onderneming gevestigd is, gericht is op (alle)
stakeholders dan wel in meer of mindere mate
shareholdergericht.

TRANS, Financiéle transparantie van een land betreft een
score die varieert tussen de -/- 1,709 en + 1,617,
ontleend aan het onderzoek van Bushman et al.

(2004).

INDUSTRY,

Industry
dummies,

CONTROL

Sectordummy’s controleren voor sectorspecificke
effecten, oftewel (weggelaten) factoren die in
een (specifieke) sector de toepassing van APM’s
door alle, in die betreffende sector opgenomen
ondernemingen beinvloeden.

YEAR,

CONTROL
Year dummies,

Jaardummy’s controleren voor tijdspecifieke
effecten, oftewel (weggelaten) factoren die in een
(specifiek) jaar de toepassing van APM’s door alle
ondernemingen beinvloeden.

kent een goede spreiding over landen, jaren en sectoren
overeenkomstig de verdeling tussen de onderneming die
in de STOXX Europe 600 zijn opgenomen.

4.2 Leningsconvenant-gerelateerde APM’s

Tabel 4 toont de resultaten om H1 te testen. Uit tabel
4, model 1 blijkt een significant positief verband tussen
leverage en de toepassing van leningsconvenant-gerela-
teerde APM’s (t = 8,316). Deze resultaten tonen support
voor H1. In overeenstemming met de geformuleerde ver-
wachting suggereren de resultaten dat als een groter deel
van de activa is gefinancierd met rentedragend vreemd
vermogen (hogere leverage), meer leningsconvenant-ge-
relateerde APM’s worden gerapporteerd. Daarnaast toont
model 2 dat, conform verwachting, het effect van lever-

https://mab-online.nl

age op de publicatie van leningsconvenant-gerelateerde
APM’s niet wordt beinvloed door het wel of niet ver-
lieslatendheid zijn van een onderneming. Ook in model
2 is sprake van een positief verband tussen leverage en
leningsconvenant-gerelateerde APM’s (t = §,4006), in lijn
met hypothese 1, maar er is geen sprake van een signifi-
cant interactie-effect (t =-1,465).

4.3 Bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s

Tabel 4 toont daarnaast de resultaten voor bedrijfswaar-
dering-gerelateerde APM’s om H2 en H3 te testen. Zowel
model 3 als model 4 toont een negatief en significant ver-
band tussen leverage en bedrijfswaardering-gerelateerde
APM’s (t=-3,451 en t = -4,065, respectievelijk). Deze re-
sultaten supporten hypothese 2, en impliceren dat naarmate
er (relatief) meer vreemd vermogen wordt gebruikt om de
activa te financieren (hoge leverage), er minder bedrijfs-
waardering-gerelateerde APM’s worden gerapporteerd.

In beide modellen blijkt er eveneens sprake te zijn van
een negatieve associatie tussen verlieslatendheid en be-
drijfswaardering-gerelateerde APM’s (t = -1,918 en t =
-2,484, respectievelijk). Hypothese 3 veronderstelt ver-
volgens dat een verlieslatende onderneming met een hoge
leverage bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s zal in-
zetten om zo meer inzicht te geven in de winstgevendheid
en kredietwaardigheid op de langere termijn, waardoor wij
verwachten dat de negatieve associatie van leverage op
bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s deels teniet wordt
gedaan indien er ook sprake is van verlieslatendheid. Deze
resultaten worden bevestigd in tabel 4. Uit model 4 van
tabel 4 komt naar voren dat de interactieterm tussen le-
verage en verlieslatendheid (LEV*LOSSd) significant en
positief is (t = 2,694). Dit resultaat impliceert dat verlies-
latende ondernemingen met een hoge leverage meer be-
drijfswaardering-gerelateerde APM’s publiceren dan on-
dernemingen met een hoge leverage en winstgevend zijn.

5. Conclusies en evaluatie

Deze studie geeft inzicht in het effect van leverage op de
publicatie van APM’s, waarbij we een onderscheid heb-
ben gemaakt tussen leningsconvenant- en bedrijfswaar-
dering-gerelateerde APM’s. Uit eerder onderzoek komt
naar voren dat APM’s worden gepresenteerd om beter
inzicht te geven in de financiéle prestaties en positie van
een organisatie, wettelijk verplicht kunnen zijn, maar dat
zij ook (kunnen) worden toegepast om gebruikers te mis-
leiden (opportunisme) (Leung and Veenman 2018; Young
2014). Dit onderzoek toont aan dat als er sprake is van een
hogere leverage, significant meer leningsconvenant-gere-
lateerde APM’s worden gerapporteerd, terwijl naarmate
de leverage toeneemt, er minder APM’s worden gepubli-
ceerd die gerelateerd zijn aan de waardering van de on-
derneming (bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s). Als
laatste tonen wij aan dat verlieslatende ondernemingen
met een hoge leverage bedrijfswaardering-gerelateerde
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Tabel 3. Beschrijvende statistick en ontwikkeling gebruik van APM’s (in jaren) verdeeld over landen.

Panel A. Beschrijvende statistiek
Variabele

Min.

Max. Gem.

Leverage (LEV)

116,54 24,47 16,16

Verlieslatendheid (LOSSd) 2391 0 1 0,07 0,26
Omvang organisatie (LnSIZE) 2391 4,88 10,32 7,25 0,84
Type accountantskantoor (BIG4d) 2391 0 1 0,93 025
In- of outsideroriéntatie (ORIEN) 2391 1 3 1,88 0,56

Financiéle transparantie (TRANS)

-0,51

1,62 0,9 0,46

Panel B. Ontwikkeling van gebruik van leningsconvenant-gerelateerde APM’s (in jaren), verdeeld over landen
Gemiddelde (uitgedrukt in percentage) van score in de categorie leningsconvenant-gerelateerde APM’s*

Land 2009 2010 2011 2012 2013

Belgi¢ 6% 9% 7%

Denemarken 3% 3% 5% 1% 3%
Duitsland 8% 10% 9% 7% 10%
Finland 3% 4% 5% 4% 2%
Frankijk 6% 7% 8% 7% 8%
Groot Brittannié 6% 5% 5% 6% 6%
Terland 6% 7% 6% 13% 7%
Italié 3% 3% 6% 5% 10%
Luxemburg 11% 14% 22% 8% 7%
Nederland 6% 9% 8% 8% 8%
Noorwegen 7% 6% 6% 4% 8%
Oostenrijk 4% 4% 11% 7% 7%
Portugal 22% 7% 11% 11% 22%
Spanje 8% 8% 7% 6% 15%
Zweden 4% 5% 3% 5% 5%
Zwitserland 5% 6% 5% 6% 5%
Gemiddelde per jaar 6% 6% 6% 6% 7%

2014 2015 2016 2017 Gemiddelde per
land
3% 1% 6% 2% 3%
7% 8% 9% 9% 9%
3% 3% 5% 3% 3%
7% 8% 8% 9% 8%
7% 7% 7% 6% 6%
6% 13% 14% 7% 9%
8% 7% 7% 9% 7%
11% 15% 16% 16% 13%
9% 8% 8% 10% 8%
4% 9% 7% 7% 7%
7% 11% 11% 7% 8%
0% 11% 11% 11% 12%
14% 10% 14% 14% 11%
3% 4% 5% 3% 4%
6% 7% 5% 5% 5%
7% 7% 8% 7% 7%

Panel C. Ontwikkeling van gebruik van bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s (in jaren), verdeeld over landen
Gemiddelde (uitgedruk in percentage) van score in de categorie bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s*

Land 2009 2010 2011 2012 2013

Belgié 6% 8% 5% 3% 4%
Denemarken 7%  10% 11% 10% 12%
Duitsland 10%  10% 9% 11% 11%
Finland 14%  11% 17% 17% 10%
Frankijk 10% 8% 11% 10% 10%
Groot Brittannié 11%  10% 10% 9% 9%
Ierland 15% 9% 10% 7% 12%
Italié 5% 4% 5% 8% 10%
Luxemburg 5% 5% 10% 0% 0%
Nederland 4% 7% 9% 6% 10%
Noorwegen 6% 9% 7% 8% 13%
Oostenrijk 10% 4% 5% 8% 6%
Portugal 10% 3% 10% 20% 10%
Spanje 8% 4% 5% 1% 4%
Zweden 24%  21% 22% 20% 20%
Zwitserland 7% 4% 7% 8% 12%
Gemiddelde per jaar 11% 9% 10% 10% 10%

2014 2015 2016 2017 Gemiddelde per

land
5%

3% 5% 4% 5%

10% 11% 12% 10% 10%
13% 10% 10% 10% 10%
13% 14% 13% 12% 13%
11% 11% 9% 9% 10%
9% 10% 9% 9% 10%
15% 7% 6% 14% 10%
7% 8% 10% 8% 7%
10% 7% 8% 8% 6%
8% 10% 8% 8% 8%
16% 11% 12% 11% 10%
7% 5% 2% 4% 5%
0% 10% 20% 15% 11%
2% 3% 6% 5% 4%
24% 24% 22% 21% 22%
9% 7% 8% 10% 8%
10% 10% 10% 10% 9%

2Voor een beschrijving van de methodiek die is gehanteerd om de score in de categorie bedrijfswaardering- en leningsconvenant gerelateerde

APM’s te bepalen, wordt verwezen naar paragraaf 3.

APM’s inzetten om inzicht te geven in de winstgevend-
heid op de langere termijn, waardoor de negatieve asso-
ciatie van leverage op bedrijfswaardering-gerelateerde
APM’s deels teniet wordt gedaan indien er ook sprake is
van verlieslatendheid.

Door uiteenlopende uitkomsten in eerdere empirische
onderzoeken bestaat er geen consensus over de vraag of
leverage een positieve, negatieve dan wel geen invloed
heeft op de publicatie van APM’s (Bradshaw and Soliman
2007; Young 2014; Leung and Veenman 2018; Black et al.
2018). Dit onderzoek, dat een onderscheid maakt tussen

leningsconvenant-gerelateerde en bedrijfswaardering-ge-
relateerde APM’s, bevat een mogelijke verklaring voor
deze inconsistente bevindingen. In de eerdere studies kan
namelijk — afhankelijk van verdeling tussen de meegeno-
men leningsconvenant- en bedrijfswaardering-gerelateer-
de APM’s in die onderzoeken — het negatieve verband tus-
sen leverage en bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s
(deels) zijn opgeheven door het positieve verband tussen
leverage en leningsconvenant-gerelateerde APM’s. Het
zou derhalve interessant kunnen zijn om de analyses in de
eerdere studies opnieuw uit te voeren met een onderscheid
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Tabel 4. Resultaten multilevel paneldata-regressies.

Leningsconvenant-gerelateerde APM’s

Bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s

Variabelen Verwachting Model 1
Leverage (LEV) + -0,068%*
-(8,316)
Verlieslatend heid (LOSSd) geen -0,127
(-0,275)
LEV*LOSSd geen
Omvang onderneming (LnSIZE) +/— -1,599%%*
-(8,753)
Type accountants kantoor (B/IG4d) +/— -0,442
(-0,867)
In- of outsider oriéntatie (ORIEN) +/— - 1,243
-(1,514)
Financiéle transparantie (TRANS) +/— -1,804*
(-2,199)
Sector dummy’s® Ja
Jaar dummy’s* Ja
n 2391
Adjusted R? 8,1%"

Model 2 Verwachting Model 3 Model 4
-0,071%* - -0,029** -0,036%**
-(8,401) (-3,451) (-4,065)
-0,031 - -0,931 -1,236%
-(0,066) (-1,918) (-2,484)
-0,040 + 0,078
(-1,465) -(2,694)
-1,596%* +/— -0,262 -0,268
-(8,742) -(1,361) -(1,391)
-0,422 +/— -0,628 -0,667
(-0,827) (-1,172) (-1,246)
-1,245 +/— -0,270 -0,265
-(1,519) -(0,226) -(0,223)
-1,808* +/— -0,233 -0,244
(-2,208) -(0,192) -(0,202)
Ja Ja Ja
Ja Ja Ja
2391 2391 2391
8,1%" 1,5%" 1,5%”°

* wijst op een significante associatie op 5% level. ** wijst op 1% level (tweezijdige toetsing, de t-waardes zijn onder de coéfficiénten tussen

haakjes opgenomen).

2 Alle definities zijn uitgewerkt in Tabel 2. Ten behoeve van de overzichtelijkheid zijn de individuele coéfficiénten van de sector- en jaardummy’s

niet getoond.

® Er bestaan geen algemeen geaccepteerde standaarden voor het berekenen van de verklarende waarde (Adjusted R?) van multilevel regressie-
modellen. Bij de berekening van de verklarende waarde van de opgenomen modellen (1, 2, 3 en 4) is het bestaan van hiérarchie binnen de

data genegeerd.

tussen leningsconvenant-gerelateerde en bedrijfswaarde-
ring-gerelateerde APM’s. Onze resultaten impliceren ook
dat de negatieve associatie tussen leverage en de rappor-
tering van bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s wordt
beinvloed door het wel of niet verlieslatend zijn van een
onderneming. Er dient dus rekening te worden gehouden
met contextfactoren die de relatie kunnen beinvloeden.
De onderzoeksresultaten geven inzicht in het effect
van leverage op de publicatie van APM’s, waarbij een
onderscheid is gemaakt tussen leningsconvenant-gere-
lateerde en bedrijfswaardering-gerelateerde APM’s. Dit
onderzoek draagt sterk bij aan de (aanstaande) evalua-
ties van de IASB en ESMA. Zowel vanuit het oogpunt
van de regelgevende instanties, zoals de IASB en RJ,
als de toezichthoudende instanties, waaronder de AFM
en ESMA, is vergelijkbaarheid een belangrijk criterium
voor het jaarverslag. Uit een recent uitgebracht rapport
blijkt dat de richtlijnen over de wijze waarop onderne-
mingen APM’s moeten presenteren die zijn vastgesteld
door de ESMA niet goed worden nageleefd (ESMA
2019). Deze studie geeft verder inzicht onder welke om-
standigheden specifieke APM’s wel, of juist niet, worden

toegepast (hoge leverage, verlieslatendheid). Volgend
op het rapport van de ESMA (2019), is de IASB aan
het begin van dit jaar met het voorstel gekomen om een
drietal (alternatieve) prestatiemaatstaven te verplichten
(IASB 2020). Het (verplicht) opnemen van specificke
APM’s kan leiden tot het verbeteren van het inzicht in
de financiéle prestaties en positie van een onderneming
(Leung and Veenman 2018), en zorgt ervoor dat APM’s
minder opportunistisch kunnen worden gebruikt. Dit
onderzoek, dat toont dat er veelvuldig gebruik wordt
gemaakt van allerlei APM’s, maar ook dat de context
waarin wordt gepubliceerd van belang is, benadrukt
het belang van verder onderzoek. Er is vervolgonder-
zoek vereist dat gericht is op de vraag welke soorten
APM’s wanneer worden gerapporteerd (in jaarverslagen
of persberichten). Dit kan het inzicht in het gebruik van
specifieke APM’s om meer transparantie te geven in fi-
nanciéle prestaties en positie van een organisatie, dan
wel misbruik om kapitaalverstrekkers en andere stake-
holders te misleiden, verbeteren en daarmee bijdragen
aan de discussie in hoeverre de publicatie van (specifie-
ke) APM’s moet worden gereguleerd.
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Noten

1. Veenman (2019) kwam met nieuwe inzichten omtrent het gebruik van APM’s. Hij geeft aan dat alternatieve winstcijfers meestal hoger uitval-
len dan de (officiéle) cijfers die zijn opgesteld in overeenstemming met de Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), waardoor de
essentiéle vraag naar voren komt of wij als gebruikers van deze informatie nu juist geholpen worden (er wordt simpelweg alleen maar extra
informatie gegeven), of worden misleid.

2. http://www.catscanner.net/

3. Aan de hand van de geautomatiseerde tekstanalysator kan enkel worden vastgesteld of (en hoe vaak) iedere afzonderlijke zoekterm wordt
genoemd in een geselecteerd jaarverslag. Door middel van een steekproef van 30 jaarverslagen (willekeurig geselecteerd door toepassing van
www.random.org) hebben wij vastgesteld dat het noemen van een APM (zoekterm) daadwerkelijk inhoudt dat de uitkomst c.q. het (ver-
houdings)getal in een jaarverslag wordt gerapporteerd ofwel (in 1 van de 30 gevallen) in de toelichting uiteengezet werd op welke wijze de
beschreven APM — aan de hand van de gerapporteerde gegevens — berekend kan worden.

4. Uit Tabel 3 blijkt eveneens dat het overgrote deel van de geobserveerde jaarverslagen is gecontroleerd door een Big 4-accountant (93%) en dat
het resultaat voor belastingen veelal positief was. Daarnaast zijn de observaties vooral uitgevoerd in landen waar ondernemingen zich richten
op (alle) stakeholders, in plaats van alleen op de belangen van aandeelhouders.
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