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Chapter 6

Dutch Conclusion
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Dit proefschrift bestaat uit drie essays over recente ontwikkelingen die de mondiale

kapitaalmarkten transformeren. Mijn belangrijkste doel is om te begrijpen hoe markt-

deelnemers, met name investeerders, bedrijven en aandelenanalisten, zich gedragen en

hoe informatiesignalen door hen worden gebruikt.

In het eerste essay in hoofdstuk II wordt onderzocht of alternatieve gecrowdsourcete

winst- en omzetprognoses beleggers helpen om de gewoonlijk positieve bias in het

nieuws in winstaankondigingen, die doorgaans door de pessimistische inschattingen

van aandelenanalisten ontstaat, te ontrafelen. Onze bevindingen bevestigen dit idee.

Wij vinden dat beleggers de voorspellende signalen in gecrowdsourcete prognoses cor-

rect verwerken en dat zij het vertekende beeld in winst- en omzetverassingen daar-

door op juiste manier anticiperen. Wij vinden ook dat de initiële beschikbaarheid van

gecrowdsourcete winst- en omzetprognoses gepaard gaat met significant efficiëntere

koersreacties en een vermindering van de prijspremie rondom positief-vertekende win-

staankondigingen. Omdat de vertekening van de prognoses door analisten de complexe

dynamiek tussen ondernemingen en marktdeelnemers verandert, vinden wij ook dat

ondernemingen eerder geneigd zijn om winst- en omzetwaarschuwingen te geven wan-

neer alternatieve strategieën (zoals niet-openbare informatieverschaffing aan analisten)

niet tot de gewenste resultaten leiden. Wij concluderen dat informatie op gecrowd-

sourcete financiële informatieplatforms beleggers kan helpen om vertekeningen in win-

staankondigingen te verdisconteren en informatie over het nieuws in winstaankondigin-

gen beter te verwerken.

Hoofdstuk III richt zich op de vraag of bedrijven aandelenanalisten als alternatief pub-

licatiemedium gebruiken om slecht nieuws te lekken wanneer er een grotere kans is op

rechtszaken met aandeelhouders. Om te meten of bedrijven zulke niet-openbare winst-

waarschuwingen geven, heb ik een nieuwe maatstaf ontwikkeld die gebaseerd is op de

herzieningen van de prognoses van analisten (ten opzichte van die van de gecrowd-

sourcete prognoses uit hoofdstuk II). Mijn algemene bevinding is dat managers eerder

geneigd zijn om slecht nieuws te lekken wanneer het risico op rechtszaken met aan-

deelhouders toeneemt. Dit effect is vindt vooral plaats bij ondernemingen waarvoor

vrijwillige openbaarmaking kostbaarder is, bij ondernemingen die geen openbare win-

stverwachtingen geven, en bij ondernemingen die vaker het doelwit zijn van rechtsza-
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ken met aandeelhouders. Ik concludeer dat ondernemingen in reactie op een verhoogde

dreiging van rechtszaken met aandeelhouders gebruik maken van het lekken van in-

formatie als alternatief publicatiemedium om indirect de winstverwachtingen en de

waarderingen te bëınvloeden.

Hoofdstuk IV bestudeert de effecten van lokale milieuregelgeving op de economis-

che activiteit en duurzaamheidsprestaties van handelsondernemingen. Om de duurza-

amheidsprestaties van bedrijven te beoordelen onderzoek ik hun betrokkenheid bij

ontbossing en scope 3-emissie-intensiteit. Ik vind dat lokale milieuregelgeving positieve

effecten heeft op de duurzaamheid van de betroffen handelsfirma’s, die het niveau van

economische activiteit constant houden. Dat wil zeggen, ik vind dat handelsfirma’s hun

ontbossingsactiviteiten en scope 3-emissie-intensiteiten verminderen in plaatsen die on-

derworpen zijn aan een verordening die de transparantie en handhaving verhoogt in

ontbossing-intensieve Braziliaanse gemeenten. Deze bedrijven verbeteren ook hun du-

urzaamheidsprestaties in andere plaatsen waar ze actief zijn. Het positieve “spillover”

effect op de activiteiten van blootgestelde bedrijven is alleen gedocumenteerd voor mi-

lieuvriendelijke bedrijven, die zich vooraf committeren aan nul ontbossing. Daarente-

gen verhogen milieuonvriendelijke bedrijven hun ontbossing en blootstelling aan scope

3-emissies in andere plaatsen die niet onder de regelgeving vallen. In een aanvullende

analyse vind ik dat detailhandelsbedrijven hun bereidheid vergroten om informatie

te verstrekken over toezeggingen om de ontbossing te verminderen als reactie op een

andere milieuregelgeving die doelstellingen voor nul-ontbossing stimuleert. Algeheel

suggereren de resultaten dat lokale milieuregelgeving belangrijke effecten kan hebben

op de duurzaamheid en de transparantie van de supply chain.
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