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We examine changes in stock price informativeness following the European Union's Transparency 
Directive (TPD). The TPD, implemented by country between 2007 and 2009, enhanced corporate 
transparency through mandating regular firm financial disclosures and facilitating the dissemination of 
financial reports. Using stock return synchronicity as a proxy for stock price informativeness, we find that 
price informativeness improved following implementation of the TPD. This improvement was more 
pronounced in countries with strong regulatory environments than those with weak regulatory 
environments. We additionally examine a later amendment to the TPD that eliminated the requirement of 
quarterly financial disclosures and document an increase in stock return synchronicity following the 
amendment. Our findings support prior research suggesting that transparency regulations improve 
financial information. 

Keywords Keywords 
stock return synchronicity, stock price informativeness, transparency regulations 

Disciplines Disciplines 
Accounting | Business Analytics | Business Law, Public Responsibility, and Ethics | Corporate Finance | 
Finance and Financial Management | Strategic Management Policy 

Comments Comments 
This accepted article is published as Olena V. Watanabe, Michael J Imhof, and Semih Tartaroglu (2019) 
Transparency Regulation and Stock Price Informativeness: Evidence from the European Union's 
Transparency Directive. Journal of International Accounting Research: Summer, Vol. 18, No. 2, pp. 89-113. 
Doi: 10.2308/jiar-52383. Posted with permission 

This article is available at Iowa State University Digital Repository: https://lib.dr.iastate.edu/acct_pubs/14 

https://lib.dr.iastate.edu/acct_pubs/14


www.manaraa.com

��

����������	
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��Z[\\[%��]̂_̀abU[c$dèbafU$�����#̀ĝchfi[c$diUbjj������������������������������
�����������
�������
����������
�������������
���������
�������0��
�����0��00�����0S�������
����������
�������������
������QR5k]]#l������������������������������������������
����0��7���//��UV�����7����W��
����00��7���:X��UV�����7����W��
����0S��7���:���Um�����7��T� ����������������������������������
������	
��6�1;�����
���	�

��������
���������������
���������
�������
������n6�������
����������
�������
����������]]#l����QR5k]]#l����������������������
������070S�������)
���1�����2����



www.manaraa.com

����

������	��
�	��	��
�����	�	��������
��
�
�	��
����		������������
�	����
�����������	
��������������
��������	����������
��������������������������	�������
�����
�� ��	��
��	�!���
�����	��
���
�"������ ���#��$��
������		����%����!���!����
��
����"�������"����������
��	��
��������	��
��!�
������������������
��	� ��
��&�����"�� �������������"�
�	��
��'��	������!���!�����"�����
�������"�
�����	����������
�	��	�������(���)*����)+,�-������"�.����)#����/0�	�
��� ���+���
�1�2345678966�:9676��� -��
���
����
�	��	����	���
���
� �	��		��		������ ���;��<�
�����������	���		������	�!���=&�������)�������������
�����
�� ��	���"���>�"������	���	��������!��000������ ���#�� ��
���
�����������������������?@A����
� 
������<�
	�����	����� ��
���������	��������BC������	�!���=&�������)����
����	� '��
��"����+D��)*�����	�	��
�
���
��"� ����	����
����B
�	����	�C�
��������"�!��"��
��0<EF��"�������G""������������������������
��	������
�	�!�����"���"�����GC� �������"�������+��$�
�
�	��	��
��
� �	����	�������
�	
���"�	�!������
��"�������������!�����"����������������������?@A�"������	�	�!�������D��)*H��I'	��D#�*+���JKLMNO���0����	����"��	�����
�'�	�!���=&�������)��������PQ���
!	���	��������	������	������������
���������
�	�!������"�!��� ��	��������
���R� ����������
�
�	��	��$�
�����
����	�
�!������������"���"�
���	�
�	
����������
"�� ����	�������"�����?@A���"����
������
��������������
�'���'��
���&��
�
'���
����
!	�������
���
�<.=	�
�����������������"�
����
'��"�
�����������"�����������
���������	����
�����
���
������
�'�	�!���=&�������)���
���������������
!	�����C���! �
�*)	�<.=	��$�
�
�	��	����"���
���	�
�	
�������	������� ������ �������� ������������	�!�����"����������������?@A��D���);��IS	��D#�T#�������JKLMNO��	����"����"�����
�� ����� -����	���	�!���=&�������)���	�������'"����F0����"�	
����>�"������	����"�	���
�����



www.manaraa.com

����

�������	
������������������������	�����	�������	�����������������������������	������	���
�����������	�������������	�����������	��	
��������������������������������������	��������	������	�	������������������� �����	�
��������������	������������������!"�����	����	������"�����	�#����
����$%�������&�'��(�����������������	���
���� �����	���������)��	�������������	������������)�������� ���	������ ����*+,�	�
����������������� ���������������������	��������������������� ������������������������ ������	�	����������������	����������-��������)����������������������	�����	������� �) ������	 ��) ������	 ���� ��	��) ������	 ����%��	��	# ��	�����) ���	
����%��	��	# ��	��.�	�����	������	�
��������������	���	������������������������	��� /���
������	
����������	������	��� ��������%��������� ���	������ �
� �	��	�������������)���������	����������0���1�	�����	
��
� �	����
�	����	���	���������������)��������� ���	������ ��������������	��	������	����
��	������ �����	
�������/���������	�������������	��2���
����&����)�����'������	������������������)����
�����	����������	
��)�������
�	��������������%��� �����	�#����
����$%�������&�'����.1��	���������	������	���������
�����	����	����� ���������������	�����#��
��������
��������3�������	�#����
����$%�������&�'������	���������	����	����%����� ��������	����%����� �
� �������������������������������	
��
��������	����������������������������	�����������	
#�������������	
������&0�����������4���55�'��3������������	������	 ����	��������������������������
����������������6	���������3����&�557'���������������������	�����	��)����0�����	������������������	����)� �����
����%��	��	� ����	������	 ����	�����&
������	
��	���	������ ���
�#������� �)���	������(89'�������������������	������	 ����	������:���	���������	�����������	����%����� �������������	���	�	��������;���)� ���������������������%��	�����	������	 ����	��������������������������������������������������������������������������(���������	�
�����������	
�<��	�
�����	����#�������������	�� ���	������ �����
�������&������$%��������=�>����=">'������������� �����������	 ����
�	����	���	����������
)����	
�<?@�ABCDEFGHADB�GBI�HJK@�LMJANAH�OD#
���
��������
�	����	���	����	������	��� �	�����) ������������������	��� ���	����
�	����
���	��&����P����
)���	��5�7'��3��	������������������	�
���������9Q���	
���	�
���	��	�
�	 ��������
����
� �����
����������
���	�������0�����	���9Q���	
���	�������������	�� �������	����-�������������	����������	����������
�	��	���	�����������������



www.manaraa.com

����

�����	�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������	�������������������� ����������!������������������������������!��"�����������������������#$�"�����������%����"����
��!�����&'(��)*+,-*+,.�/0�.1+�234,5643+,78�9:3+7.:;+�� <������������������������ ��� ����������=>�������������#$���������?@A�BCDEF�GHIJ?AJKL�� ����!��M��������������������	��""���������=N��O��������������������	�
����������������� �����"��������������������������� �������=����=P��O�����������=>	�����&'(�
����������	��������������������� ������������!���������� ���M�������"�����������"�������������(����������=>QP�Q#$���=>�����&�������"��������
����������������������������������������	�� ���"�������"����������������������R���"���	������������������!��E�STUHF���������������������&���#$EF�VAUWFWTX����!���
����������������!����������Y�!�������������=N������������������� �������	���� ����
����"�M������ ����!	�����IZ[KWSL�ZIXI\AJFE�VAFWJA�?T�STUHF�TX�]GHWÛ�_T??TZ�KWXA�JAFHK?F�̀���
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]b_jj�d�]i_ii��
]�_̂̂�dd�

;?J?D<@? op̂�
Z[\�i_�̂c�_̂

ja�ddd�i_�̀a�
_̂̂��ddd�i_��a�

_̂ae�ddd�i_����
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