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Hoofdstuk 1 Inleiding

In het stramien van de RJ wordt het continuïteitsbeginsel als een van de twee grondbeginselen van de jaarrekening genoemd. In het BW wordt uitgegaan van de veronderstelling dat de werkzaamheden van de rechtspersoon worden voortgezet. In het Conceptual Framework van de IASB heeft het continuïteitsbeginsel als ‘going concern’-beginsel een plaats. Daarin wordt er van uitgegaan dat het bedrijf haar activiteiten in de toekomst zal voortzetten. Het management van een onderneming heeft niet de intentie of de noodzaak om de onderneming te liquideren.
In de praktijk gaat deze aanname echter niet altijd op. Het kan voorkomen dat er wel de intentie of de noodzaak is om de bezittingen van de rechtspersoon te verkopen. Meestal zal de leiding van een onderneming zich hiertoe genoodzaakt zien door financiële problemen. Die problemen kunnen allerlei oorzaken hebben. Dat kunnen externe oorzaken zijn als dreigende rechtszaken en het verlies van een belangrijk patent. Ook interne factoren zoals te grote afhankelijkheid van een project is daar een voorbeeld van. Vaak zullen verslechterde economische omstandigheden een belangrijke rol spelen.
Feit is dat het aantal faillissementen in Nederland in de recente economische crisis fors is toegenomen. Het jaar 2013 kende een recordaantal faillissementen (CBS 2014). Ook in de VS was er een grote stijging van het aantal faillissementen zichtbaar in de economische crisis.[footnoteRef:1] Om die reden zijn problemen rondom continuïteit nu extra relevant. [1:  Zie bijvoorbeeld http://www.bankruptcyaction.com/USbankstats.htm.] 

Daarnaast zijn er rondom het continuïteitsbeginsel verschillende ontwikkelingen gaande. Die ontwikkelingen spelen zowel op nationaal als op internationaal niveau. Zo is de International Auditing and Assurance Board (IAASB) bezig met nieuwe richtlijnen rondom de controleverklaring (Aarnink 2014). De Nederlandse Beroepsorganisatie voor Accountants (NBA) werkt ook aan een nieuwe standaard rondom de accountantsverklaring. In zijn rapporten over de controleverklaring en de continuïteitsveronderstelling legt de NBA ook expliciet de link naar het verslechterde economische klimaat. (NIVRA en NOvAA 2009).
In die rapporten wordt ook verwezen naar de ‘expectation gap’. Dat is het verschil tussen (1) de verwachting van het publiek en de gebruikers van de jaarrekening over de verantwoordlijkheden van de auditor en (2) de ideeën van auditors over wat hun eigen verantwoordelijkheid is. Het bestaan van de expectation gap is in onderzoek aangetoond (McEnroe en Martens 2001). Organisaties als de IAASB en de NBA willen met hun nieuwe standaarden de expectation gap verkleinen. Een nieuwe controleverklaring zou hieraan bij kunnen dragen, ook wat betreft informatievoorziening rondom de continuïteit van de onderneming. In het algemeen kan gesteld worden dat de betekenis van het continuïteitsbeginsel vaak wordt onderschat (Klaassen, Hoogendoorn Vergoossen 2008).

Naast de bestaande expectation gap is het accountantsberoep de afgelopen jaren meerdere malen negatief in het nieuws gekomen. Verschillende affaires hebben de aandacht getrokken. Die affaires vonden plaats bij de ‘big four’ kantoren; PwC, EY, KPMG en Deloitte. Zo was er bij KPMG onder andere de bouw van het nieuwe hoofdkantoor in Amsterdam, bij PwC het “klakkeloos” goedkeuren van de gemanipuleerde jaarrekening van Econcern, bij EY het tekortschieten in de controle op DSB en bij Deloitte de Ahold-Affaire (NRC 2014, NRCQ 2014). Deze affaires hebben de aandacht op de accountancy gevestigd. De nieuwe ontwikkelingen rondom de controleverklaringen kunnen gezien worden als een poging de expectation gap te verkleinen en het vertrouwen in de accountancy weer te laten terugkeren.
Maar wat is het belang van de continuïteitsveronderstelling in de controleverklaring? In het theoretisch kader is uiteengezet in welke gevallen de externe accountant een probleem met de continuïteit in zijn controleverklaring moet opnemen. De centrale vraag in dit onderzoek is wat het effect is van zo’n paragraaf over de continuïteit in de controleverklaring. In de volgende paragraaf is dit probleem expliciet uitgesplitst in en hypothese en deelvragen. Dit onderzoek kan geplaatst worden in ‘valuation research’; onderzoek naar de relevantie van accounting grootheden voor de waarde van de onderneming. Specifieker ligt dit onderzoek in de lijn van ‘underreaction literature’. Uit die literatuur blijkt dat investeerders minder sterk reageren op slecht nieuws dan op goed nieuws. Een toelichtende paragraaf van de accountant over de continuïteit kan worden gezien als een slecht nieuws bericht. 
Tot het belangrijkste eerder onderzoek kunnen Taffler et al. (2004) en Ogneva en Subramanyam (2007) worden gerekend. Zij verrichtten onderzoek in respectievelijk het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. Dit onderzoek is ten eerste een toevoeging op beide eerdere onderzoeken omdat die al 10 en 7 jaar oud zijn. Sindsdien zijn door de economische crisis veel bedrijven onder druk komen te staan. Daarnaast lijkt het belang van jaarverslagen in het algemeen af te nemen (FRC 2009). In de literatuur worden daarvoor als oorzaken hoofdzakelijk de toegenomen omvang en complexiteit van zowel de regelgeving als de jaarverslagen aangewezen. Meer speculerend wordt er gesteld dat de technologische ontwikkelingen het jaarverslag ‘oude stijl’ steeds minder relevant maken. Deze ontwikkelingen tezamen kunnen ook invloed hebben op de relevantie van de controleverklaring bij het jaarverslag.
Een ander belangrijk verschil ten opzichte van eerder onderzoek is de reactie tijd van investeerders die onderzocht werd. In eerder onderzoek werd er gezocht naar een reactie tot wel 6 maanden na de publicatie van het jaarverslag met de controleverklaring. Om dit onderzoek niet te breed te maken wordt de directe reactie onderzocht. Dat is de reactie van investeerders op de dag van de publicatie van het jaarverslag. Die reactie blijkt uit het koersverloop op die dag.



Uit het bovenstaande kan geconcludeerd worden dat het continuïteitsbeginsel, ook vanwege de economische crisis, geen vanzelfsprekendheid is. 					
Maar wat als in de accountantsverklaring twijfels over de continuïteit van de onderneming worden geuit? Hoe reageren beleggers op deze informatie? In de bachelorscriptie wil ik onderzoeken hoe beleggers reageren op deze informatie. Het zou kunnen zijn dat de publicatie van deze informatie in het jaarverslag zeer relevant is en de IAASB er goed aan doet om de accountant te verplichten de toetsing van de continuïteitsveronderstelling in zijn verklaring op te nemen. Het zou echter ook zo kunnen zijn dat een potentiële belegger hoofdzakelijk andere factoren bekijkt en de informatie over de continuïteit niet significant relevant is voor de investeringsbeslissing. Voor dit onderzoek zijn bedrijven in de Verenigde Staten onderzocht. Vergelijkbaar onderzoek op de Nederlandse markt is niet haalbaar, omdat in Nederland niet centraal wordt bijgehouden voor welke bedrijven een continuïteitsparagraaf is opgenomen. Door in het theoretisch kader ook de Nederlandse regelgeving te bekijken kan een inschatting worden gemaakt van de toepasbaarheid van het onderzoeksresultaat voor de Nederlandse situatie.

Hypothese en Deelvragen
Het onderzoek wordt verricht door middel van aanname dan wel verwerping van de hypothese. Alvorens de hypothese wordt verworpen of aangenomen wordt antwoord gezocht op de deelvragen. De hypothese luidt als volgt:

Hypothese : Een controleverklaring met twijfels over de continuïteit leidt direct tot een prijsdaling van het aandeel van de betreffende onderneming. 
 
Om te kunnen overgaan tot aanname dan wel verwerping van de hypothese wordt eerst het antwoord gezocht op de volgende deelvragen:
1. Wat is de continuïteitsveronderstelling?
2. Wanneer en in welke vorm moeten in de VS twijfels over de continuïteit van een onderneming worden geuit?
3. Wanneer en in welke vorm moeten in Nederland twijfels over de continuïteit van een onderneming worden geuit?
4. Wat is uit eerder onderzoek gebleken over de relatie tussen de controleverklaring en de investeringsbeslissing?
5. Wat is het gevolg van door de account in de accountantsverklaring opgenomen kanttekeningen bij de continuïteit voor de investeringsbeslissing?


Hoofdstuk 2 Theoretisch kader
2.1 Inleiding
In dit hoofdstuk is het theoretisch kader uitgewerkt. Het hoofdstuk is drieledig. Het eerste deel vormt een uitwerking van de in de Verenigde Staten relevante regelgeving over de continuïteitsveronderstelling. Die regelgeving vormt de basis voor de accountantsverklaring van de Amerikaanse auditor. In dat eerste deel wordt een antwoord op de tweede deelvraag gezocht: Wanneer en in welke vorm moeten in de VS twijfels over de continuïteit van een onderneming worden geuit?  
Het tweede deel is een uitwerking van de regelgeving en het institutionele kader in Nederland. De Nederlandse situatie wordt uitgewerkt om in een later stadium na te kunnen gaan in hoeverre de conclusies van dit onderzoek ook voor de Nederlandse markt gelden. In dat tweede deel wordt antwoordt op de derde deelvraag gezocht: Wanneer en in welke vorm moeten in Nederland twijfels over de continuïteit van een onderneming worden geuit?
Beide delen dragen bij aan de beantwoording van de eerste deelvraag: Wat is de continuïteitsveronderstelling?
Het laatste deel van dit hoofdstuk is een behandeling van literatuur waarop dit onderzoek aansluit. Daaronder vallen zowel vergelijkbaar eerder onderzoek als algemene vakliteratuur over de reactie van de markt op negatieve informatie in het jaarverslag. Daarmee wordt er een antwoord op de vierde deelvraag geformuleerd. De vierde deelvraag luidt als volgt: Wat is uit eerder onderzoek gebleken over de relatie tussen de controleverklaring en de investeringsbeslissing?

2.2 Regelgeving VS
2.2.1 Standaarden en Institutioneel Kader
US GAAP
FASB
De relevante regelgeving in de Verenigde Staten van Amerika wordt gevormd door de (US) GAAP. Dat zijn de ‘Generally Accepted Accounting Principles’. De Statements of Financial Accounting Standards (SFAS) vormen het belangrijkste gedeelte van de US GAAP. De SFAS worden opgesteld door de Financial Accounting Standards Board (FASB). De FASB publiceert ook wijziging en toevoegingen bij de standaarden. Deze Interpretations maken ook deel uit van US GAAP. Naast de SFAS brengt de FASB ook Statements of Financial Accounting Concepts uit. Deze maken onderdeel uit van het conceptual framework van de FASB en zijn geen onderdeel van US GAAP.  Deze concepts bevatten algemene doelen van de FASB en concepten die in de toekomst eventueel als standaard kunnen worden gepubliceerd. Indien er inderdaad besloten wordt om een concept in de standaarden op te nemen, dan gaat daar nog wel een uitgebreid proces aan vooraf. Dat is nodig omdat de nieuwe standaard deel gaat uitmaken van US GAAP en een stuk verder is uitgewerkt dan de in algemenere bewoordingen opgestelde concepts. In dat proces publiceert de FASB ‘discussion papers’ en ‘exposure drafts’ waarop door veel partijen, afkomstig vanuit zowel de academische wereld als vanuit accountantskantoren, gereageerd wordt. Daarnaast kan de FASB ook zogenaamde ‘roundtable discussions’ organiseren. Al met al kunnen er jaren verstrijken voordat een standaard (al dan niet voortgebouwd op een oudere concept) als regelgeving is ingevoerd. Dit is ook het geval wat betreft de continuïteitsveronderstelling, zie hoofdstuk 3.3.2. 
Sinds 2009 zijn de standaarden door de FASB op een nieuwe manier gecodificeerd (FASB 2014). De oorspronkelijke indeling met onder andere SFAS en FASB Interpretations is daarmee komen te vervallen. De standaarden zijn nu in de FASB Accounting Standards Codification ingedeeld op onderwerp. Inhoudelijk zijn de standaarden door deze codificatie niet gewijzigd.
AICPA
Naast  de FASB is ook het American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) van belang in het regelgevend kader rondom de going concern-veronderstelling. Het AICPA is de internationale beroepsorganisatie voor accountants. De belangrijkste publicaties van de AICPA die tot de US GAAP behoren zijn de ‘Audit and Accounting Guidelines’ (AAG) en de ‘Statements of Position’ (SOP). De guidelines of guides zijn handleidingen voor auditors om te gebruiken bij de audit van bedrijven in een specifieke industrie[footnoteRef:2]. Er wordt in die handleidingen ingegaan op punten die niet zijn uitgewerkt door de FASB. Om die reden is het grootste gedeelte van de guides dan ook niet vervangen met de invoering van de FASB Accounting Standards Codification. [2:  De audit and accounting guides kunnen worden benaderd via de site van de AICPA, www.aicpa.org.
Voorbeelden van bedrijfstakken waar guides voor bestaan zijn ‘Airlines’, ‘Health Care’ en ‘Non-Profit’.] 

In de ‘Statements of Position’ worden onderwerpen behandeld die (nog) niet door een standaard van de FASB worden gedekt. Daarnaast werden er wijzigingen in de AAG’s in voorgesteld. Net als de Interpretations zijn de SOP’s met de invoering van de FASB Accounting Standars Codification komen te vervallen.

US GAAS
De AICPA zorgt naast publicaties die tot de US GAAP behoren ook voor de zogenaamde US GAAS. US GAAS staat voor Generally Accepted Auditing Standards. Het Auditing Standards Board (ASB), een onderdeel van de AICPA , is verantwoordelijk voor deze standaarden. De standaarden zijn erop gericht de kwaliteit van de audit te verzekeren.
Naast de standaarden zelf  publiceert de ASB ook de Statements on Auditing Standards(SAS). Die statements dienen als extra uitleg voor accountants om te kunnen voldoen aan de standaarden. Ze worden oplopend genummerd op volgorde van verschijnen.
De ASB heeft de afgelopen jaren de standaarden opnieuw ingedeeld. Dat project is eind 2012 afgerond en de nieuwe indeling is gepubliceerd is SAS nr. 122. Naast de nieuwe indeling zijn de standaarden ook op nieuwe, heldere manier, geschreven (Taylor Morris & Thomas 2011). De oude standaarden zijn momenteel te herkennen aan de benaming AU met bijbehorend nummer, waar de nieuwe standaarden de benaming AU-C (met bijbehorend nummer) hebben gekregen. De code AU-C wordt tijdelijk gebruikt om verwarring te voorkomen door onderscheid te maken ten opzichte van de oude standaard. In de loop van 2014 wordt voor de nieuwe standaarden gewoon weer de benaming AU gebruikt. Oude en nieuwe standaarden kunnen dan niet meer door elkaar gehaald worden omdat de overgangsperiode voorbij is en alle oude standaarden buiten werking gesteld zijn (zie bijv. AU-C section 200). Op het moment van schrijven wordt door de AICPA echter nog steeds de aanduiding AU-C gebruikt.
2.2.2. Continuïteitsveronderstelling

US GAAP
Onder US GAAP zijn er twee grondslagen voor de externe verslaggeving: ‘going concern’ en ‘liquidation’ (Pounder 2012). Het is daarom opmerkelijk dat er geen definitie van de ‘going concern’ veronderstelling in US GAAP is opgenomen. Er staan slechts twee referenties naar de continuïteitsveronderstelling. Die staan in een voetnoot in FASB Concept Statement 1 en in een paragraaf over het verschil tussen vaste en vlottende activa in Accounting Research Bulletin 43 (Venuti 2004). In US GAAP staat niet beschreven of het passend is om de jaarrekening op te maken op basis van continuïteit of juist op liquiditeitsbasis. Dit vraagstuk is wel opgenomen in US GAAS, zie paragraaf 3.3.2.2.  
 Het bestuur van een onderneming nam tot nu toe een beslissing op basis van materialiteit (PWC 2013). Dat houdt in dat er in het jaarverslag een opmerking over continuïteit werd opgenomen als dat van belang werd geacht voor de investeringsbeslissing.  
 Vanuit de praktijk is de roep gekomen om meer begeleiding in de regelgeving op het gebied van de continuïteitsveronderstelling. Daarbij ging de voorkeur uit naar nieuwe regelgeving in US GAAP. Ook was er het verlangen om de regelgeving meer te richten op management van de onderneming in plaats van alleen op de auditors (Holzmann 2010).  
Als reactie op deze beweging is de FASB in 2007 gestart met het ‘going-concern project’ (ibid). Dat leidde tot de publicatie van een exposure draft in 2008. Daarna heeft zich het gebruikelijke proces voltrokken van het verwerken van opmerkingen uit de praktijk en het opstellen van nieuwe concepten van de standaard. Op dit moment bevindt het project zich in de laatste fase. Er wordt geschreven aan de laatste versie van de standaard, waarvan de ingangsdatum nog niet bekend is. Toch is het relevant om de belangrijkste wijzigingen zoals die nu te verwachten zijn op een rijtje te zetten.
Het ziet er naar uit dat het management van een onderneming een beoordeling moet maken van de mogelijkheid om de activiteiten te kunnen voortzetten. Onder bepaalde omstandigheden moet daarover een aantekening als voetnoot worden opgenomen. Die omstandigheden worden als volgt gesteld (PWC 2013):
1. Het is waarschijnlijker dat de onderneming in de 12 maanden na de periode van het jaarverslag niet aan zijn verplichtingen kan voldoen dan dat de onderneming dat wel kan.
2. Het is bekend of waarschijnlijk dat de onderneming binnen 24 maanden na het jaarverslag niet aan zijn verplichtingen kan voldoen zonder bijzondere actie te ondernemen.
Naar deze voorwaarden wordt gerefereerd als de ‘disclosure threshold’. Daarnaast worden er in de nieuwe standaard waarschijnlijk voorbeelden opgenomen van omstandigheden en gebeurtenissen die een aanwijzing zijn dat er problemen kunnen zijn met de continuïteit. Daarbij moet gedacht worden aan negatieve trends( negatieve cashflows, slechte financiële ratios), interne problemen ( personele problemen, afhankelijkheid van een bepaald project) en externe problemen ( aflopen van een patent, lopende rechtszaken).
Als er aan de disclosure threshold is voldaan dan moeten er een aantal in de toelichting worden opgenomen. Zo moet er beschreven worden welke omstandigheden en gebeurtenissen ervoor zorgen dat de onderneming mogelijk niet aan zijn verplichtingen kan voldoen. De mogelijke gevolgen en de ernst van die gevolgen van de bedreigende omstandigheden en gebeurtenissen moeten beschreven worden. Ook omstandigheden en gebeurtenissen die de dreiging van discontinuïteit juist kunnen verminderen moeten worden opgenomen. Tenslotte wordt het management verplicht om aan te geven hoe de potentiële problemen worden voorkomen en hoe er dus voor gezorgd gaat worden dat er toch aan de verplichtingen voldaan kan worden ( PWC 2013).
    
US GAAS
Er zijn dus volop ontwikkelingen gaande rondom een uitgebreidere incorporatie van de going concern veronderstelling in US GAAP. Voor een uitgebreidere leidraad over de toepassing van de continuïteitsveronderstelling konden en kunnen accountants terecht in US GAAS. Het onderwerp was opgenomen in de Statement on Auditing Standards (SAS) nummer 59. In juli 2012 is de oude SAS 59 vervangen door SAS 126 (Davis 2012). Het draagt de naam: “The Auditor’s Consideration of an Entity’s Ability to Continue as a Going Concern (Redrafted”. De vervanging van SAS 59 door SAS 126 vond plaats in het kader van de in paragraaf 3.3.1. genoemde nieuwe indeling door de ASB. Inhoudelijk zijn er tussen de twee standaarden geen significante verschillen (AICPA 2012). Het AU nummer van de regeling is AU section 341.
SAS 126 behandelt de verantwoordelijkheid van de auditor wat betreft de mogelijkheden van een bedrijf om de activiteiten in de toekomst voort te zetten. Dat wordt beschreven met het brede begrip “reasonable period of time”. De definitie daarvan wordt gegeven als “a period of time not to exceed one year beyond the date of the financial statements being audited”. De gebruiker van het jaarverslag mag er dus van uitgaan dat het bedrijf de activiteiten in ieder geval in het komende jaar zal kunnen voortzetten.
Maar hoe moet de auditor beoordelen of een bedrijf de activiteiten in het komende jaar zal kunnen blijven voortzetten? Hij doet dat op basis van zijn kennis van de relevante feiten en omstandigheden op het moment van de audit, of aan de audit voorafgaand. Die kennis over de relevante feiten en omstandigheden heeft de auditor verzameld bij het volgen van de audit procedures van US GAAS (Davis 2012). 
Het doel van de accountant in de audit procedure zoals dat volgt uit SAS 126 is drieledig:
· Beoordelen, aan de hand van de tijdens de audit verzamelde informatie, of het bedrijf in staat zal zijn om de activiteiten voort te zetten gedurende “a reasonable period of time”
· Een inschatting maken van de mogelijke gevolgen van het financiële jaarverslag. Daarmee wordt de relevantie van een opmerking over de continuïteitsveronderstelling bedoeld. 
· Beoordelen wat de gevolgen van de bevindingen moeten zijn voor de accountantsverklaring (auditor’s report)
Dit drieledige doel is in SAS 126 verder uitgewerkt.
De beoordeling van de mogelijkheid om de activiteiten in de toekomst voort te zetten
Specifiek gaat de auditor beoordelen of er sprake is van ‘substantial doubt’ over de mogelijkheid om de activiteiten voort te zetten (Georgiades 2008). Om dit te beoordelen worden alle omstandigheden en gebeurtenissen (in samenhang) beoordeelt zoals deze tijdens de audit naar voren zijn gekomen. Voorbeelden hiervan zijn negatieve trends, verschillende indicaties van financiële problemen (verslechtering financiële kengetallen), interne factoren zoals grote afhankelijkheid van één project en externe factoren zoals dreigende rechtszaken en verlies van een belangrijk patent. De accountant moet nu overwegen extra informatie op te vragen over bepaalde omstandigheden.
Overigens is er over de invulling van de genoemde begrippen veel discussie in de vakliteratuur. In de literatuur worden verschillende technische methoden voorgesteld om daaraan invulling te geven ( Levitan & Knoblett 1985). Ook de kwaliteit van de inschattingen is een veel besproken onderwerp. Zo zou een groot deel van bedrijven die failliet gaan in het jaar voor het faillissement ten onrechte geen opmerking over de continuïteit in het jaarverslag hebben gehad (Venuti 2004). De auditors zouden bang zijn voor een ‘self-fulfilling prophecy’. Dat houdt in dat een bedrijf juist failliet gaat door de going concern disclosure van de auditor. In de literatuur wordt opgemerkt dat er teveel factoren meespelen om met zekerheid te kunnen zeggen of er sprake is van een ‘self-fulfilling prophecy” (Louwers, Messina en Frank 1999)  Hoewel dit een belangrijk en veelbesproken onderwerp is valt het buiten de strekking van dit onderzoek omdat het onderzoek anders te breed zou worden.
Als de auditor beoordeelt dat er inderdaad ‘substantial doubt’ is over de continuïteitsveronderstelling dan is de vervolgstap dat hij informatie inwint bij het management van de onderneming. Het bestuur moet aangeven hoe ze de door de auditor genoemde probleempunten gaan aanpakken. Daarbij kan gedacht worden aan het afstoten van bepaalde activa of het lenen van geld. De door het bestuur genoemde maatregelen worden vervolgens door de accountant beoordeeld. Hij kijkt of de eerder geïdentificeerde problemen naar verwachting succesvol worden aangepakt door de door het bestuur voorgestelde maatregelen. De belangrijkste elementen van de voorgestelde maatregelen worden bestudeerd om hierover een goed oordeel te kunnen vormen. Tenslotte wordt er gekeken of de voorgestelde maatregelen succesvol geïmplementeerd kunnen worden(Davis 2012).
Na zijn onderzoek moet de accountant een verklaring opstellen. Er wordt zorgvuldig overwogen welke informatie er in die verklaring wordt opgenomen. Uiteindelijk kunnen de volgende soorten verklaringen worden opgesteld (McCartney, Hines & Henderson 1999):
· De standaard of ‘unqualified’ verklaring. Hiermee geeft de auditor aan dat de jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met US GAAP en dat de auditor zelf zijn werk volledig in overeenstemming met US GAAS heeft uitgevoerd. Daarnaast zijn dezelfde grondslagen toegepast als in het voorgaande jaar en zijn er geen materiele onzekerheden die in de accountantsverklaring moeten worden opgenomen.
· Een ‘unqualified’ verklaring met toelichting. Onder sommige omstandigheden geeft een accountant dezelfde positieve (standaard)verklaring af, maar plaatst hij daarbij een extra opmerking. Die extra informatie wordt gegeven door een ‘emphasis-of-matter’ paragraaf toe te voegen.
· De ‘qualified opinion’. In dit geval geeft de jaarrekening een goed beeld van de financiële situatie van de onderneming met uitzondering van een specifiek item. In de meeste gevallen is de situatie zo doordat het bedrijf op een bepaald punt een andere grondslag heeft gebruikt dan door US GAAP is voorgeschreven.
· De ‘adverse opinion’. Hier zijn de afwijking van US GAAP van materiële aard. De jaarrekening geeft geen goed beeld van de financiële positie van de onderneming. 
· De ‘disclaimer of opinion’. In dit laatste geval geeft de auditor geen verklaring af over de financiële verslaggeving. De oorzaak voor een dergelijke verklaring is vaak het gebrek aan informatie om een verklaring af te geven.

Het kan zijn dat de auditor, ook met de voorstelde maatregelen van het management, significante twijfels houdt over de continuïteit van de onderneming. Als dat het geval is, dan moet daarvan melding worden gemaakt in de accountantsverklaring. Dat wordt gedaan door aan de hierboven genoemde unqualified verklaring een ‘emphasis of matter’ paragraaf toe te voegen. In SAS 126 (Au-C 570) zijn verplichte bewoordingen opgenomen waarvan in de accountantsverklaring gebruik moet worden gemaakt. Zo zullen de woorden: “substantial doubt about its (the entity’s) ability to continue as a going concern” gebruikt worden, of in ieder geval de woorden ‘substantial doubt’ en ‘going concern’. In bijlage 1 is een voorbeeldtekst van een dergelijke ‘emphasis-of-matter paragraaf’ opgenomen (AU-c 570).
Overigens beoordeelt de auditor in dat geval dat het jaarverslag wel een goed beeld van de situatie geeft. Om die reden geeft hij een unqualified opinion met  een emphasis of matter paragraaf. Het kan ook zijn dat de auditor oordeelt dat de gebruikte waarderingsgrondslagen niet juist zijn. In dat geval geeft het jaarverslag geen goed beeld van de financiële situatie van een onderneming. Als het jaarverslag zulke materiële tekortkomingen bevat zal de auditor  een ‘adverse opinion’ geven.
Het management kan ook zoals aan het begin van deze paragraaf is vermeld overgaan tot waardering op basis van liquidatiewaarde, de zogenaamde ‘break up basis’ accounting. Ook in die situatie beoordeelt de externe accountant die de audit uitvoert of de informatie in het financiële jaarverslag een goed beeld geeft van de financiële positie van de onderneming. Indien hij oordeelt dat de financiële positie goed is weergegeven met waardering op basis van de liquidatiewaarde, dan wordt er een ‘unqualified opinion’ met emphasis of matter paragraaf afgegeven. Wat betreft de controleverklaring is deze situatie vergelijkbaar met de eerder beschreven situatie, waarbij de accountant oordeelde dat het jaarverslag met waardering op basis van de continuïteitsveronderstelling een goed beeld gaf van de situatie van de onderneming. Dat was ondanks twijfels aan de continuïteit, maar in dat geval werd beoordeeld dat de waardering op basis van de continuïteitsveronderstelling in combinatie toelichtingen in het jaarverslag een goed beeld gaven van de onderneming.  
In onderstaande tabel is een en ander overzichtelijk weergegeven.
	
	Goed beeld financiële positie
	Materiële tekortkoming weergave financiële positie

	Continuïteitsveronderstelling
	Unqualified opinion + emphasis of matter paragraaf
	Adverse opinion

	Liquidatiewaarde
	Unqualified opinion + emphasis of matter paragraaf
	Adverse opinion



Tabel 1: Overzicht soorten controleverklaringen rondom continuïteit
Voor het verdere verloop van het onderzoek is dit onderscheid niet van belang gebleken. Alle bedrijven met een ‘unqualified opinion’ en een ‘emphasis of matter’ paragraaf’ die gebruikt zijn in de steekproef hebben hun bezittingen gewaardeerd op basis van de continuïteitsveronderstelling. 
Daarnaast is een belangrijk kenmerk van de situatie in de Verenigde Staten dat externe accountants in het geval van twijfel over de continuïteit van een onderneming verplicht zijn om daarvan melding te maken bij de autoriteiten (Davis 2012, AU-C 570.19). Daarbij moet de auditor aangeven wat de belangrijkste factoren zijn die tot zijn ‘substantial doubt’ hebben geleid. Deze gegevens worden verzameld en worden voor dit onderzoek onder andere gebruikt. Daarover staat meer in het hoofdstuk over Data.


2.3 Regelgeving Nederland
2.3.1 Standaarden en Institutioneel Kader
Hoewel dit onderzoek is toegespitst op Amerikaanse bedrijven is het voor de volledigheid van belang een beeld te schetsen van de relevante Nederlandse wetgeving. Om uit dit onderzoek conclusies te kunnen trekken, die ook relevant zijn voor de situatie in Nederland, is het immers van belang om een overzicht te hebben van de verschillen in regelgeving en institutionele kaders tussen Nederland en de VS. De belangrijkste wetgeving in Nederland betreffende externe  financiële verslaggeving is opgenomen in Titel 9 van Boek 2 BW. De wettelijke normen worden ingevuld door de richtlijnen voor de jaarverslaggeving. Deze richtlijnen worden ontwikkeld door de Raad voor de Jaarverslaggeving. De richtlijnen hebben geen wettelijke status. In RJ 100.4, Status van de Richtlijnen, staat: “… niet de status van een wettelijke bepaling en derhalve geen bindende kracht. Desalniettemin verwacht de RJ dat van deze stellige uitspraken slechts wordt afgeweken indien daar goede gronden voor zijn.” Toch blijkt uit jurisprudentie duidelijk het gezag van de Richtlijnen. Zie daarover de Ondernemingskamer van het Hof Amsterdam (7 november 2002 inzake SOBI/KPN, 20 november 2003, inzake SOBI/Reed Elsevier) en de Hoge Raad in hoger beroep van dezelfde zaak SOBI/KPN. In de conclusie van de advocaat-generaal bij dat arrest wordt gewezen op de memorie van toelichting bij de (toenmalige Titel 8). Daarin werd aangegeven dan de invulling en concretisering van de ‘algemeen aanvaarde maatschappelijke normen’ aan de praktijk zou worden overgelaten. Hieraan is met de RJ invulling gegeven door de praktijk. De AG noemt de Richtijnen dan ook ‘in belangrijke mate een weergave te zijn’ van de maatschappelijke normen (EY 2013, Klaassen, Hoogendoorn & Vergoossen 2008, RJ 100.4). De richtllijnen zijn wel een gezaghebbende invulling van de in de wet opgenomen maatschappelijk aanvaardbare normen (EY 2013). Dat heeft tot gevolg dat afwijken van de richtlijnen alleen mogelijk is als daar goede  redenen voor zijn. Naast de richtlijnen publiceert de Raad voor de Jaarverslaggeving het Stramien voor de opstelling en vormgeving van jaarrekeningen. Daarin zijn de belangrijkste grondslagen van de externe verslaggeving opgenomen, die als uitgangspunt dienen bij opstelling en vormgeving van de jaarverslaggeving.
 De RJ-regels zijn alleen van belang voor ondernemingen die geen beursnotering hebben. Beursgenoteerde ondernemingen moeten zich houden aan de hieronder beschreven internationale regels. 
Door de International Accounting Standards Board (IASB) wordt gewerkt aan wereldwijde harmonisatie. De IASB brengt International Financial Reporting Standards uit (IFRS). Daartoe behoren zowel nieuwe gepubliceerde IFRS als de oudere  International Accounting Standards (IAS), indien ze door het IASB zijn bekrachtigd. Sinds 2000 is een EU regeling van kracht die de toepassing van IFRS verplicht voor Europese ondernemingen met een beursnotering. Naast meer dan 50 standaarden publiceert de IASB ook een conceptual framework. De principes waarop de regelgeving van de IASB is gebaseerd zijn gedeeltelijk in dat conceptual framework opgenomen. Het framework is op een aantal punten afwijkend van het RJ-Stramien. 

2.3.2 Continuïteitsveronderstelling
De continuïteitsveronderstelling (going concern) vormt de kern van dit onderzoek en is duidelijk terug te vinden in de genoemde wetgeving.  Het continuïteitsbeginsel houdt in dat de jaarrekening wordt opgesteld in de veronderstelling dat de continuïteit van de onderneming voor het eerstkomende boekjaar gewaarborgd is en de organisatie haar bedrijf in de toekomst zal voortzetten (Stramien RJ, alinea 23). In het Conceptual Framework is een vergelijkbare definitie opgenomen (Conceptual Framework, paragraaf 4.1). In de Nederlandse wet is dit continuïteitsbeginsel als volgt opgenomen:
Bij de waardering van activa en passiva wordt uitgegaan van de veronderstelling dat het geheel der werkzaamheden van de rechtspersoon waaraan die activa en passiva dienstbaar zijn, wordt voortgezet, tenzij die veronderstelling onjuist is of haar juistheid aan gerede twijfel onderhevig is; alsdan wordt dit onder mededeling van de invloed op vermogen en resultaat in de toelichting uiteengezet. (artikel 2:384 lid 3 BW).
In de wet worden dus twee situaties onderscheiden. De veronderstelling van continuïteit is onjuist of er is gerede twijfel over de continuïteit van de werkzaamheden. Een zelfde onderscheid is terug te vinden in de RJ.
 De veronderstelling van continuïteit is onjuist.
In de RJ wordt dit ‘onontkoombare discontinuïteit’ genoemd ( RJ 170.2). Er is sprake van onontkoombare discontinuïteit als duurzame voortzetting als duurzame voortzetting van de werkzaamheden van de rechtspersoon onmogelijk is geworden doordat voldoende aanvullende medewerking van belanghebbenden niet kan worden verkregen ( RJ 170.202). 
De betekenis van het continuïteitsbeginsel wordt vaak onderschat ( Klaassen, Hoogendoorn, Vergoossen 2008) Als er sprake is van onontkoombare discontinuïteit dan vervalt de toepassing van het continuïteitsbeginsel en moet de balans worden opgesteld uitgaande van de liquidatiewaarde van alle werkzaamheden ( RJ 170.201). Dit kan leiden tot afwaardering van activa en tot het opnemen van additionele voorzieningen ( RJ 170.204). Meestal is de weergave van de financiële positie aanmerkelijk lager als deze op basis van liquidatiewaarde op korte termijn moet worden bepaald in plaats van op basis van voortzetting van de activiteiten. Naast de genoemde afwaardering van activa krijgt de onderneming te maken met schulden die normaal gesproken geen reële verplichting zijn, zoals kosten voor afvloeiing personeel. (Klaassen, Hoogendoorn, Vergoossen 2008). Het verschil met waardering op basis van de continuïteitsveronderstelling wordt zichtbaar gemaakt door middel van een uiteenzetting in een toelichting van de jaarrekening. Die uiteenzetting behandelt de gevolgen van de discontinuïteit voor vermogen en resultaat. ( art. 2:384 lid 3 BW en RJ 170.205).
Er is gerede twijfel over de continuïteit van de werkzaamheden.
De gerede twijfel van art. 2:384 lid 3 BW is terug te vinden als ernstig onzekerheid in RJ 170.302. Er is sprake van ernstige onzekerheid of gerede twijfel als de onderneming niet meer op eigen kracht aan de verplichtingen zal kunnen voldoen. Het kan zijn dat er ondanks de ernstige onzekerheid een reële kans bestaat dat de werkzaamheden van de onderneming kunnen worden voortgezet. In dat geval wordt de jaarrekening op basis van de continuïteitsveronderstelling opgesteld. Als die  reële kans niet aanwezig is, dan is sprake van onontkoombare discontinuïteit zoals hierboven is beschreven.
Uit RJ 170.303 volgen verschillende voorbeelden van omstandigheden en gebeurtenissen die een indicatie vormen van ernstige onzekerheid en de continuïteit. Daarbij horen financiële factoren zoals negatieve operationele kasstromen en een klein of negatief eigen vermogen. Ook problemen in de bedrijfsvoering, het verlies van een belangrijke afzetmarkt, personeelsproblemen, en een tekort aan belangrijke grondstoffen kunnen een indicatie vormen voor gerede twijfel. In de RJ wordt als tijdsaanduiding gesproken over ‘afzienbare tijd’ of ‘afzienbare toekomst’. Hierbij moet gedacht worden aan een periode van een boekjaar.

2.3.3. De accountantsverklaring en de controleverklaring.
In de literatuur komt zowel de term accountantsverklaring als controleverklaring veelvuldig langs. Sinds 15 december 2010 heeft de accountantsorganisatie Nivra, nu Nba, de term accountantsverklaring in haar eigen regelgeving vervangen door controleverklaring. De term accountantsverklaring zoals die nu door de Nba gebruikt wordt omvat naast de ‘oude‘ controleverklaringen ook beoordelingsverklaringen ‘oude stijl’ en samenstellingsverklaringen ‘oude stijl’. 
Het accountantsonderzoek staat beschreven in artikel 2:393 BW. Uit het derde lid van dat artikel wordt duidelijk wat de taak van de accountant is: onderzoeken of de jaarrekening het in art. 362 lid 1 vereiste inzicht geeft. Dat in inzicht waarmee een verantwoord oordeel gevormd kan worden over vermogen en resultaat en, indien mogelijk, over solvabiliteit en liquiditeit van de rechtspersoon. In lid 4 en lid 5 van art. 2:393 BW wordt vervolgens respectievelijk voorgeschreven dat de accountant verslag moet uitbrengen aan het bestuur ( en de commissarissen) en dat de accountant controleverklaring moet inhouden. Verder zijn in lid 5 een aantal punten opgenomen waaraan de controleverklaring moet voldoen (bijlage 2)
Hieruit blijkt dat de accountant zich wettelijk gezien beperkt tot controleren of aan de voorschriften is voldaan. De controle eindigt met een controleverklaring, die in vier verschillende vormen in de wet is opgenomen (art. 2:393 lid 6):

a.	een goedkeurende verklaring;
b.	een verklaring met beperking;
c.	een afkeurende verklaring; of
d.	een verklaring van oordeelonthouding 
De Nederlandse beroepsorganisatie van accountants (Nba) houdt een enigszins afwijkende indeling aan. Die indeling ziet er als volgt uit: 
-	goedkeurende accountantsverklaring;
-	goedkeurende accountantsverklaring met toelichtende paragraaf;
-	accountantsverklaring met beperking;
-	accountantsverklaring met oordeelsonthouding;
-	afkeurende accountantsverklaring.
Het verschil met de vormen zoals die in de wet zijn opgenomen zit in de goedkeurende verklaring met toelichtende paragraaf. Met de ‘toelichtende paragraaf’ doelt de NBA op onderwerpen waarop de accountant de aandacht wil vestigen zonder een verklaring met beperking af te geven (Beckman 2013). Die mogelijkheid is gebaseerd op hetgeen  in de wet is terug te vinden in artikel 2:393 lid 5 sub d BW (Bijlage 2). De accountant geeft zo’n verklaring met goedkeurende strekking  als de continuïteitsproblemen en de te nemen maatregelen naar zijn oordeel adequaat zijn toegelicht in de toelichting bij de jaarrekening. De richtlijnen van de NBA verplichten de accountant in dit geval een toelichtende paragraaf op te nemen. In deze paragraaf wordt verwezen naar de passage in de toelichting bij de jaarrekening.
Vanwege de strekking van het onderzoek wordt hier de nadruk gelegd op de rol van de accountant. De ondernemer of het bestuur van de onderneming spelen in dit proces uiteraard ook een grote rol. De ondernemer is verantwoordelijk voor het geven van een goede weergave van de financiële positie van de onderneming. Feitelijk moeten zowel de accountant als de ondernemer een beoordeling maken van de feitelijke situatie in het licht van de continuïteit (NIVRA en NOVAA 2009). De accountant zal vervolgens nagaan of de continuïteitsverwachtingen van de ondernemer realistisch zijn. Het is afhankelijk van de informatie van het bestuur in de toelichting bij de jaarrekening welke verklaring de accountant afgeeft. Als er gerede twijfel is over de continuïteit, maar het bestuur heeft adequate informatie over die continuïteitsproblemen gegeven, dan zal de accountant overgaan tot een goedkeurende verklaring met toelichtende paragraaf. Indien geen adequate informatie wordt verschaft, zal de accountant een afkeurende verklaring afgeven.
Overigens wordt er door sommigen gesteld dat de functie van de accountant verder wordt uitgebreid zonder dat daar een wettelijke basis voor is (Van der Zanden 2014). De ontwikkelingen op het gebied van de controleverklaring, die hieronder besproken worden, kunnen worden gezien als een poging de ‘expectation gap’ of ‘informatiekloof’ te dichten. Dat is het verschil tussen (1) de verwachting van het publiek en de gebruikers van de jaarrekening over de verantwoordlijkheden van de auditor en (2) de ideeën van auditors over wat hun eigen verantwoordelijkheid is. Het bestaan van de expectation gap is in onderzoek aangetoond (McEnroe en Martens 2001). Al lange tijd is er sprake van een grote kloof tussen de verwachtingen die in het maatschappelijk verkeer leven en de uiteindelijke prestaties van accountants, zeker ook betreffende het ‘going concern’ vraagstuk (Dassen 2006). Daarnaast hebben recente boekhoudschandalen (Vestia, Imtech) tot gevolg dat accountants hun uiterste best doen het vertrouwen te herstellen (Van der Zanden 2014). 
Ook het in 2012 gestarte project van de International Auditing and Assurance Board (IAASB) van de International Federation of Accountants (IFAC) om vanaf 2015 meer informatie in de controleverklaring op te nemen kan in dit licht bezien worden. (IAASB 2012). In de reactie van de Nba op het initiatief van de IAASB wordt de ‘expectation gap’ meerdere keren als punt van aandacht genoemd (Nba 2012). Bij de nieuwe exposure draft over dit onderwerp doet de IAASB de suggestie om de nieuwe verklaring uit te proberen. Accountantskantoor PwC heeft de nieuwe controleverklaring getest bij een aantal beursgenoteerde klanten. Bij bijna de helft van de Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen wordt al een controleverklaring ‘nieuwe stijl’ uitgebracht (PwC 2014). Overigens is het item over de continuïteit slechts één van de onderdelen van de nieuwe controleverklaring. Er zijn ook veranderingen op het gebied van de kernpunten van de controle, de materialiteit en de reikwijdte van de groepscontrole. De verandering op het gebied van de continuïteit worden er voor dit onderzoek uitgelicht.
Kern van die verandering is dat de accountant aangeeft of de conclusies van het bestuur over de continuïteit van de onderneming juist zijn. De accountant doet dat ongeacht of er sprake is van een probleem met de continuïteit of niet. In de verklaring ‘oude stijl’ maakte de accountant hier alleen melding van als er daadwerkelijk een probleem was geconstateerd.  Een uitzonderingsparagraaf zoals in de oude stijl roept wellicht meer alertheid op dan een paragraaf over continuïteit die elk jaar wordt bijgesloten. Volgens PwC kunnen problemen rondom continuïteit zich voordoen op een lijn van hoog risico tot laag risico. PwC merkt daarom op dat een nadeel van de nieuwe verklaring kan zijn dat deze ieder jaar als standaardtekst opnieuw wordt toegevoegd (Ibid).
Concluderend kan gesteld worden dat Nederland (vrijwillig) voorop loopt in de nieuwe ontwikkelingen rondom de controleverklaring. Ook ontwikkelingen op het gebied van de continuïteit in de controleverklaring zijn een punt van aandacht in de poging de ‘expectation gap’ te verkleinen. Hieruit blijkt ook de relevantie van een eventueel verband tussen opmerkingen van de accountant over continuïteit en het gedrag van (potentiële) investeerders. 
Tenslotte de vergelijkbaarheid van de continuïteitsveronderstelling in Nederland en de Verenigde Staten. In de twee voorgaande paragrafen zijn geen fundamentele verschillen tussen de Nederlandse en de Amerikaanse situatie naar voren gekomen. De termen ‘substantial doubt’ en ‘gerede twijfel’ kunnen wat betreft de toepassing vergeleken worden. En de begrippen ‘reasonable period of time’ en ‘afzienbare tijd’ kennen ook een vergelijkbare toepassing. Wat betreft de controleverklaring heeft de Nederlandse goedkeurende verklaring met toelichtende paragraaf dezelfde strekking als de Amerikaanse ‘unqualified opinion’ met ‘emphasis of matter’ paragraaf. Het onderzoeksresultaat kan derhalve in principe ook op de Nederlandse situatie worden betrokken.


2.4 Convergentie IFRS en US GAAP
Wat betreft de relevante regelgeving moet er nog een opmerking gemaakt worden over de convergentie tussen IFRS en US GAAP. De FASB bedoelt met convergentie het zo gelijk mogelijk maken van de verschillende internationale standaarden. Het ultieme doel is daarbij het ontwikkelen van een set uniforme standaarden( FASB website 2014). Totdat dat doel is bereikt werkt de FASB samen met andere regelgevende instanties om de verschillen tussen de regelgeving zo klein mogelijk te houden. In 2002 zijn de FASB en de IASB tot de zogenaamde ‘Norwalk Agreement’ gekomen. Er is toen afgesproken om de standaarden zo snel als praktisch mogelijk is verenigbaar te maken. Ook zouden de toekomstige werkzaamheden van de FASB en de IASB worden gecoördineerd. Dat moest er voor zorgen dat de standaarden als ze eenmaal verenigbaar zijn, dat ook blijven (Pacter 2013). 
Met de Norwalk Agreement zijn er verschillende projecten opgestart om verschillen tussen de twee standaarden weg te werken. Sinds 2002 is de Norwalk Agreement meerdere keren bijgewerkt. Ook vanuit de politiek (bijvoorbeeld de G20) is het belang van de convergentie benadrukt. In november 2007 werd door de FASB nog een belangrijke stap gezet richting convergentie. Vanaf dat moment kunnen buitenlandse bedrijven in de VS volstaan met het presenteren van externe verslaggeving volgens IFRS. Voor dat moment moesten buitenlandse bedrijven de belangrijkste kengetallen ook berekenen volgens de regels van US GAAP (Pacter 2013).
Het (bestaan van) succes van de nu ruim tien jaar durende convergentieproces is voer voor discussie in de literatuur. Gegeven is dat er onderwerpen zijn waarop convergentie bereikt is, maar ook dat er onderwerpen bestaan waarover de FASB en de IASB het (nog) niet eens zijn geworden( ibid).
Zo gaan er stemmen op dat de convergentie moeilijker is dan oorspronkelijk gedacht. De vaart zou eruit zijn (Filomia-Aktas 2013). Daarbij wordt als nadeel van convergentie genoemd dat de overstap van US GAAP naar IFRS veel geld kost (Carpenter, Mahoney 2011)  Daarnaast is er de praktische onmogelijkheid om US GAAP helemaal los te laten, omdat het in de VS met veel regelgeving verweven is. 
Volledige convergentie is de komende jaren dus nog niet aan de orde. Om die reden is het voor de toepassing van dit onderzoek van belang om de verschillen in regelgeving onder IFRS en US GAAP in ogenschouw te nemen.






2.5 Invloed op de investeringsbeslissing

[bookmark: _GoBack]Onderzoek naar de (abnormale) reactie van beleggers op informatie over discontinuïteit kan geplaatst worden in het bredere leerstuk van marktgedrag, reactie op nieuwsberichten en ‘valuation research’. Een belangrijke basis hiervan wordt gevormd door de efficiënte-markthypothese (EMH). Deze hypothese wordt breed gedragen sinds de jaren ’50 van de vorige eeuw (Jensen 1978). De hypothese ligt in het verlengde van de theorie van perfecte markt of volledige mededinging. In die situatie wordt er als de markt in evenwicht is door de producenten geen winst gemaakt. Een markt is efficiënt met betrekking tot beschikbare informatie X, als het onmogelijk is om winst te maken door handel te drijven op basis van de beschikbare informatie X (Jensen 1978). In dit geval wordt de winst voor risico gecorrigeerd en wordt de aanname gedaan dat er geen transactiekosten zijn.
De efficiënte markthypothese  houdt in dat de prijs van een aandeel dat actief op de beurs wordt verhandeld de informatie die op dat aandeel betrekking heeft zal weerspiegelen (Jong 2010). Er worden drie vormen van de EMH onderscheiden: de zwakke vorm, de semi-sterke vorm en de sterke vorm (Fama 1970). Het verschil tussen de vormen zit in de hoeveelheid informatie die in de prijs van een aandeel weerspiegeld is. In de zwakke vorm van de EMH weerspiegelt de marktprijs van een aandeel de informatie die besloten ligt in de historische prijzen van dat aandeel. Als deze zwakke vorm geldt, dan is het voor beleggers niet mogelijk om een beter dan gemiddeld rendement te behalen door te beleggen op basis van analyses van historische aandelenprijzen. Dit is overeenkomstig met de ‘random walk’ hypothese die in de volgende paragraaf staat beschreven. De zwakke vorm wordt in de praktijk aannemelijk geacht omdat informatie over historische prijzen makkelijk en goedkoop beschikbaar is. De semi-sterke vorm is een uitbreiding op de zwakke vorm. De semi-sterke vorm houdt in dat alle publiekelijk beschikbare informatie in de prijs van een aandeel opgenomen is. In de praktijk wordt de semi-sterke vorm van de EMH als geldig aangenomen. Veel effectenrechtelijke regelgeving in de VS is op de vorm gebaseerd (Jong 2010). In de sterke vorm bevat de prijs van een aandeel alle informatie, dat wil zeggen publiekelijk beschikbare informatie en niet openbare informatie. De sterke vorm impliceert dat handel met voorkennis geen mogelijkheden biedt om meer dan gemiddeld rendement te behalen. Alle informatie is immers al in de prijs van een aandeel opgenomen. Algemeen wordt daarom aangenomen dat de sterke vorm van de EMH niet juist is. 
Consistent met de efficiënte-markthypothese is de ‘random walk’ hypothese. In een onzekere wereld kan de intrinsieke waarde van een aandeel nooit exact vastgesteld worden. Vandaar dat er altijd ruimte blijft voor discussie over wat de intrinsieke waarde van een aandeel is. In een efficiënte markt zal de prijs een ‘random walk’ rondom de intrinsieke waarde volgen (Fama 1965). De ‘random walk’ hypothese brengt met zich mee dat toekomstige prijsveranderingen onafhankelijk zijn van eerdere prijsveranderingen. Prijsveranderingen kunnen daardoor niet exact voorspeld worden op basis van eerdere prijsveranderingen. Dit heeft ook consequenties voor dit onderzoek. In het volgende hoofdstuk wordt de prijsverandering van een aandeel namelijk als afhankelijke variabele in het regressiemodel gebruikt. Dit impliceert volgens de ‘random walk’ hypothese dat de verklaringskracht van het model niet heel groot kan zijn. Omdat dit onderzoek zich echter specifiek richt op de relatie tussen de prijsverandering en controleverklaring met toelichtende paragraaf, staat de ‘random walk’ hypothese het onderzoek niet in de weg.

2.5.1 De waardering van aandelen
In essentie is de waardering van aandelen te herleiden naar de ‘law of one price’. De law of one price houdt in dat gelijke investeringsmogelijkheden op verschillende markten, maar op hetzelfde moment, voor dezelfde prijs verhandeld moeten worden(Berk & Demarzo 2011, H3). Voorwaarde daarbij is dat de markt volledig competitief is. Daarnaast moet alle informatie voor alle partijen beschikbaar zijn.  Er zijn in deze situatie geen arbitragemogelijkheden. De law of one price impliceert dat de prijs van een aandeel gelijk is aan de netto contante waarde van de verwachte kasstromen die de bezitter van het aandeel zal ontvangen (Berk & Demarzo 2011 H 9, Luehrman 1998). Om de prijs van een aandeel te bepalen moet men dus inschatting maken van de verwachte kasstromen. Die verwachte kasstromen bestaan uit vermogenswinst door prijsstijging van een aandeel tijdens een boekjaar en dividend dat door een bedrijf aan de aandeelhouders wordt uitgekeerd. Het Modigliani-Miller theorema stelt dat daarvoor niet uitmaakt welk deel van de winst als dividend aan de aandeelhouders wordt uitgekeerd. In het geval dat er weinig dividend wordt uitgekeerd, zal de koers van het aandeel relatief meer stijgen. (Modigliani & Miller 1961, Levinsohn 2003). De law of one price, het Modigliani-Miller theorema en de efficiënte-markthypothese impliceren dat alle toekomstverwachtingen en beschikbare informatie in de aandelenprijs verwerkt zijn. Voor dit onderzoek betekent de aanname van de genoemde theorieën dus het volgende. Beleggers die rationeel handelen waarderen een aandeel overeenkomstig de netto contante waarde. Nieuwe informatie over de fundamentele waarde van een onderneming zal snel in de beurskoers worden verwerkt. Als dat goed nieuws is, zal de prijs stijgen. Indien dat slechts nieuws is zal de prijs naar beneden worden bijgesteld (Jong 2010).
Een belangrijke vraag is welke informatie een potentiële investeerder gebruikt bij zijn investeringsbeslissing. De hoeveelheid beschikbare informatie is zeer groot. Uit onderzoek op de Amerikaanse markt is gebleken dat er veel waarde wordt gehecht aan jaarverslagen als informatiebron voor de investeringsbeslissing (Chang, Most & Brain 1983). Dat geldt zowel voor de beslissingen om aandelen te kopen als voor de beslissing om aandelen vast te houden of te verkopen.
 Er zijn bij onderzoek in Nederland vergelijkbare resultaten gevonden (Vergoossen 1993). Het jaarverslag wordt genoemd als een zeer belangrijke informatiebron. Daarbij gaat het hoofdzakelijk om de geconsolideerde resultatenrekening en de geconsolideerde balans. Hoewel het belang van het jaarverslag zeer groot is, hebben investeerders meerdere bronnen nodig om tot hun beslissing te komen.

2.5.2 ‘Value relevance’
Na de vaststelling  van het belang van het jaarverslag voor de investeringsbeslissing, komt de vraag op wat de relevantie is van de verschillende posten op de balans en resultatenrekening. Onderzoek naar de relevantie van accounting-grootheden voor de waarde van een onderneming wordt ‘valuation research’ genoemd.
Het doel van ‘valuation research’ is het koppelen van cijfers in het jaarverslag aan een meting van de waarde van de onderneming, met als doel een verband aan te tonen tussen de accounting-grootheden enerzijds en de waarde van de onderneming anderzijds (Barth 2000). Er wordt veel onderzoek gedaan naar de relatie tussen aandelenkoersen (of veranderingen in aandelenkoersen) en bepaalde accounting-grootheden. Dit wordt gedaan om de waarde of het belang van een accounting standard aan te tonen. Dit soort onderzoek wordt aangeduid als “value-relevance” literatuur (Holthausen & Watts, 2001).
‘Value-relevance’ wordt door Francis et. Al (2004) genoemd als een van de belangrijkste kenmerken van de kwaliteit van accounting. Zij beargumenteren dat ‘value-relevance’ daarin belangrijker is dan andere kenmerken als tijdigheid en voorzichtigheid. 
Investeerders vertegenwoordigen een grote groep van de gebruikers van jaarverslagen. Om die reden wordt veel onderzoek gedaan vanuit het oogpunt van de investeerders. Investeerders zijn vooral geïnteresseerd in informatie die hen kan helpen om een bedrijf te kunnen waarderen (Barth 2000).
Verschillende onderzoekers hebben hun eigen interpretatie gegeven aan de term ‘value relevance ( zie bijvoorbeeld Ou and Penman 1989; Francis and Schipper, 1999; Barth 2000; Barth, Beaver and Landsman 2001). De verschillende interpretaties hebben in ieder geval als overeenkomst dat een post op de jaarrekening ‘value relevant’ is als er significante associatie is met de waarde van de aandelen.

2.5.3 Reactie op nieuwsberichten 
Eerder is al genoemd dat de prijs van een aandeel gelijk is aan de netto contante waarde van de verwachte kasstromen die de aandelenbezitter zal ontvangen. Het jaarverslag is een van de belangrijkste informatiebronnen op basis waarvan investeerders een inschatting maken van die verwachte kasstromen. Het meest recente jaarverslag is significant belangrijker dan elke andere informatiebron (Vergoossen 1993). 
Naast de jaarverslagen (en eventueel kwartaalverslagen of halfjaarlijkse verslagen) is er meer informatie die van invloed is op de investeringsbeslissing. Uit de eerder genoemde law of one price, het Modigliani-Miller theorema en de efficiënte-markthypothese volgt dat de prijs van een aandeel moet veranderen als er informatie beschikbaar komt die van invloed is op de toekomstige verwachte kasstromen voor de bezitters van een aandeel. 
Er is empirisch bewijs waaruit blijkt dat verschillende opeenvolgende prijsveranderingen in de koers van een aandeel bijna geheel van elkaar onafhankelijk zijn (Cootner 1967). Dit is een onderdeel van de ‘random walk hypothese’. Onafhankelijkheid van de opeenvolgende prijsveranderingen is in lijn met de efficiënte-markthypothese (Mandelbrot 1966). Daaruit zou ook moeten volgen dat de markt zich snel aan nieuwe informatie aanpast. De aanpassing van de aandelenkoers op nieuwe informatie is onderzocht door Fama (1969). In die studie werd gevonden dat de aandelenmarkt in zoverre efficiënt is dat de aandelenprijs zich inderdaad snel aan nieuwe informatie aangepast.
Sindsdien is er veel literatuur verschenen waarin data werden gepresenteerd die inconsistent zijn met de conventionele ideeën over markt efficiëntie. In de literatuur is het beeld ontstaan dat er verschillend wordt gereageerd op verschillende soorten nieuwsberichten. Het zou langer duren om slecht nieuws dan goed nieuws in de aandelenkoers te verwerken. Dat werd bijvoorbeeld gezien door de reactie te vergelijken na een advies van analisten om aandelen te kopen dan wel te verkopen. Het advies om een bepaald aandeel te kopen zorgde direct voor een kleine prijsstijging. Het advies om een bepaald aandeel te verkopen was pas na een half jaar volledig in de aandelenkoers verwerkt (Womack 1996). Een vergelijkbare situatie doet zich voor bij nieuwsberichten over de hoogte van het dividend. Een positief bericht over dividendstijging wordt sneller in de prijs verdisconteerd dan een negatief bericht over daling van dividend. De (te) kleine reactie op een slecht nieuwsbericht wordt ‘underreaction’ genoemd en de literatuur over dit onderwerp ‘underreaction literature’ . Een aangepaste controleverklaring is in dit verband een duidelijk voorbeeld van een slecht nieuwsbericht. Onderzoek naar de reactie van de aandelenmarkt op een aangepaste controleverklaring met betrekking tot de continuïteit van een onderneming kan dan ook worden gezien als onderdeel van de ‘underreaction literature’. 

2.5.4 Eerder onderzoek
Als onderdeel van de ‘underreaction literature’ is er ook onderzoek gedaan naar de reactie van de markt op ‘going concern audit reports’ (verder: GCAR). Dat zijn controleverklaringen waarin door de accountant een kanttekening bij de continuïteitsveronderstelling is geplaatst. In die eerdere onderzoeken worden verschillende (tegenstrijdige) conclusies getrokken wat betreft de relevantie van een GCAR.
Een eerste voorbeeld van een relevant onderzoek is het onderzoek van Taffler et al. (2004). In dit onderzoek is de reactie van de prijs van aandelen onderzocht in het Verenigd Koninkrijk. De periode van het onderzoek besloeg een heel jaar na de publicatie van het GCAR (going concern audit report). Er is een sterk significante reactie gevonden. Daarbij ging het om een daling van 24% tot 31% ten opzichte van de benchmark. De benchmark bestaat uit de aandelenkoersen van vergelijkbare bedrijven in dezelfde periode. Er was sprake van ‘underreaction’. Op basis van de efficiënte-markthypothese zou dat mogelijkheden scheppen voor arbitrage. Waarschijnlijk kunnen die theoretische mogelijkheden in stand blijven vanwege hoge transactiekosten. Daarnaast kan er op basis van dit onderzoek niet worden uitgesloten dat investeerders slecht nieuws niet goed (kunnen) verwerken. Dat zou leiden tot de eerder genoemde ‘underreaction’ in het geval van slecht nieuws.
Een tweede voorbeeld is het onderzoek van Ogneva en Subramanyam (2007). Voor dat onderzoek zijn data uit de VS en Australië gebruikt. Net als in het onderzoek van Taffler et al. (2004) is marktontwikkeling bekeken in het eerste jaar na de GCAR. In tegenstelling tot dat eerdere onderzoek werd er hier weinig bewijs gevonden voor een ‘underreaction’ van de markt. Dat was zowel voor de VS als voor Australië het geval. In Australië waren er geen significante reacties, onafhankelijk welk model er werd gebruikt om de koers mee te vergelijken (onafhankelijk van het type benchmark). Wat betreft de Verenigde Staten werd er slechts in bepaalde gevallen en bij sommige benchmarks een ‘underreaction’ geconstateerd. Alles meegenomen werd er geconcludeerd dat er in tegenstelling tot Taffler et al. (2004) geen significante abnormale marktreactie werd gevonden in de Verenigde Staten en in Australië. Dit onderzoek heeft nog een belangrijke implicatie. In Taffler et al. (2004) werd er gesteld dat de ‘underreaction’ wellicht verklaard kan worden doordat sommige investeerder slechts nieuws niet goed (kunnen verwerken) . Dat zou betekenen dat irrationeel gedrag van investeerders het gevonden fenomeen zou kunnen verklaren.  In dit onderzoek van Ogneva en Subramanyam is de ‘underreaction’ echter niet gevonden. Dat duidt erop dat irrationeel gedrag van investeerders niet de oorzaak kan zijn van de ‘underreaction’. De oorzaak ervan moet volgens Ogneva en Subramanyam gezocht worden in specifieke omstandigheden op de markt in het Verenigd Koninkrijk. Daarbij denken zij aan institutionele omstandigheden.




Hoofdstuk 3 Data
Voor dit onderzoek is gebruikt gemaakt van de dataset AuditAnalytics. AuditAnalytics is toegankelijk via Wharton Data Research Services (WRDS)  van de universiteit van Pennsylvania. De dataset bevat gegevens over alle Amerikaanse bedrijven die bij de SEC (Securities and Exchange Commission) geregistreerd staan. Binnen de data van AuditAnalytics maak ik specifiek gebruik van de set ‘audit opinions’. In deze set is alle belangrijke informatie rondom controleverklaringen op de Amerikaanse markt sinds 2000 opgenomen. Voorbeelden van zulke informatie zijn de naam van het kantoor waarvoor de accountant werkzaam is en of er per bedrijf al dan niet een ‘ emphasis of matter’ paragraaf is opgenomen. 
Binnen deze data set richt ik me op de gegevens over 2013, het meest recente boekjaar. Voor de meeste bedrijven eindigde het boekjaar op 31 december. Bedrijven waar het boekjaar eerder in 2013 eindigde maken ook deel uit van deze data. In totaal bestaat de set uit gegevens over 2013 van 13.878 bedrijven. Daarvan hebben er 2161 een ‘emphasis of matter’ paragraaf over de continuïteitsveronderstelling bij de controleverklaring. Dat is 15,57%.
Omdat dit onderzoek zich richt op een mogelijk verband tussen een probleem met de continuïteitsveronderstelling en de investeringsbeslissing kijk ik naar de aandelenkoersen van bedrijven. Daarvoor kunnen alleen bedrijven met een beursnotering gebruikt worden. Van Amerikaanse beurzen is hier gekozen voor de ‘NASDAQ Stock Market’, de op een na grootste aandelenbeurs in de Verenigde Staten. De ‘New York Stock Exchange’ (NYSE) is weliswaar groter, maar daar zijn te weinig bedrijven met een opmerking over de continuïteit om het onderzoek goed te kunnen uitvoeren. Met het oog op de vergelijkbaarheid is ervoor gekozen om te kiezen voor bedrijven die aan dezelfde beurs genoteerd staan, in dit geval dus NASDAQ.
De beurskoersen en de koers van de NASDAQ Composite Index zijn afkomstig van de site van de NASDAQ.[footnoteRef:3] Ook de financiële gegevens afkomstig uit de jaarverslagen van bedrijven zijn van deze site afgehaald. De koersgegevens van de zogenoemde Bond Index zijn geraadpleegd via de site van Bloomberg.[footnoteRef:4] Het gebruik van de hier genoemde gegevens wordt in de volgende paragraaf verder toegelicht. [3:  www.nasdaq.com. In dit geval zijn de koersen handmatig overgenomen van de ‘interactive chart’. In die grafiek kan met de optie events  SEC filings worden gecontroleerd of de datum van het indienen van de controleverklaring overeenkomst met de datum zoals die in de AuditANalytics database staat opgegeven.]  [4:  De website van Bloomberg waar de Bloomberg US Treasury Bond Index kan worden geraadpleegd is http://www.bloomberg.com/quote/BUSY:IND.] 

De steekproef bestaat uit vijftig bedrijven. In onderzoeken waarbij vergelijkbare methodologie als hier gebruikt wordt is het gebruikelijk om een relatief kleine steekproef te gebruiken (Boesso & Kumar 2007). Dat heeft te maken met de arbeidsintensieve en tijdrovende kenmerken van dergelijke methodologie, zoals ook hier het geval is met het handmatig aan elkaar koppelen van verschillende gegevens. 
Er wordt gebruikt gemaakt van een gestratificeerde steekproef om ervoor te zorgen dat het aantal bedrijven met een probleem omtrent de continuïteit groot genoeg is. Van de vijftig bedrijven in de steekproef heeft een helft wel en de andere helft geen opmerking over de continuïteit in de controleverklaring. Binnen deze twee groepen zijn de bedrijven willekeurig gekozen.

Hoofdstuk 4 Methoden
Het onderzoek wordt uitgevoerd door een meervoudige lineaire regressie toe te passen. Het meervoudige regressiemodel heeft in dit geval de volgende vorm:

Prijsverandering_Aandeeli,t = α + β1Going_Concerni,t +BNControlei,t + εi,t

Daarbij is Prijsverandering_Aandeel de afhankelijke variabele. Going_Concern is de onafhankelijke variabele en de andere variabelen worden gebruikt als controle variabelen. In het vervolg van het hoofdstuk worden de variabelen en de manier waarop ze worden gemeten toegelicht.
De onafhankelijke variabele: Going_Concern
De onafhankelijke variabele in dit meervoudige lineaire regressiemodel is Going_Concern. De variabele wordt gebruikt als dummy variabele. Dat houdt in dat de variabele alleen de waarden 0 en 1 kan aannemen. Het wordt gebruikt om de aan- of afwezigheid van een bepaald categoriaal effect aan te geven. Van dat effect wordt verwacht dat het invloed heeft op de afhankelijke variabele.
In dit geval is de dummy variabele de aan- of afwezigheid van een opmerking in de controleverklaring over de continuïteit. Indien de auditor in een ‘emphasis of matter’-paragraaf een kanttekening bij de continuïteit heeft geplaatst, dan heeft de variabele de waarde 1. Als dat niet het geval is dan heeft de variabele de waarde 0 (nul). De voorwaarden voor het opnemen van een ‘emphasis of matter’-paragraaf zijn opgenomen in het hoofdstuk theoretisch kader.
Afhankelijke variabele: Prijsverandering_aandeel
De afhankelijke variabele in het regressiemodel is de prijsverandering van een aandeel. Om te beginnen wordt gekeken op welke datum de controleverklaring is ondertekend. Deze datum is per bedrijf te vinden in de AuditAnalytics database. Diezelfde datum is op de site van de NASDAQ terug te vinden onder ‘SEC filings’. Op die dag zou een eventuele prijsverandering als gevolg van gepubliceerde controleverklaring zichtbaar moeten zijn. Om een prijsverandering zichtbaar te maken is de prijs van elk aandeel op de dag voor de publicatie van de controleverklaring ook in de database opgenomen. Per aandeel is er een berekening gemaakt van het procentuele prijsverschil van het aandeel. Het gaat dan om het verschil tussen de dag van de publicatie van de controleverklaring en de dag ervoor. Dit procentuele verschil is de afhankelijke variabele Prijsverandering_aandeel.
Om vertraagde reacties (lag effects[footnoteRef:5]) gedeeltelijk te ondervangen wordt de prijs van een aandeel op de dag voor de publicatie ook vergeleken met prijs op de dag na de publicatie. Dat is dus een vergelijking tussen de koers op de dag voor publicatie en de koers twee dagen later. Als laatste wordt de koers op de dag voor publicatie ook vergeleken met de koers drie dagen later. In beide gevallen worden die prijsverschillen weer omgezet naar procentuele verschillen. Het gaat uiteraard telkens om dagen waarop op de beurs gehandeld wordt. Dagen in het weekeinde worden niet meegeteld.  [5:  Zie over Lag effects bijvoorbeeld Chambers & Penman (1984).] 

Controle variabelen: van de bedrijfsgrootte tot de rente op staatsobligaties
Als eerste controle variabele wordt de NASDAQ Composite Index gebruikt. Het is de belangrijkste index van aandelen die aan de NASDAQ genoteerd staan. De controle voor deze variabele is belangrijk, omdat de prijsverandering van een aandeel verband zou kunnen hebben met de totale prijsverandering van alle aan de beurs genoteerde aandelen. De verwachting is dat er een positief verband is tussen de NASDAQ Composite Index en de afhankelijke variabele. Als meetmoment is telkens dezelfde dag genomen als gebruikt is voor de berekening van de afhankelijke variabele Prijsverandering_aandeel. Ook bij de Index wordt de relatieve verandering als percentage gebruikt. De bron voor de koers van de index is de site van de NASDAQ.
De omzet wordt ook als controle variabele gebruikt. Het wordt gebruikt als indicatie van de grootte van de betreffende onderneming. De bron van deze gegevens zijn de jaarverslagen van de onderneming. De hypothese bij deze controle variabele is dat investeerders minder sterk reageren op een controleverklaring met opmerking over de continuïteit bij een groot bedrijf, dan bij een klein bedrijf. In ieder geval is het interessant om te kijken of er een verband is tussen bedrijfsgrootte en de reactie van aandeelhouders. Voor deze variabelen zijn de omzetcijfers als absolute getallen gebruikt.

Een andere controle variabele is de β (Bèta) per aandeel. De bèta geeft de mate van beweeglijkheid van een aandeel aan ten opzichte van het rendement van de gehele markt. De bèta wordt gezien als een graadmeter voor het risico van een aandeel. Een aandeel met een bèta groter dan 1 is volatieler dan de markt. Bij een bèta van 1 is de beweeglijkheid gelijk aan die van de markt en bij een bèta kleiner dan 1 is de beweeglijkheid relatief kleiner. In de dataset staan ook bètas met een negatieve waarde. Dat betekent dat de koers van zo’n aandeel zich tegengesteld beweegt aan de koers van de markt. De verwachting is dat er een grotere prijsverandering te zien is bij bedrijven met een hogere bèta. Op de site van de NASDAQ is de bèta per bedrijf terug te vinden.
Ook de rente op staatsobligaties is als controlevariabele opgenomen. De verwachting is dat de rente op obligaties een tegengesteld verband heeft met de prijs van aandelen. Dat zou verklaard kunnen worden doordat obligaties relatief aantrekkelijker worden als aandelen duurder worden en vice versa. Om een zo goed mogelijk beeld te krijgen van de rente op staatsobligaties is niet de rente gebruikt van een enkele soort obligatie, maar van een index op basis van een gewogen gemiddelde. Er is gekozen voor de ´Bloomberg US Treasury Bond Index´. Opnieuw is de relatieve verandering gebruikt, uitgedrukt als percentage. De data die als meetpunt gebruikt zijn komen overeen met de data die gebruikt zijn als meetpunt voor de afhankelijke variabele.
De Winst over het laatste boekjaar wordt ook gebruikt als controle variabele. Waar de omzet vooral dient als indicatie voor de grootte van de onderneming, kan de winst gebruikt worden als een indicatie voor het te verwachten dividend. In het algemeen wordt verwacht dat er een positief verband bestaat tussen winst en koersstijging van een aandeel. De winstcijfers zijn afkomstig uit de jaarverslagen.
Als laatste controle variabele wordt de Leverage gebruikt. Dat is de verhouding tussen vreemd vermogen en eigen vermogen. De cijfers zijn afkomstig uit de jaarverslagen. De leverage wordt berekend door het vreemd vermogen te delen door het eigen vermogen. Indien het vreemd vermogen in grootte gelijk is aan het eigen vermogen is de leverage dus 1. 
Als er sprake is van een financieel gunstigere situatie, waarbij het eigen vermogen groter is dan het vreemd vermogen, dan heeft de leverage een waarde tussen de 0 en de 1. In sommige gevallen is hier zelfs sprake van een negatief eigen vermogen. Bij gebruik van de genoemde rekenmethode zou er dan een negatieve leverage ontstaan. Dat maakt het gebruik van leverage als controle variabele lastiger. Om die reden is ervoor gekozen om alle negatieve waardes van de leverage aan te passen. Deze worden gelijk gesteld aan de hoogste leverage die van alle bedrijven is gevonden. Dat is een leverage van 40. Deze aanpassing is een manier om ‘outliers’ te verwerken (Field 2009). Zie daarover meer in de volgende paragraaf. Een mogelijk effect van deze controle variabele zou kunnen zijn dat de koers van een bedrijf met een kleine leverage minder volatiel is dan de koers van een bedrijf met een grote leverage.
Tabel 2: Overzicht van de gebruikte variabelen
	
	Categorie
	Type Data
	Voorspeld Teken
	Bron

	Verandering Koers
	Afhankelijk
	Ratio
	n.v.t.
	www.nasdaq.com

	Going Concern
	Onafhankelijk
	Dummy
	-
	AuditAnalytics

	Verandering NASDAQ
	Controle
	Ratio
	+
	www.nasdaq.com

	Verandering Bond Index
	Controle
	Ratio
	-
	www.bloomberg.com

	Omzet
	Controle
	Ratio
	+
	Jaarverslag

	Winst
	Controle
	Ratio
	+
	Jaarverslag

	Leverage
	Controle
	Ratio
	-
	Jaarverslag

	Béta
	Controle
	Ratio
	-
	www.nasdaq.com





In de tabel op de vorige pagina zijn de variabelen nog eens weergegeven. Met de kolom ‘Voorspeld Teken’ wordt de verwachte richting van de coëfficiënt bedoeld. Een “+” is een positief verband tussen de betreffende variabele en de afhankelijke variabele. In het geval van een “-“ wordt een negatief verband verwacht tussen de variabele en de procentuele koersverandering. Zo wordt van een bedrijf met een hoge Bèta of Leverage eerder een negatieve koersontwikkeling verwacht na de publicatie van het jaarverslag.
Descriptive Statistics en Outliers
Zogenaamde ‘outliers’ kunnen een probleem vormen. Outliers zijn waarden die ver van de andere waarnemingen verwijderd liggen. In dit geval is de aanwezigheid van outliers eerder toeval dan een fout in de meting of berekening. Zo waren een aantal extreme waarnemingen bijvoorbeeld afkomstig van het bedrijf American Airlines. Dat bedrijf is vele malen groter dan alle andere bedrijven in de steekproef.
Om te beoordelen of outliers in de data problematisch zijn is gebruik gemaakt van standaardisatie. De z-score van de verschillende waarnemingen is gebruikt om kijken welke outliers een probleem vormen. Vervolgens zijn waarnemingen met een z-score van groter dan 3.29 (absolute waarde) uit de dataset verwijderd (Field 2009). Dat betekent dat er twee bedrijven met een extreme verandering in de aandelenkoers uit de dataset verwijderd zijn. 
	

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Gemiddelde
	Std Deviatie

	Relatieve Verandering koers 
	48
	-14,285
	10,784
	-,910
	4,069

	
Relatieve Verandering NASDAQ Composite index
	50
	-1,875
	1,694
	-,003
	,778

	
Relatieve Verandering US Bond Index
	50
	-,553
	,391
	,009
	,213

	
Omzet (*1000)
	50
	,000
	26743,000
	1415,687
	4155,194

	
Winst (*1000)
	50
	-942,616
	6599,000
	152,861
	1000,441

	
Leverage
	50
	,011
	40,397
	10,840
	16,379

	
Beta
	50
	-1
	6
	1,51
	1,437

	
	
	
	
	
	


Tabel 3 Beschrijvende Statistieken

In bovenstaande tabel zijn de beschrijvende statistieken van de variabelen opgenomen. Daarin is terug te zien dat er bij de afhankelijke variabele twee outliers zijn verwijderd, waardoor het aantal waarnemingen 48 is. 
Gemiddeld is de koers op de dag van publicatie van de controleverklaring bijna een procent gedaald. Wel is er een hoge standaarddeviatie van ruim 4 procent. Dat houdt in dat de waarnemingen gemiddeld niet dicht tegen het gemiddelde aan liggen. Die hoge standaarddeviatie is een gevolg van de grote uitschieters, het minimum van ruim 14 % in de min en een maximum van bijna 11%.
Bij de NASDAQ index liggen de waarden veel dichter rond het gemiddelde van -0,003 %. Dat komt doordat de index een gewogen gemiddelde is van een groot aantal aan de NASDAQ genoteerde aandelen. Bij de verandering van de Bond Index zijn vergelijkbare beschrijvende statistieken gevonden. In dat geval liggen de waarnemingen nog dichter bij elkaar. Dat duidt erop dat de volatiliteit van de rente op staatsobligaties over het algemeen kleiner is dan de volatiliteit van aan de NASDAQ genoteerde aandelen.
De omzet van bedrijven over 2013 ligt ver uiteen. Dat heeft deels te maken met het minimum van 0. Er is dus een bedrijf dat over 2013 geen omzet gedraaid heeft, maar de activiteiten (nog) niet gestaakt heeft. De gemiddelde omzet was 1.415.687.00 $. De grote standaarddeviatie kan verklaard worden door een zeer groot bedrijf dat deel uitmaakt van de steekproef, dat is ‘American Airlines’.
De winst was voor alle bedrijven in de steekproef gemiddeld $ 152.861.000. Dat is echter een gemiddelde van zeer uiteenlopende winstcijfers. Aan de standaarddeviatie van $ 1.000.441 is te zien dat de winstcijfers zeer verspreid waren. Die hoge standaarddeviatie is vooral veroorzaakt door een paar zeer grote positieve uitschieters.
 Tenslotte de Leverage en de Bèta. Zoals gezegd geeft de Leverage de verhouding weer tussen vreemd vermogen en eigen vermogen. In gevallen van een negatieve Leverage is de gelijkgesteld aan 40. De gemiddelde Leverage is erg groot met 10,84. Dat is niet opmerkelijk omdat veel van de bedrijven in de steekproef met een  ‘emphasis of matter’-paragraaf en zeer slechte Leverage hebben.  Die Leverage is 18.72 gemiddeld, tegenover 2,96 gemiddeld bij bedrijven die een dergelijke opmerking niet hebben ontvangen.		
Hetzelfde geldt voor de Bèta. Ook die is met een gemiddelde van 1,51 hoog. En ook hier is de Bèta hoger bij bedrijven waar de accountant in zijn controleverklaring een opmerking over de continuïteit heeft gemaakt.



Hoofdstuk 5 Resultaten
In dit hoofdstuk worden de resultaten besproken. Het regressiemodel wordt opnieuw opgesteld met behulp van de met het onderzoek verkregen resultaten. De laatste deelvraag kan daarmee beantwoord worden. Die deelvraag luidt als volgt: 
Wat is het gevolg van door de account in de accountantsverklaring opgenomen kanttekeningen bij de continuïteit voor de investeringsbeslissing?
 Tenslotte wordt de hypothese op basis van de resultaten verworpen of aangenomen.
Om te beginnen is de verklaringskracht van het model als geheel van belang. In dit geval heeft het model een R2 (R kwadraat) van 0,243 en een R van 0,493. 
 R2 is de correlatie tussen waargenomen waarden van de afhankelijke variabele en de waarden van de afhankelijke variabelen zoals ze door het meervoudige regressiemodel zijn verwacht (Field 2009).  De gevonden waarde voor R2 geeft aan welk gedeelte van de afhankelijke variabele door het model wordt verklaard. Hier is de R2  zeer laag met 24,3%. Dit model als geheel is dus niet geschikt om een voorspelling te maken van de verandering van de prijs van een aandeel. Met het oog op de ‘Random Walk’ hypothese is een hoge R2 met deze afhankelijke variabele niet te verwachten. Dat verklaart echter niet geheel waarom de R2 zo laag is. In het laatste hoofdstuk worden een aantal aanbevelingen gedaan voor verder onderzoek. In dit geval kunnen de resultaten wel gebruikt worden voor het testen van de hypothese, omdat er gekeken wordt naar de losse variabelen in de regressie.
In het model zijn zes onafhankelijke variabelen gebruikt die de afhankelijke variabele mede zouden kunnen verklaren. In tabel 4 op de volgende pagina zijn de resultaten van het model weergegeven. Hier is ook terug te zien dat het model als geheel geen goede voorspeller is van de afhankelijke variabele. Hierover meer in de conclusie en aanbevelingen.
Vijf van de zes onafhankelijke variabelen hebben geen significante invloed op de afhankelijke variabele. Daarbij is het gebruikelijke significantieniveau van 5% aangehouden. Om te beginnen de Relatieve Verandering van de US Bond Index. Deze variabele is met een significantie van 44,1% niet bruikbaar in het model. Vergeleken met de in tabel 1 van het vorige hoofdstuk verwachte richting (teken), is de hier gebleken coëfficiënt ook anders dan verwacht. Waar een negatieve coëfficiënt verwacht werd is er met 0,114 een licht stijgende coëfficiënt uit het onderzoek gekomen.
De Omzet als manier om de grootte van een onderneming in het model op te nemen is met een significantieniveau van 62,1% geen bruikbare toevoeging gebleken. Hetzelfde geldt voor de winstgevendheid in het afgelopen boekjaar, met een significantie van 82,6 %. Voor beide variabelen was een positieve richting verwacht. Alleen bij de winst was dat inderdaad het geval. Dat is echter niet van belang omdat beide variabelen niet significant zijn.
Tenslotte zijn de Leverage en de Bèta ook niet significant met een niveau van respectievelijk 42,4 % en 13%. De richtingscoëfficiënt van de Leverage is afwijkend, waar een negatieve coëfficiënt verwacht werd. De negatieve coëfficiënt van de Bèta komt wel overeen met de verwachting. Van de genoemde variabelen komt deze Bèta het dichts bij het significantieniveau van 5%. Van deze variabele is dus toch te verwachting dat hij na inachtneming van een aantal aanpassingen aan het onderzoek van significante invloed is op de afhankelijke variabele.
De Nasdaq index is als onafhankelijke variabele wel van significante invloed op de afhankelijke variabele, de prijsverandering van een aandeel. Het is met een significantieniveau van 1 % zelfs sterk significant. Dat betekent dat de verandering van de index (het gewogen gemiddelde van alle aan de NASDAQ genoteerde aandelen) van significante invloed is op de koersverandering van een aandeel. Het gaat daarbij nog steeds om koersveranderingen op één dag, namelijk op de dag van publicatie van het jaarverslag en de controleverklaring. 


Tabel 4: Resultaten van het regressiemodel


	

	
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	Going concern

	-2,764
	1,498
	-,343
	-1,845
	,072

	
	Relatieve Verandering NASDAQ Composite index

	2,174
	,806
	,424
	2,698
	,010

	
	Relatieve Verandering US Bond Index

	2,126
	2,730
	,114
	,779
	,441

	
	Omzet 2013(*1000)

	-8,184E-5
	,000
	-,085
	-,511
	,612

	
	Winst

	,000
	,001
	,035
	,221
	,826

	
	Leverage

	,035
	,044
	,144
	,808
	,424

	
	Beta
	-,680
	,439
	-,217
	-1,548
	,130





De variabele die nodig is om de hypothese te kunnen aan nemen dan wel te kunnen verwerpen is Going Concern. Die variabele is toegepast als dummy variabele. Dat wil zeggen dat de variabele slechts twee verschillende waarden kan aannemen. Dat zijn de waarden 0 en 1. De variabele neemt de waarde 1 aan als er in de controleverklaring een opmerking over de continuïteit is geplaatst. Indien dat niet het geval is krijgt de variabele de waarde 0.
De hypothese van dit onderzoek is:
Een controleverklaring met twijfels over de continuïteit leidt direct tot een prijsdaling van het aandeel van de betreffende onderneming.
In lijn met deze hypothese werd voorafgaand aan het onderzoek bij de variabele een negatieve richtingscoëfficiënt verwacht. Als de dummy variabele stijgt van 0 naar 1, wordt immers een negatieve prijsverandering van het aandeel verwacht. Uit het onderzoek is dit met een negatieve Bèta van 0,343 ook naar voren gekomen. De significantie van deze dummy variabele is 7,2 %. Dit kan omschreven worden als zwak significant. In de literatuur wordt regelmatig een significantieniveau van 10% gehanteerd. Toepassing daarvan zou in dit geval leiden tot aanname van de hypothese. Omdat in dit geval echter niet van tevoren was aangegeven een afwijkend significantieniveau te hanteren, lijkt het niet verantwoord om af te wijken van het standaard significantieniveau van 5%. 
De variabele Going Concern heeft een significantie van 7,2% en 7,2% > 5%. De hypothese dient derhalve te worden verworpen.


Hoofdstuk 6 Conclusie en Aanbevelingen
Uit de resultaten is niet gebleken dat er significante invloed van de onafhankelijke variabele Going Concern op de afhankelijke variabele Verandering Koers is. De hypothese is derhalve verworpen. Toch is verder onderzoek nodig om aan te kunnen tonen dat er geen oorzakelijk verband tussen beide variabelen bestaat. Ook vanwege de significantie van 7,2% , die dicht bij het gebruikelijke significantieniveau van 5 % ligt, is verder onderzoek nodig om zekerheid te krijgen over het verband tussen de variabelen.
Het laatste vergelijkbare onderzoek is al zeven jaar oud. Er zijn een aantal factoren waaruit de noodzaak van een nieuw onderzoek blijkt. In de Verenigde Staten gaat de going concern veronderstelling deel uitmaken van US GAAP. Als dat gevolgen heeft voor de controleverklaring zal het ook gevolgen hebben voor de uitkomsten van een onderzoek als dit. De vergelijkbaarheid van Nederlandse en Amerikaanse regelgeving zorgde er in dit onderzoek voor dat algemene effecten uit de resultaten gehaald konden worden. Algemene effecten die ook op de Nederlandse situatie van toepassing zijn. Ook dat zou door verandering van regelgeving in de VS kunnen veranderen. Daarnaast zou de relevantie van het jaarverslag in het algemeen kunnen afnemen. Allerlei technologische ontwikkelingen kunnen daartoe leiden.
Er zijn bij dit onderzoek verschillende beperkingen. Zo is de steekproef met 50 bedrijven beperkt. De data behorende bij die 50 bedrijven is handmatig ingevoerd. Bij verder onderzoek zou door middel van het koppelen van verschillende databases een veel grotere steekproef kunnen worden genomen. De steekproef kan ook vergroot worden door het effect in verschillende jaren te meten. Nadeel daarvan is dat genoemde ontwikkelingen rondom de regelgeving en het belang van het jaarverslag in zo’n onderzoek niet kunnen worden onderscheiden.
Hier is onderzocht wat het directe effect is van een controleverklaring met ‘emphasis of matter’ paragraaf over de continuïteit. Dat is gedaan door prijsverandering op de dag van publicatie te meten. Een beperking daarbij is dat prijsveranderingen per dag in het algemeen klein zijn gebleken. Ook vallen vertraagde reacties (‘lag effects’) buiten de meting. Om een algemeen effect (in plaats van een direct effect) van de controleverklaring te meten, is het beter om het prijsverschil over een grotere periode te meten. 
Tenslotte is een ander probleem de bruikbaarheid van het hele regressiemodel, hoewel de hypothese hier was toegespitst op één van de variabelen. Het regressiemodel is niet het juiste middel gebleken om iets te kunnen zeggen over de prijsverandering van een aandeel. Wellicht dat er fundamentele problemen zijn met de prijsverandering van een aandeel als afhankelijke variabele in lijn met de ‘random walk’ hypothese. In vervolgonderzoek kan het beste in de ‘value relevance’ literatuur gezocht worden naar een andere graadmeter voor de investeringsbeslissing. 
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Bijlagen
Bijlage 1, voorbeeldtekst emphasis-of-matter paragraaf (AU-c 570),
“The accompanying financial statements have been prepared assuming that the Company will continue as a going concern. As discussed in Note X to the financial statements, the Company has suffered recurring losses from operations and has a net capital defi ciency that raise substantial doubt about its ability to continue as a going concern. Management’s plans in regard to these matters are also described in Note X. The financial statements do not include any adjustments that might result from the outcome of this uncertainty. Our opinion is not modifi ed with respect to this matter.”

Bijlage 2
Burgerlijk Wetboek Boek 2, Artikel 393 [Accountantsonderzoek] (01-01-2013 tot ---)

Artikel 393. Lid 4 tot en met 8[Accountantsonderzoek]
4.	De accountant brengt omtrent zijn onderzoek verslag uit aan de raad van commissarissen en aan het bestuur. Hij maakt daarbij ten minste melding van zijn bevindingen met betrekking tot de betrouwbaarheid en continuïteit van de geautomatiseerde gegevensverwerking.
5.	De accountant geeft de uitslag van zijn onderzoek weer in een verklaring omtrent de getrouwheid van de jaarrekening. De accountant kan een afzonderlijke verklaring afgeven voor de enkelvoudige jaarrekening en voor de geconsolideerde jaarrekening. De accountantsverklaring omvat ten minste:
a.	een vermelding op welke jaarrekening het onderzoek betrekking heeft en welke wettelijke voorschriften op de jaarrekening toepasselijk zijn;
b.	een beschrijving van de reikwijdte van het onderzoek, waarin ten minste wordt vermeld welke richtlijnen voor de accountantscontrole in acht zijn genomen;
c.	een oordeel of de jaarrekening het vereiste inzicht geeft en aan de bij en krachtens de wet gestelde regels voldoet;
d.	een verwijzing naar bepaalde zaken waarop de accountant in het bijzonder de aandacht vestigt, zonder een verklaring als bedoeld in lid 6, onderdeel b, af te geven;
e.	een vermelding van de gebleken tekortkomingen naar aanleiding van het onderzoek overeenkomstig lid 3 of het jaarverslag overeenkomstig deze titel is opgesteld en of de in artikel 392 lid 1, onder b tot en met g, vereiste gegevens zijn toegevoegd.
f.	een oordeel over de verenigbaarheid van het jaarverslag met de jaarrekening.
6.	De accountantsverklaring, bedoeld in lid 5, heeft de vorm van:
a.	een goedkeurende verklaring;
b.	een verklaring met beperking;
c.	een afkeurende verklaring; of
d.	een verklaring van oordeelonthouding.
De accountant ondertekent en dagtekent de accountantsverklaring.
7.	De jaarrekening kan niet worden vastgesteld, indien het daartoe bevoegde orgaan geen kennis heeft kunnen nemen van de verklaring van de accountant, die aan de jaarrekening moest zijn toegevoegd, tenzij onder de overige gegevens een wettige grond wordt medegedeeld waarom de verklaring ontbreekt.
8.	Iedere belanghebbende kan van de rechtspersoon nakoming van de in lid 1 omschreven verplichting vorderen.
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