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Abstract 

 

Deze scriptie onderzoekt het effect van credit ratings op de indirecte emissiekosten van seasoned 

equity offerings. Hierbij wordt een sample gebruikt van 868 SEO’s uit de Verenigde Staten tussen 

2010 en 2016. Voor deze SEO’s wordt een abnormaal rendement van -4,3 procent rond de 

aankondiging van een SEO gevonden. Daarnaast blijkt de underpricing gemiddeld 6,7 procent te 

zijn. De resultaten tonen dat SEO’s met een credit rating een minder sterk aankondigingseffect 

ondergaan dan bedrijven zonder credit ratings. Het hebben van een rating verlaagt de 

onzekerheid omtrent de waarde van het bedrijf. Daarnaast blijkt dat credit rating levels geen 

effect op het aankondigingseffect hebben. Dit suggereert dat de zekerheid van waarde ertoe doet, 

en de waarde zelf juist niet. Desalniettemin wordt geen bewijs gevonden voor een lagere 

idiosyncratische volatiliteit voor bedrijven met een rating ten opzichte van bedrijven zonder 

rating. Dit resultaat is inconsistent met de verwachting dat credit ratings zorgen voor een lagere 

informatieasymmetrie in de markt. Tevens blijkt de SEO underpricing niet significant te 

verschillen tussen bedrijven met een credit rating en bedrijven zonder rating. Hierdoor uit het 

effect van credit ratings op de indirecte kosten zich alleen via het aankondigingseffect. Uit de 

laatste robuustheidscheck blijkt dit effect echter alleen te gelden voor bedrijven met een 

marktkapitalisatie kleiner dan de mediaan (614 miljoen dollar), voorafgaand aan de SEO. Bij 

kleinere bedrijven verlagen credit ratings dus de indirecte emissiekosten van SEO’s via een 

reductie van het aankondigingseffect. 
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1.  Introductie 

 

Bedrijven ondergaan hoge kosten bij het verkrijgen van extern kapitaal via een aandelenuitgifte 

om bijvoorbeeld extra investeringen te doen. Deze kosten worden ook wel emissiekosten 

(flotation costs) genoemd, en kunnen worden opgedeeld in twee hoofdgroepen: de directe en 

indirecte emissiekosten (Eckbo, Masulis & Norli, 2007). Onder de directe kosten vallen de kosten 

voor accountants, advocaten, marketing, de roadshow, het management en de underwriter. De 

indirecte kosten bestaan uit (i) underpricing, en (ii) de prijsreactie van de aandelen bij de 

aankondiging van een aandelenuitgifte, ook wel het aankondigingseffect genoemd. In dit 

onderzoek zal de focus op de indirecte emissiekosten liggen, en voornamelijk op de prijsreactie 

bij aankondiging. 

Deze indirecte kosten zijn aanzienlijk aanwezig voor seasoned equity offerings (SEO’s) in de 

Verenigde Staten (VS).  Onderzoek van Corwin (2003) toont namelijk aan dat in de VS tussen 1990 

en 1998 gemiddeld een underpricing van 2,9 procent plaatsvindt, die door de tijd heen is 

toegenomen. In 1998 blijkt deze underpricing wel voor 21,7 procent van de totale emissiekosten 

te zorgen (Corwin, 2003). Deze underpricing blijkt tevens in recentere perioden van kracht te zijn. 

Gao en Ritter (2010) tonen namelijk aan dat tussen 1996 en 2007 een gemiddelde underpricing 

van 3,1 procent voor publieke emissies plaatsvindt. 

Bovendien vinden Aquith en Mullins (1986) dat de aankondiging van een SEO in de VS tussen 

1963 en 1981 gepaard gaat met een prijsdaling van -3,0 procent1. Dit effect wordt nog steeds in 

recentere perioden waargenomen. Gao en Ritter (2010) vinden immers tussen 1996 en 2007 een 

aankondigingseffect van -2,6 procent voor accelerated SEO’s en -1,7 procent voor fully marketed 

SEO’s. 

In Europese landen worden daarentegen andere resultaten waargenomen. Zo vinden 

Bortolotti, Megginson en Smart (2008) voor Europa tussen 1991 en 2004 een klein positief 

aankondigingseffect voor fully marketed SEO’s (0,1 procent) en een negatief aankondigingseffect 

voor accelerated SEO’s (-0,8 procent). In het Verenigd Koninkrijk blijkt een publieke SEO zelfs 

gepaard te gaan met een positief aankondigingseffect van 3,3 procent (Slovin & Shushka, 2000).  

  In de Verenigde Staten blijken zowel underpricing als het aankondigingseffect de 

emissiekosten dus aanzienlijk te vergroten. Dit heeft een nadelig effect op de groei van 

bedrijven en het uitvoeren van projecten. Door deze kosten worden sommige projecten namelijk 

niet uitgevoerd die in eerste instantie, zonder de indirecte kosten, wel projecten met een positieve 

netto huidige waarde (NPV) zijn (Myers & Majluf, 1984). Hierdoor is het voor de managers van 

                                                             
1 Andere onderzoekers vinden gelijke effecten in de Verenigde Staten. Zo vinden Masulis en Korwar (1986)  

-3,25 procent, Mikkelson en Partch (1986) -3,56 procent, Dierkens (1991) -2,4 procent en Denis (1994) 

-2,49 procent.  
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bedrijven van belang te begrijpen waarom deze indirecte kosten aanwezig zijn, en hoe deze kosten 

geminimaliseerd kunnen worden. 

In de literatuur is al uitvoerig onderzoek gedaan naar mogelijke verklaringen voor deze 

indirecte kosten. Zo wordt bijvoorbeeld een belangrijke verklarende rol voor informatie-

asymmetrie gevonden (Dierkens, 1991; Loderer, Shehan & Kadlec, 1991; Myers & Majluf, 1984; 

Rock, 1986). D’Mello en Ferris (2000) vinden bijvoorbeeld dat SEO’s van bedrijven die meer 

worden gevolgd door analisten en waarbij de analisten sterker overeenkomende schattingen 

maken, gepaard gaan met een lager aankondigingseffect. Daarnaast speelt de agency kosten- 

theorie ook een belangrijke rol in het verklaren van indirecte kosten. Zo tonen McLaughlin, 

Safieddine en Vasudevan (1996) dat bedrijven met hoge free cashflows (FCF’s) een groter SEO- 

aankondigingseffect ondergaan dan bedrijven met lagere FCF’s, in lijn met Jensens FCF-theorie 

(1986). 

Ook wordt een functie voor credit ratings gevonden bij het verklaren van indirecte kosten van 

een aandelenuitgifte. Zo tonen An en Chan (2008) aan dat bedrijven in de VS met een credit rating 

gepaard gaan met een lagere underpricing van initial public offerings (IPO’s) dan bedrijven zonder 

rating. Een vergelijkbaar onderzoek naar SEO’s  in China laat zien dat het bezitten een credit rating 

hier ook de underpricing verlaagt (Poon, Chan & Firth, 2013).  

Aangezien het effect van credit ratings op het ontstaan van indirecte kosten van SEO’s in de VS 

nog nauwelijks onderzocht is, zal dit onderzoek analyseren of bedrijven het aankondigingseffect 

en de underpricing kunnen reduceren door een credit rating te nemen. Daarnaast wordt bekeken 

of een betere credit rating gepaard gaat met een lager aankondigingseffect van SEO’s in de VS. 

Hierbij wordt de volgende onderzoeksvraag beantwoord: 
 

Wat is het effect van credit ratings op het SEO-aankondigingseffect en de underpricing? 
 

In sectie 2 wordt het theoretisch raamwerk geschetst. In deze sectie wordt onder andere 

uitgelegd wat credit ratings zijn en hoe zij het aankondigingseffect en de underpricing van SEO’s 

kunnen verlagen. Sectie 3 beschrijft de dataset en de gebruikte methodologie. De gevonden 

resultaten worden gepresenteerd in sectie 4, en sectie 5 sluit af met een conclusie en een korte 

aanbeveling voor vervolgonderzoek.  
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2.  Theoretisch Raamwerk 
 

Deze sectie begint met een beschrijving van SEO’s, en hoe ze van elkaar kunnen verschillen. 

Vervolgens wordt een introductie gegeven over credit ratings in de Verenigde Staten. Ten slotte 

worden twee belangrijke theorieën met betrekking tot het aankondigingseffect en de 

underpricing besproken, waarbij een koppeling naar credit ratings wordt gemaakt.  

 

2.1  Seasoned Equity Offerings 

Een SEO is een aanbod van aandelen aan beleggers door een bedrijf dat in het verleden al een IPO 

heeft gedaan. Hierdoor wordt het bedrijf al publiek verhandeld op de aandelenmarkt. Ze worden 

daarom ook wel publieke bedrijven genoemd. Bij een SEO kunnen deze bedrijven twee soorten 

aandelen aanbieden: primaire en secundaire aandelen.  

Primaire aandelen zijn aandelen die voor het eerst worden aangeboden aan publieke 

beleggers. Het bedrijf creëert hierbij eigenlijk nieuwe aandelen, waardoor het aantal uitstaande 

aandelen wordt verhoogd en het bedrijf nieuw kapitaal ontvangt. Hierdoor zullen de oude 

aandeelhouders een lager percentage van het bedrijf bezitten. Het procentuele eigendom van de 

oude aandeelhouders verwatert als het ware. Om deze reden wordt een SEO van primaire 

aandelen ook wel een dilutive (verwaterende) offering genoemd.  

Een SEO van secundaire aandelen heeft daarentegen geen verwaterend effect. Bij dit type 

aandelenuitgifte worden aandelen van de oude aandeelhouders aan de nieuwe aandeelhouders 

verkocht. Het aantal uitstaande aandelen stijgt bij deze uitgifte dus niet, en het bedrijf verkrijgt 

hierbij geen nieuw kapitaal. De opbrengsten gaan immers meteen naar de oude aandeelhouders.  

Bovendien kan een SEO bestaan uit secundaire en primaire aandelen tegelijk. Dit wordt ook 

wel een mixed offering genoemd. Deze heeft eveneens een verwaterend effect doordat deels 

nieuwe aandelen worden gecreëerd. Mixed offerings vallen dus ook onder de dilutive offerings. 

Tevens zal het bedrijf bij deze vorm van uitgifte nieuw kapitaal verkrijgen.  

 SEO’s kunnen ook worden opgesplitst aan de hand van flotatiemethoden. De drie belangrijkste 

flotatiemethoden zijn firm commitment2, accelerated offerings en right offers (Gao & Ritter, 2010). 

De eerste twee methoden vallen onder de publieke SEO’s, omdat bij deze methoden iedere 

belegger zich kan aanmelden voor de emissie, ook als hij a priori geen aandelen van het bedrijf 

bezit. Bij een right offer krijgen de huidige aandeelhouders het recht om nieuwe aandelen te 

kopen, proportioneel aan hun huidige bezitting van het bedrijf. Buitenstaanders kunnen dan 

alleen aandelen van deze emissie verkrijgen als huidige aandeelhouders hun rechten verkopen. 

Om deze reden worden right offers ook wel niet-publieke emissies genoemd.  

                                                             
2 In andere onderzoeken wordt ook wel de naam fully-marketed of traditional bookbuilt gebruikt in plaats 

van firm-commitment offerings.  
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 Accelerated offerings en firm commitment offerings verschillen idem dito van elkaar. Bij firm 

commitment offerings wordt bij de aankondiging van een SEO een inleidende prospectus met een 

prijsrange uitgegeven. Vervolgens wordt de marketingcampagne voor de emissie uitgevoerd door 

de underwriter, door middel van een roadshow en meetings met potentiële beleggers. Tijdens 

deze periode wordt ook de bookbuilding verricht. Hierbij wordt de prijsrange vernauwd aan de 

hand van vraaganalyses. Na deze periode worden de aandelen pas uitgegeven, waardoor de 

uitgifte pas twee à drie weken na de aankondiging plaatsvindt (Gao & Ritter, 2010). Bij een 

accelerated offering vindt daarentegen geen roadshow plaats. De periode tussen de aankondiging 

en uitgifte is hier dan ook maar twee dagen. 

Als laatste kunnen SEO’s op basis van credit ratings opgesplitst worden in twee groepen: (i) 

rated SEO’s, en (ii) unrated SEO’s. Een rated SEO is een uitgifte van een bedrijf met een credit rating. 

Een SEO van bedrijven zonder rating wordt een unrated SEO genoemd. In het volgende onderdeel 

wordt beschreven wat met een credit rating bedoeld wordt, en door wie zo een rating uitgegeven 

wordt.  

 

2.2  Credit Ratings in de Verenigde Staten 

Credit ratings kunnen opgesplitst worden in twee soorten, issue ratings en issuer ratings, en geven 

beide de kredietwaardigheid weer. Hierbij kijkt een issue rating naar een specifieke obligatie en 

de regelingen die getroffen worden als het bedrijf in default raakt. Deze regelingen zijn belangrijk, 

omdat sommige obligaties bijvoorbeeld voorrang krijgen op andere obligaties bij default. Dit 

wordt ook wel de seniority van de obligatie genoemd.  

Issue ratings zijn dus gebaseerd op de kans van default voor een specifieke obligatie. 

Daarentegen kijken issuer ratings naar de gehele kredietwaardigheid van het bedrijf. Hierbij ligt 

de focus dus niet op een specifieke obligatie, maar op alle financiële obligaties. Het meet dus de 

kans dat het bedrijf aan al zijn financiële obligaties voldoet. Hierdoor kunnen deze twee soorten 

ratings van elkaar verschillen. Sterker nog, issue ratings worden gecreëerd door eerst een issuer 

rating te alloceren waarna een aanpassing volgt op basis van de seniority van de issue (Frost, 

2007).  

Wereldwijd zijn er ongeveer 150 lokale en internationale credit rating agencies (CRA’s), door 

wie deze ratings uitgeven worden. Desondanks zijn Standard & Poor’s Credit Market Services 

(S&P), Moody’s Investors Services (Moody’s), en Fitch Ratings (Fitch)3 de belangrijkste en 

dominerende CRA’s in deze industrie (White, 2010, 2016). De Securities and Exchange 

Commission (2016) rapporteert dat deze agencies in 2016 samen 93,2 procent van de totale 

                                                             
3 De ratingsymbolen van S&P, Moody’s en Fitch zijn weergegeven in appendix A.  Deze worden gelinkt aan 

elkaar, zodat een overzicht komt van ratings van de verschillende CRA’s met overeenkomende kansen op 

default.   
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omzet van de credit rating industrie in de VS bezitten. In andere jaren worden vergelijkbare 

marktaandelen gevonden, bijvoorbeeld 93,4 procent in 2014 (White, 2016). 

Deze CRA’s spelen een belangrijke rol in de financiële markt. Ze openbaren en verspreiden 

namelijk informatie omtrent de kredietwaardigheid van het bedrijf naar de kredietmarkt. 

Hierdoor daalt de informatieasymmetrie op de kredietmarkt en zullen de kredietkosten ook 

afnemen (Healy & Palepu, 2001; White, 2002). Daarnaast is een hogere credit rating gunstig voor 

de aandeelhouders van het bedrijf. Bedrijven met hogere credit ratings hebben immers lagere 

kredietkosten, waardoor meer geld voor de aandeelhouders overblijft (Chen, Lesmond & Wei, 

2007; Kisgen, 2006; Tang, 2009). Door middel van credit ratings kunnen bedrijven dus hun 

kredietkwaliteit aan de markt openbaren, waardoor informatieproblemen op de kredietmarkt 

verminderen.   

In het vervolg van het paper ligt de focus op de rol van credit ratings in het verschaffen van 

informatie aan de aandelenmarkt. Zo blijken informatieproblemen een belangrijk rol te spelen bij 

SEO’s. De Adverse Selection-theorie (Myers & Majluf, 1984) legt deze link tussen informatie-

asymmetrie en het SEO-aankondigingseffect.    

 

2.3  SEO-aankondigingseffect, Adverse Selection en Credit Ratings  

Op papier wordt vaak gesteld dat de markt efficiënt is, terwijl deze in de praktijk imperfecties 

heeft. Zo kan het voorkomen dat de koper en verkoper niet over dezelfde informatie beschikken. 

Volgens Akerlof (1970) kan deze vorm van informatieasymmetrie tot het ‘adverse selection’-

probleem leiden. Zo beschrijft hij in zijn paper “Market for Lemons” hoe dit zich in de tweedehands 

automarkt afspeelt. Het idee is dat de werkelijke kwaliteit van de gebruikte auto alleen bekend is 

bij de verkoper. Zij kunnen dus onderscheid maken tussen ‘goede’ en ‘slechte’ auto’s.  

Door informatieasymmetrie in de markt kunnen de kopers daarentegen geen onderscheid 

maken tussen deze twee types. De kopers zijn dan alleen bereid om te betalen voor de gemiddelde 

kwaliteit van de auto’s in de markt, ook wel de verwachte kwaliteit genoemd. De ‘goede’ kwaliteit 

auto’s zullen de markt dan verlaten, aangezien deze verkopers hun ‘goede’ auto niet tegen deze 

ondergewaardeerde prijs willen verkopen. Hierdoor wordt de prijs verder omlaag gedreven. Dit 

resulteert in een adverse selectie: alleen de ‘slechte’ auto’s worden op de markt verkocht.  

 Dit adverse selectieprobleem kan vervolgens worden gereduceerd door middel van een 

officiële onafhankelijke keuringsdienst voor tweede hands auto’s. Door middel van deze 

onafhankelijke keuring kan de verkoper zijn informatie naar de markt overdragen, en vermindert 

de onzekerheid omtrent de waarde. De kopers kunnen op deze manier immers achterhalen of ze 

te maken hebben met een ‘goede’ of ‘slechte’ kwaliteit auto.  

 Myers en Majluf (1984) passen dit model toe in de financiële context. Zo stellen ze dat 

informatieasymmetrie aanwezig is tussen de managers van het bedrijf en de beleggers in de 
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markt. Hierdoor kunnen de beleggers geen onderscheid maken tussen slechte (overpriced) en 

goede kwaliteit bedrijven. Net als bij het ‘Lemons’ probleem (Akerlof, 1970) zijn beleggers bereid 

te betalen voor de gemiddelde kwaliteit, waardoor managers van goede bedrijven geen aandelen 

zullen uitgeven. Het bedrijf wordt immers te laag gewaardeerd. Hierdoor zullen beleggers 

verwachten dat goede kwaliteit bedrijven geen aandelen zullen uitgeven, waardoor de prijs nog 

lager komt te liggen. 

Dit leidt tot de Pecking Order-theorie (Myers & Majluf, 1984): bedrijven prefereren interne 

financiering (retained earnings) boven de kapitaalmarkt. Zodra de retained earnings niet 

voldoende zijn, wordt eerst schuld uitgegeven omdat informatieasymmetrie op de schuldmarkt 

lager is dan op de aandelenmarkt. Als laatste wordt aandelenuitgifte als financieringsmiddel 

gebruikt. Deze zal echter alleen gebruikt worden als de NPV van het project groter is dan de kosten 

van aandelenuitgifte. 

Dit model brengt een belangrijke implicatie met zich mee. Zodra bedrijven overgewaardeerd 

zijn, zullen ze niet terughoudend zijn met aandelenuitgifte. Het bedrijf ontvangt dan immers meer 

geld dan de fundamentele waarde van de aandelen. Hierdoor verwachten beleggers dat een 

bedrijf overgewaardeerd is zodra het een SEO doet. Een aandelenuitgifte wordt daarom 

geïnterpreteerd als slecht nieuws, waardoor een negatief aankondigingseffect ontstaat.  

Myers en Majluf (1984) stellen vervolgens dat het adverse selectieprobleem groter is, zodra 

meer informatieasymmetrie tussen de managers en de beleggers aanwezig is. Hierdoor wordt 

verwacht dat bij een grotere informatieasymmetrie of onzekerheid in de markt de reactie op een 

SEO-aankondiging ook sterker zal zijn. Dierkens (1991) vindt bewijs in lijn met deze theorie.  

Financiële analisten en financiële intermediairs, zoals banken, bestaan onder andere om dit 

nadelige effect van informatieasymmetrie te voorkomen (Diamond, 1984). Ze informeren de 

markt over het bedrijf, op dezelfde manier als de keuringsdienst voor tweedehands auto’s. Credit 

rating agencies kunnen hier ook een rol in spelen. Zo rapporteren Ederington, Yawitz en Roberts 

(1987) dat CRA’s beschikking over inside information krijgen, die zelfs niet geheel beschikbaar is 

voor analisten. Door middel van de credit ratings kunnen deze agencies dus beleggers informeren 

over het bedrijf, zonder de inside documenten vrij te geven aan het publiek (Frost, 2007). 

Ederington en Goh (1998) vinden dat credit rating agencies inderdaad dienen als informatie- 

transmitter. Bij het naar beneden bijstellen van een credit rating wordt immers meteen een 

abnormale prijsdaling waargenomen, die onafhankelijk is van andere mogelijke oorzaken zoals 

lagere winstaankondigingen. 

CRA’s informeren de aandelenmarkt dus ook over het bedrijf. Hierdoor zal het hebben van een 

credit rating de onzekerheid over de waarde van het bedrijf en de informatie- asymmetrie in de 

markt verlagen (An & Chan, 2008). Samen met het adverse selection model van Myers en Majluf 

(1984) vormt dit de eerste hypothese:  
 



 2. Theoretisch Raamwerk 
  

9 
 

H1: SEO’s van bedrijven met één of meerdere credit ratings gaan gepaard met een lager 

aankondigingseffect dan van bedrijven zonder een credit rating, ceteris paribus. 
 

 

An en Chan (2008) vinden daarnaast dat een betere credit rating niet gepaard gaat met een lagere 

IPO underpricing. Zij stellen vervolgens dat het hebben van een credit rating alleen de informatie-

asymmetrie verlaagt, en dat het om de zekerheid van waarde gaat en juist niet om de waarde van 

de credit rating. Deze waarde is immers al opgenomen in de prijs, omdat beleggers reageren op 

veranderingen van de credit rating (Erington en Goh, 1998). 

 Echter beargumenteren Poon et al. (2013) dat een lagere credit rating gepaard kan gaan met 

slechter management. Hierdoor worden beleggers ongeruster zodra deze bedrijven extra kapitaal 

willen bemachtigen door middel van een aandelenuitgifte. De markt zal dan sterker reageren bij 

lagere credit ratings. Liu en Malatesta (2006) vinden bewijs voor deze negatieve relatie tussen het 

niveau van credit rating en het aankondigingseffect, terwijl Poon et al. zelf geen significante relatie 

vinden.  

 Doordat de literatuur geen duidelijke relatie tussen de waarde van credit ratings, informatie-

asymmetrie en het aankondigingseffect geeft, wordt de volgende nulhypothese opgesteld:  
 

H2: Er is geen relatie tussen het niveau van credit rating en het SEO-aankondigingseffect. 
 

 

De derde hypothese betreft de volatiliteit van het rendement van de aandelen voor een SEO. De 

volatiliteit van een aandeel dat niet verklaard kan worden door de markt, is een proxy voor 

onzekerheid en informatieasymmetrie (Demiralp, D’Mello, Schlingemann & Subramaniam, 2011; 

Dierkens, 1991; Mauer & Senbet, 1992). Als credit ratings werkelijk de onzekerheid en de 

informatieasymmetrie in de markt verlagen, dan zullen rated SEO’s gepaard gaan met een lagere 

idiosyncratische volatiliteit voor de uitgifte dan unrated SEO’s. Om deze reden wordt de volgende 

hypothese opgesteld:  
 

H3: De idiosyncratische volatiliteit is lager voor bedrijven met een credit rating dan voor  

bedrijven zonder credit rating, ceteris paribus.  
 

2.4  SEO-underpricing, Informatieasymmetrie en Credit Ratings 

Informatieasymmetrie blijkt niet alleen een belangrijke rol te spelen bij het aankondigingseffect 

van SEO’s , maar ook bij de underpricing van IPO’s. Rock (1986) verklaarde deze discount door 

middel van informatieheterogeniteit tussen beleggers. Omdat geïnformeerde beleggers zich 

alleen aanmelden voor ‘goede’ IPO’s, krijgen ongeïnformeerde beleggers de gehele allocatie van 

‘slechte’ IPO’s, terwijl ze de allocatie van ‘goede’ IPO’s met de geïnformeerde beleggers moeten 

delen. Dit wordt ook wel de Winner’s Curse genoemd. Deze ongeïnformeerde beleggers doen 

vervolgens alleen mee in de IPO-markt als ze gecompenseerd worden. Dit gebeurt dus in de vorm 

van een discount. Beatty en Ritter (1986) merken vervolgens op dat het Winner’s Curse-probleem 
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zorgt voor een positieve relatie tussen underpricing en ex-ante onzekerheid over de waarde van 

het bedrijf.  

 Daarnaast zijn er andere theorieën die IPO-underpricing proberen te verklaren door middel 

van informatieasymmetrie. Zo stellen Allen en Faulhaber (1989) bijvoorbeeld dat de underpricing 

een signaal naar de markt is omtrent de kwaliteit van het bedrijf. Een hogere underpricing zou 

dan gepaard gaan met een betere kwaliteit.  

Ondanks het feit dat publieke bedrijven al een marktprijs hebben, gaat een SEO toch gepaard 

met een significante discount (Gao & Ritter, 2010). Corwin (2003) stelt vervolgens dat de 

bovengenoemde theorieën ook voor SEO’s werken, ondanks dat deze informatieproblemen hier 

minder aan de orde zijn. Zijn bevindingen zijn in lijn met de verwachting van een grotere SEO 

underpricing voor bedrijven die kampen met meer onzekerheid en informatieasymmetrie. 

Het ontstaan van underpricing bij SEO’s en het SEO-aankondigingseffect kent dus een gelijke 

basis: meer informatieasymmetrie en een grotere onzekerheid in de markt zorgt voor een groter 

aankondigingseffect en underpricing. Om deze reden wordt een gelijke hypothese opgesteld voor 

SEO underpricing als voor het aankondigingseffect: 
 

H4: SEO’s van bedrijven met één of meerdere credit ratings gaan gepaard met een lagere 

underpricing dan van bedrijven zonder een credit rating, ceteris paribus. 
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3.  Data en Methodologie 
 

3.1  Data en Sample Constructie 

De initiële dataset is verkregen uit de Bloomberg Database, en bestaat uit 4444 SEO’s van 

bedrijven uit de VS tussen 1 januari 2010 en 31 december 2016, waarbij alleen common stocks 

werden uitgegeven. Unit offers en uitgiften van American Depository Receipts worden hierdoor 

buiten beschouwing gelaten. Deze set is vervolgens gefilterd zodat alleen bedrijven overblijven 

die a priori aan de New York Stock Exchange (NYSE) of Nasdaq verhandeld worden, waarvan de 

offering een dillutive effect heeft. SEO’s die alleen uit secundaire aandelen bestaan worden dus 

niet meegenomen in dit onderzoek. Deze zijn namelijk niet relevant, omdat het bedrijf bij deze 

emissies geen kapitaal verkrijgt. Daarnaast worden right issues uit de dataset gehaald4.  

Tevens worden financiële bedrijven en nutsbedrijven buiten beschouwing gelaten. Deze 

bedrijven zijn namelijk onderhevig aan sterke kapitaalreguleringen, waardoor ze in een ander 

economisch milieu verkeren dan de andere bedrijven in de sample5. Om het effect van penny stocks 

te voorkomen, worden SEO’s met een offer prijs onder de drie US dollar ook uitgesloten (Corwin, 

2003). Als laatste worden observaties met incomplete gegevens verwijderd, waardoor 868 SEO’s  

overblijven in de uiteindelijke sample (tabel 1).  
 

 

Filter                             Aantal Observaties 

(1) Common stock SEO van bedrijf uit de Verenigde Staten, 2010-2016        

(2) Bedrijf heeft voorafgaand een listing aan de NYSE of Nasdaq             

(3) SEO van primaire of mix van primaire en secundaire aandelen         

(4) Firm Commitment of Accelerated offering                  

(5) Excl. financiële bedrijven  

(6) Excl. nutsbedrijven                   

(7) Excl. offer price < $3,00         

(8) Volledige sample van SEO’s                

(9) Observaties met missende prijsdata 

(10) Observaties met incomplete gegevens  

(11) Uiteindelijke sample     
 

 

 

Tabel 1 – Sample constructie 

De tabel beschrijft de constructie van de sample uit de initiële rauwe dataset. In stap 9 worden bedrijven 

uit de dataset verwijderd als gegevens omtrent de aandelenprijs van het bedrijf rond de aankondiging niet 

verkrijgbaar waren via Reuters Datastream. In stap 10 worden observaties verwijderd zodra de gegevens 

incompleet waren voor de andere variabelen die gebruikt worden in de cross-sectionele analyse van dit 

onderzoek.  

                                                             
4 Deze filters zijn in lijn met andere onderzoeken, zoals Walker en Yost (2008) en Gao en Ritter (2010). 
5 Deze bedrijven worden om dezelfde reden verwijderd in andere onderzoeken (Jung, Kim & Stulz, 1996; 

D’Mello & Ferris, 2000; Kim & Purnandam, 2006). 
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 Uit de Bloomberg Database worden vervolgens enkele SEO-gegevens verkregen voor deze 

sample, zoals de hoeveelheid uitgegeven aandelen, de aankondigings- en uitgiftedatum, en de prijs 

van de aangeboden aandelen. Daarnaast wordt door middel van de Bloomberg Database bekeken 

of de bedrijven tijdens de SEO-aankondiging Long-Term Domestic Issuer Credit Ratings van S&P, 

Fitch en Moody’s hebben.  

  De accounting data wordt verkregen uit de Compustat North America database, waarbij 

missing data wordt aangevuld met gegevens uit Reuters Datastream en de Bloomberg Database. 

Uit Datastream worden tevens de aandeelprijzen van de bedrijven in de sample één jaar voor en 

na aankondigingsdatum verzameld. Voor de S&P500 wordt dit op dezelfde manier gedaan. Als 

laatste wordt de oprichtingsdatum van de bedrijven verkregen uit Orbis van Bureau van Dijk, 

zodat het mogelijk is de leeftijd van het bedrijf tijdens de SEO-aankondiging te bepalen.   

 

3.2  Eventstudiemethodologie 

Om te testen wat het effect van credit ratings op het aankondigingseffect is, wordt een korte 

termijn eventstudie gebruikt. Hierbij wordt geanalyseerd of de beweging van de aandelenprijzen 

rondom het event verschilt van de bewegingen in normale periodes, zonder het event. Dit verschil 

wordt ook wel het abnormale rendement genoemd. In deze sectie wordt beschreven welke 

methodologie gebruikt is om deze abnormale rendementen te berekenen.  

 

3.2.1  Modelkeuze 

In de eerste stap wordt het rendement bepaald dat zonder de SEO-aankondiging behaald zou zijn. 

Dit wordt ook wel het normale rendement genoemd. Dit kan gedaan worden door middel van 

verschillende methoden, zoals de mean-adjusted methode, de market-adjusted methode en het 

marktmodel. In de eerdere onderzoeken naar het SEO-aankondigingseffect worden deze 

methoden afwisselend gebruikt. Zo gebruiken Masulis en Korwar (1986) bijvoorbeeld de mean-

adjusted methode, Dierkens (1991) de market-adjusted methode en Bhagat, Marr en Thompson 

(1985) het marktmodel.  

 Brown en Warner (1985) tonen echter aan dat het marktmodel het beste gebruikt kan worden 

om normale rendementen te berekenen. Het rendement van een aandeel hangt namelijk af van 

het rendement van de markt, zoals het Capital Asset Pricing Model ook stelt. Daarnaast verschilt 

de marktbèta per bedrijf, waardoor de market-adjusted methode geen geschikte methode is. Deze 

neemt immers aan dat de martkbèta voor ieder bedrijf gelijk aan één is. 

Een ander potentieel model is het Fama-French Drie-factor model. Echter zal dit model 

nauwelijks zorgen voor verbeteringen ten opzichte van het marktmodel in een korte termijn 

eventstudie (MacKinlay, 1997). In dit onderzoek wordt daarom het marktmodel gebruikt om 

normale rendementen te berekenen.  
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3.2.2  Controleperiode 

Het marktmodel moet geschat worden over een periode, waarvan het rendement niet gerelateerd 

is aan de SEO-aankondiging of aan andere evenementen. Deze periode wordt ook wel de 

controleperiode genoemd. In de bestaande literatuur wordt echter niet eenduidig gekozen voor 

een bepaalde controleperiode. Zo gebruiken Masulis en Korwar (1986) de 60 dagen na 

aankondiging, terwijl andere onderzoekers juist een controleperiode voor de aankondiging 

gebruiken. Bhagat et al. (1985) behoren tot deze tweede groep, en schatten het marktmodel over 

een periode van 150 dagen voor de aankondiging. 

 In dit onderzoek wordt gekozen voor een controleperiode van 150 dagen voor de 

aankondiging, in lijn met Bhagat et al. (1985). Deze periode begint bij de elfde dag voor 

aankondiging, en wordt aangeduid met de notatie [-160, -11]6. Over deze controleperiode wordt 

het marktmodel geschat door middel van Ordinairy Least Squares (OLS). Deze vergelijking ziet er 

als volgt uit: 
 

𝑅𝑖𝑡 = �̂�i + �̂�𝑖 ∙ 𝑅𝑚𝑡 + 휀𝑖𝑡                                                          (1) 
 

Hierbij geldt dat 𝑅𝑖𝑡 het werkelijk geobserveerde rendement van aandeel 𝑖 op handelsdag 𝑡 is, �̂�i 

en �̂�
𝑖
 zijn de geschatte parameters, en 𝑅𝑚𝑡 is het rendement van de S&P500 op handelsdag 𝑡. Bij 

het schatten van deze regressie wordt een minimum van 100 dagen gehanteerd, mocht prijsdata 

van sommige aandelen niet geheel over de controle beschikbaar zijn. Hierdoor zijn 52 SEO’s uit 

de sample verwijderd in stap 9 (tabel 1).  

 

3.2.3  Abnormale Rendementen 

De abnormale rendementen worden vervolgens gedefinieerd als het rendement van het aandeel 

minus het geschatte normale rendement:  
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 −𝑁�̂�𝑖𝑡                                                                (2) 
 

 Op basis van de geschatte parameters van het marktmodel (1) en de bekende 

marktrendementen kunnen de normale rendementen voor de eventperiode [-10, +10] geschat 

worden. Formule (2) kan hierdoor als volgt worden herschreven:  
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − �̂�i − �̂�𝑖 ∙ 𝑅𝑚𝑡                                                               (3) 

met 𝑡 ∈ [-10, +10].  
 

 De abnormale rendementen worden vervolgens geaccumuleerd over de periode [-1, +1] om 

inferenties te kunnen trekken omtrent het SEO-aankondigingseffect. Op deze manier wordt het 

                                                             
6 Bij deze notatie geldt dat 0 de aankondigingsdag is. +1 is de eerste handelsdag na aankondiging en  

-1 is de eerste handelsdag voor aankondiging.  



 3. Data en Methodologie 
  

14 
 

effect van de aankondiging opgevangen, en wordt rekening gehouden met eventdatum  

onzekerheid. Dit cumulatieve abnormale rendement wordt berekend volgens formule (4):  

𝐶𝐴𝑅(𝑘, l)𝑖 =∑(𝐴𝑅𝑖𝑡)

+1

𝑡=1

                                                                (4) 

 

3.2.4  Statistische Testen 

Om te bepalen of het aankondigingseffect aanwezig is voor de bedrijven in deze sample, worden 

verschillende teststatistieken uitgevoerd. Eerst wordt de standaard t-statistiek (T1) bepaald voor 

de abnormale rendementen in de eventperiode, en vervolgens voor het berekende cumulatieve 

abnormale rendement. Deze worden berekend door middel van de volgende formules: 
 

𝑇2𝐴𝑅𝑡 =
𝐴𝑅̅̅ ̅̅ 𝑡 ∙ √𝑁

𝑠𝑡
                                                                    (5) 

𝑇2𝐶𝐴𝑅(𝑘, 𝑙) =
𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝑘, 𝑙) ∙ √𝑁

𝑠𝑐
                                                        (6) 

 

 𝐴𝑅̅̅ ̅̅ 𝑡 is het gemiddelde van 𝐴𝑅𝑖𝑡 op 𝑡, met 𝑡 ∈ [−10, 10] en 𝑖 = (1, 2, 3, … , 𝑁); 

 𝑠𝑡 is de standaarddeviatie van 𝐴𝑅𝑖𝑡 op 𝑡; 

 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝑘, 𝑙) is het gemiddelde van 𝐶𝐴𝑅(𝑘, 𝑙)𝑖; 

 𝑠𝑐  is de standaarddeviatie van 𝐶𝐴𝑅(𝑘, 𝑙)𝑖; en 

 𝑁 is het aantal aandelenemissies waarvoor (C)ARit berekend is. 
 

Om deze test te gebruiken moet aan enkele aannamen voldaan zijn. Zo wordt de aanname gemaakt 

dat het abnormale rendement cross-sectioneel (𝐴𝑅𝑖𝑡 , 𝑖 = 1, 2, 3,… ,𝑁) een normale distributie 

heeft, met een verwacht abnormaal rendement gelijk aan nul en een constante variantie. 

Daarnaast moet het abnormale rendement onafhankelijk en gelijk gedistribueerd (i.i.d.) zijn.  

 Zodra de distributie van de populatie grote afwijkingen van een normale distributie vertoont, 

gaan parametrische testen, zoals T1, gepaard met inaccurate conclusies. Deze testen zijn dan niet 

robuust, en in deze gevallen kan beter gekozen worden voor niet-parametrische testen. Deze 

stellen namelijk geen aanname omtrent de distributie. Desalniettemin zijn deze testen een stuk 

zwakker dan de parametrische testen. Bij kleine afwijkingen van een normale distributie kan 

daarom beter gekozen worden voor een parametrische test.  

 Echter moet T1 ook voldoen aan de i.i.d. aanname. Deze wordt in veel gevallen niet gehaald 

door bijvoorbeeld heterogeniteit in aandelenvariantie of event clustering. Om deze reden wordt 

op basis van Bartholdy, Olson en Pearce (2007) in deze studie gebruik gemaakt van de volgende 

parametrische (T2 en T3) en niet-parametrische (T4) testen: 
 

T2   t-test met crude dependence adjustment (Brown & Warner, 1980); 

T3  t-test met adjusted standardized abnormal returns (Dodd & Warner, 1983; Patell, 1976); 

T4   Sign test (Corrado & Zivney, 1992) 
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In Appendix B worden de formules gepresenteerd die gebruikt zijn bij het berekenen van deze 

teststatistieken. Tevens wordt uitgelegd hoe de sign test van Corrado en Zivney aangepast wordt 

op basis van Kolari en Pynnonen (2011), zodat deze sign test gebruikt kan worden voor het 

toetsen van de CAR. Vanaf nu wordt naar deze aangepaste sign test verwezen met 𝑇4
𝑎. 

 Nu de basis voor de eventstudie gezet is, kan een belangrijke proxy voor informatieasymmetrie 

gemodelleerd worden. Deze wordt in het volgende gedeelte toegelicht. 

 

3.3  Idiosyncratische Volatiliteit 

De variantie van het rendement van een aandeel kan als proxy voor onzekerheid omtrent de 

waarde van de huidige bezittingen van het bedrijf gebruikt worden (Masulis & Korwar, 1986). 

Echter bevat deze proxy ook de marktvolatiliteit, waardoor het geen pure maatstaf voor 

onzekerheid is. Dit gedeelte representeert immers het systematische risico. Dierkens (1991) 

gebruikt daarom de markt-adjusted residuele variantie van het dagelijkse aandeelrendement, 

zodat een betere proxy voor onzekerheid overblijft.  

In dit onderzoek wordt daarentegen de idiosyncratische volatiliteit gebruikt, die berekend 

wordt op basis van Hoberg en Prabhala (2009). Deze volatiliteit is een betere proxy voor 

informatieasymmetrie, aangezien gecorrigeerd wordt voor een verschil in marktrisico tussen de 

bedrijven (Duca, 2016; Mauer & Senbet, 1992). Om deze reden wordt het ook wel de Bèta-adjusted 

volatiliteit genoemd. Deze proxy wordt berekend door middel van vergelijking (7): 
 

𝜎𝜖,𝑖 = SDi(휀𝑖𝑡)                                                                         (7) 
 

𝑆𝐷(𝑥𝑡) staat hierbij voor de standaarddeviatie van argument 𝑥𝑡  over de periode [-160,-11]. 휀𝑖𝑡 is 

het residu uit het marktmodel (1), geschat over de controleperiode [-160,-11]. 

 

3.4  Beschrijvende Statistieken 

In tabel 2 staan de beschrijvende statistieken van de 868 SEO’s uit de uiteindelijke sample 

gepresenteerd. Het gemiddelde cumulatieve abnormale rendement in de uiteindelijke sample is  

-4,3 procent, en heeft een mediaan van -4,9 procent. Van deze 868 SEO’s gaat 72,5 procent gepaard 

met een negatief aankondigingseffect. Daarnaast valt op dat de spreiding van het cumulatieve 

abnormale rendement aanzienlijk is. Zo wordt een maximum van 259,3 procent gevonden, terwijl 

het minimum -47,8 procent bedraagt.  

 Verder toont de tabel dat 22,9 procent van de SEO’s een credit rating had van minstens één van 

de drie grootste CRA’s ten tijde van de SEO aankondiging. In Appendix A staan de verschillende 

geobserveerde ratings weergegeven, en wordt gepresenteerd hoe vaak een bepaalde rating 

voorkomt in de sample. Opvallend is dat 98,5 procent van de rated SEO’s een rating van S&P heeft 

ten tijde van de aankondiging, terwijl ratings van Fitch en Moody’s veel minder voorkomen. Zo 

heeft 22,6 procent van de rated SEO’s een rating van Fitch, en 2,5 procent van Moody’s.  
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De underpricing van een SEO wordt in overeenkomst met Corwin (2003) op twee manieren 

berekend. Underpricing1 is het procentuele verschil tussen de slotkoers van de dag voor uitgifte 

en de uitgifteprijs. Deze wordt daarom ook wel de ‘close-to-offer’ genoemd in andere onderzoeken. 

Underpricing2 is het procentuele verschil tussen de uitgifteprijs en de eerste slotkoers na 

aandelenuitgifte, ook wel de ‘offer-to-close’ genoemd. 

 Tabel 2 toont dat de gemiddelde undepricing, bepaald door middel van de close-to-offer gelijk 

is aan 6,7 procent, terwijl de gemiddelde offer-to-close gelijk is aan 3,6 procent. In deze sample 

gaat 89,1 procent van de bedrijven gepaard met een positieve underpricing gemeten door middel 

van underpricing1, en 70,4 procent gemeten door middel van underpricing2.  

 

3.5  Cross-sectionele Analyse 

In dit onderzoek worden hoofdzakelijk vier cross-sectionele analyses uitgevoerd. De eerste 

analyseert of bedrijven met een credit rating te maken hebben met een lager aankondigingseffect. 

Deze analyse wordt vervolgens op dezelfde wijze gebruikt om te bepalen of het bezitten van een 

rating zorgt voor een lagere underpricing. Verder wordt bekeken of het aankondigingseffect nog 

afhangt van het level van de rating. Ten slotte wordt geanalyseerd of in het bezit zijn van van een 

credit rating de idiosyncratische volatiliteit reduceert. De bijbehorende methodologie wordt in 

deze sectie beschreven, beginnend bij de eerste analyse. 

 
  

Tabel 2 – Beschrijvende statistieken 

De tabel presenteert het aantal observaties, gemiddelde, mediaan, standaarddeviatie, 25ste percentiel en 

75ste percentiel van de variabelen die in dit onderzoek gebruikt worden.  
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3.5.1  Effect van Credit Ratings op het SEO-aankondigingseffect 

Om te bepalen of het hebben van een credit rating het SEO-aankondigingseffect reduceert, wordt 

het volgende model geschat: 
 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = 𝛼 + 𝛽 ∙ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 + 𝛾 ∙ 𝑋𝑖 + 휀𝑖                                                    (8)  
 

waarbij 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖  staat voor het cumulatieve abnormale rendement rond aankondiging. 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖  is 

een dummy die aangeeft of een bedrijf een credit rating heeft (𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 = 1) of juist niet 

(𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 = 0). 𝑋𝑖  is een set van controle variabelen, en 𝛾 is een vector van de geschatte 

parameters. 𝛽 is de parameter waarin we geïnteresseerd zijn, en meet het average treatment effect 

van het hebben van een credit rating.  

 De OLS-schatting van 𝛽 is unbiased als de credit rating willekeurig aan bedrijven gegeven 

wordt, of als het niet van bedrijfskarakteristieken afhangt die ook effect hebben op het 

cumulatieve abnormale rendement en zich via 휀𝑖  uitten. Helaas zal dit in de realiteit niet het geval 

zijn. Bedrijven bepalen immers zelf of ze een credit rating nemen (Frost, 2007), en deze keuze is 

gerelateerd aan karakteristieken die ook effect hebben op de afhankelijke variabelen. Er is dan 

sprake van endogeniteit en self-selection bias, waardoor OLS onbetrouwbare resultaten geeft.  

Dit probleem wordt opgelost door middel van twee verschillende schattingsmethoden, 

gebaseerd op An en Chan (2008), Poon et al. (2008), en Goergen, Gounopoulos en Kallias (2016): 

(i) Heckman two-stage treatment effect model, en (ii) Woolridge instrumentele variabele 

methode. Bij beide methoden ligt een selectiemodel in de basis. Dit selectiemodel wordt in de 

volgende sectie besproken, gevolgd door de twee methoden.  

 

3.5.1.1  Kans op het hebben van een Credit Rating 

Als eerste wordt de keuze van het bedrijf om een credit rating te nemen gemodelleerd. Dit wordt 

gedaan door een Probit-model te schatten door middel van de Maximum Likelihood Estimation 

(MLE)-techniek, met de dummy 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 als afhankelijke variabelen, en enkele determinanten van 

het bezitten van een credit rating als onafhankelijke variabelen:  
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 = 𝜔 ∙ 𝑊𝑖 + 𝜂𝑖                                                                  (9) 
 

Volgens Faulkender en Petersen (2005) en Liu en Malatesta (2006) hebben bedrijven eerder 

een credit rating wanneer ze groter, ouder en winstgevender zijn, en wanneer ze weinig 

groeikansen, veel tangible assets en een hogere leverage hebben. Proxy’s voor deze eigenschappen 

kunnen om deze reden gebruikt worden als onafhankelijke variabelen in de eerste stap. Deze 

proxy’s worden gebaseerd op An en Chan (2008) gekozen, met enkele kleine aanpassingen 

wegens verschillen tussen IPO’s en SEO’s.   

Aangezien SEO’s al publiek verhandeld worden, hebben ze een marktprijs. Dit wordt ook wel 

de marktkapitalisatie genoemd. De natuurlijke logaritme van marktkapitalisatie wordt gebruikt 
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als proxy voor de grootte van het bedrijf. An en Chan (2008) gebruiken daarentegen de logaritme 

van de sales als proxy voor grootte. Echter heeft een aantal bedrijven in de sample sales gelijk aan 

nul in het fiscale jaar voorafgaand aan de SEO-aankondiging, waardoor het mogelijk geen goede 

proxy voor de grootte is. Overigens wordt de logaritme van de marktkapitalisatie ook door 

Faulkender en Petersen (2005) gebruikt om de grootte van het bedrijf te representeren. 

Als proxy voor de groei van het bedrijf wordt de markt-to-book ratio van de assets genomen. 

Deze wordt in dit onderzoek berekend door de marktkapitalisatie te delen door de totale 

bezittingen van het bedrijf. Hoe hoger de waarde van deze proxy is, hoe groter de verwachte groei 

van het bedrijf en de ontastbare bezittingen zijn (Hovakimian, Opler & Titman, 2001). Faulkender 

en Petersen (2005) gebruiken een vergelijkbare proxy om het hebben van een bond rating te 

verklaren.  

De return on assets (ROA) wordt gebruikt als maatstaf voor de winstgevendheid van het bedrijf. 

Poon et al. (2013) gebruiken in vergelijkbaar onderzoek de return on equity (ROE) als proxy voor 

de winst. Echter is deze variabele minder geschikt, aangezien de boekwaarde van het eigen 

vermogen in een groot gedeelte van de sample negatief is, terwijl de winst ook negatief is. 

Hierdoor geeft de ROE dezelfde waarde weer voor bedrijven met een positieve winst en eigen 

vermogen, als voor bedrijven met een negatieve winst en negatief eigen vermogen, terwijl deze 

bedrijven fundamenteel van elkaar verschillen.  

Echter zal de ROE wel worden gebruikt als vervanger voor de ROA als robuustheidscheck. Deze 

wordt echter in twee delen toegevoegd. Hierbij worden twee nieuwe variabelen gecreëerd:  

(i) ‘posROE’, die gelijk aan nul is als de boekwaarde van het eigenvermogen negatief is, en gelijk 

aan de ROE is als de boekwaarde positief is; (ii) ‘negROE’, die gelijk aan nul is als de boekwaarde 

van het eigen vermogen positief is, en gelijk aan de ROE als de boekwaarde negatief is. Op deze 

manier wordt het bovenstaande probleem verholpen. Daarnaast wordt de ratio van de EBITDA 

op de totale bezittingen ook gebruikt als robuustheidscheck.  

Voor de overige variabelen wordt aangesloten bij de keuze van An en Chan (2008). De Altman 

Z-score is een indicator voor de kwaliteit van de uitstaande schulden, en het bijbehorende default 

risico. Deze wordt berekend door middel van de originele formule voor publieke bedrijven 

(Altman, 1968):  
 

𝑍 = 1,2 ∙ 𝑋1 + 1,4 ∙ 𝑋2 + 3,3 ∙ 𝑋3 + 0,6 ∙ 𝑋4 + 1,0 ∙ 𝑋5                                   (10) 

waarbij  

𝑋1 =
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
, 𝑋2 =

𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
, 𝑋3 =

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
, 

𝑋4 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑒𝑘𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑆𝑐ℎ𝑢𝑙𝑑𝑒𝑛
, 𝑋5 =

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 



 3. Data en Methodologie 
  

19 
 

De accountinggegevens in vergelijking (10) worden verkregen uit de jaarverslagen, gepubliceerd 

in het fiscale jaar voor de aankondiging. De marktwaarde van het eigen vermogen wordt 

daarnaast berekend voor de datum waarop het fiscale jaar ten einde liep7. 

Verder is Tangibility de ratio van de netto Property, Plant en Equipment op de totale bezittingen 

van het bedrijf, en is Leverage de debt-to-assets ratio. Deze worden weer berekend over het fiscale 

jaar voor de aankondiging. Een overzicht van de gebruikte variabelen staat weergegeven in 

Appendix C.  

 

3.5.1.2  Methode 1: Heckman Two-stage Treatment Effect Model 

Om te controleren voor de self-selectie bias, wordt het Heckman (1979) two-stage treatment 

effect model gebruikt. In de eerste stap wordt regressie (9) geschat, zodat de schatting van 𝜔 

verkregen wordt, aangeduid met �̂�. Nu kan de Inverse Mills Ratio (𝜆) bepaald worden. Deze 

correctieterm wordt als volgt berekend: 
 

𝜆𝑖 =

{
 
 

 
 𝜑(�̂�𝑊𝑖)

𝛷(�̂�𝑊𝑖)
          𝑎𝑙𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 = 1

−𝜑(�̂�𝑊𝑖)

1 − 𝛷(�̂�𝑊𝑖)
  𝑎𝑙𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 = 0

                                                 (11) 

 

Hierbij zijn 𝛷 en 𝜑 respectievelijk de kansdichtheid en cumulatieve distributiefunctie van de 

standaard normale verdeling. 

  De Inverse Mills Ratio wordt in de tweede stap toegevoegd aan vergelijking (8), zodat de 

selection-bias geëlimineerd wordt. De parameters in deze regressie worden vervolgens geschat 

door middel van OLS.  

 Gebaseerd op deze regressie kan ook getoetst worden of selectiebias een probleem vormt. 

Zodra de Mills Ratio significant is, kan namelijk geconcludeerd worden dat selection-bias voor een 

biased OLS-schatting van 𝛽 zorgt als het Heckman model niet gebruikt wordt. Op deze manier 

wordt geverifieerd of dit model voordelen bevat ten opzichte van de normale OLS-regressie.  

 

3.5.1.3  Methode 2: Woolridge’s Instrumentele Variabele Methode 

Deze instrumentele variabele (IV) methode bestaat uit twee stappen (Woolridge, 2002). In de 

eerste stap wordt Probit-model (9) geschat door middel van MLE. Vervolgens wordt regressie (8) 

door middel van two-stage least squares (2SLS) geschat, door de dummy 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖  te vervangen 

voor de geschatte kansen uit de Probit-regressie (9). Deze methode controleert voor het 

endogeniteitsprobleem.  

                                                             
7 In sommige gevallen waren de gegevens incompleet voor het berekenen van de Z-score. Voor deze 

observaties is de Z-score uit de Bloomberg Database gebruikt voor het fiscale jaar voorafgaand aan de 

aankondiging.  
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De IV methode heeft daarnaast een belangrijke robuustheidseigenschap. Om de bias te 

elimineren, hoeft de eerste regressie in het Woolridge model niet geheel perfect te zijn. Het model 

werkt immers ook goed zodra niet alle verklarende variabelen toegevoegd worden aan de eerste 

regressie, in tegenstelling tot het Heckman model, doordat de geschatte kans uit de eerste stap 

gebruikt wordt in de tweede stap. Dit is een groot voordeel, omdat de huidige literatuur niet 

genoeg overeenstemming heeft gevonden voor verklarende variabelen voor dit selectieprobleem 

(An & Chan 2008; Poon et al., 2013).  

 Dit model werkt echter alleen onder twee belangrijke aannamen: (i) de instrumenten in het 

Probit-model moeten effect hebben op de kans op het hebben van een credit rating, en (ii) de 

instrumenten mogen alleen via 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖  effect hebben op de underpricing. Als ze gecorreleerd zijn 

met andere verklarende variabelen voor underpricing, dan moeten deze andere variabelen 

toegevoegd worden in beide regressies om een unbiased schatting te verkrijgen.  

Echter voldoen enkele van de proxy’s gebruikt in regressie (9), zie Appendix C, zeer 

waarschijnlijk niet aan de tweede aanname. Neem bijvoorbeeld de grootte van het bedrijf. Zodra 

een bedrijf groter is, zal de informatieasymmetrie in de markt lager zijn, waardoor het 

aankondigingseffect en de underpricing ook lager liggen (Corwin, 2003). Hierdoor heeft de 

grootte van het bedrijf niet alleen via credit rating effect op de underpricing, maar ook direct. De 

proxy’s waarvoor de tweede aanname niet opgaat, moeten dan ook toegevoegd worden aan de 

tweede regressie om het endogeniteitsprobleem te voorkomen. Om deze reden zullen meerdere 

modellen geschat worden, met verschillende controlevariabelen in de tweede stap.  

 

3.5.1.4  Controle Variabelen 

In dit gedeelte worden de verschillende modellen toegelicht die geschat worden, ieder 

gebruikmakend van een verschillende set controle variabele in vergelijking (8). Bij het bepalen 

van deze controlevariabelen wordt de bestaande literatuur gevolgd.  

 In het eerste model wordt de relatieve aanbodgrootte, de leeftijd, een dummy voor NYSE en de 

ROA als controle variabele gebruikt (Appendix D). Hierbij wordt het natuurlijke logaritme van de 

leeftijd toegevoegd aan de regressie, gebaseerd op An en Chan (2008). De leeftijd van een bedrijf 

zou een positief effect op de CAR kunnen hebben via informatieasymmetrie. Oudere bedrijven 

zouden namelijk gepaard gaan met minder asymmetrische informatieproblemen dan jongere 

bedrijven.  

  Masulis en Korwar (1986) beargumenteren dat een negatieve relatie tussen de relatieve 

grootte van de SEO en het aankondigingseffect plaatsvindt. Deze redenering wordt gemaakt via 

de agency kostentheorie van Jensen en Meckling (1976). Hoe groter het aanbod in proportionele 

zin is, hoe groter de daling van het aandeel van het management in het bedrijf is (onder de 

aanname dat het management geen nieuwe aandelen koopt). Hierdoor stijgen de potentiële 
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conflicten tussen het managent en de aandeelhouders, wat zorgt voor hogere agency kosten. Dit 

leidt tot een negatiever effect bij de aankondiging van een SEO voor relatief grotere uitgiftes.  

 Overigens kan ook beredeneerd worden dat beleggers anticiperen op het feit dat de 

aandelenprijs bij de uitgifte zal dalen door het price-pressure effect (Asquith & Mullins, 1986). 

Onder de aanname dat de vraagcurve dalend verloopt, zal de aandelenprijs immers dalen zodra 

het aanbod vergroot wordt door middel van een uitgifte.  

 De dummy voor NYSE wordt toegevoegd, omdat het aankondigingseffect ook kan verschillen 

tussen de twee beurzen. Zo vinden Autore, Hutton en Kovacs (2011) dat bedrijven genoteerd aan 

de Nasdaq een groter negatief aankondigingseffect ondergaan, ceteris paribus.  

Daarnaast beschrijven verschillende bestaande theorieën een positieve relatie tussen de 

winstgevendheid van nieuwe investeringsmogelijkheden en het aankondigingseffect van een SEO. 

Het adverse selectiemodel van Myers en Majluf (1984) voorspelt bijvoorbeeld dat het negatieve 

aankondigingseffect vermindert word naarmate het bedrijf meer winstgevende investerings-

mogelijkheden heeft. Daarnaast schatten het signalling-model van Ambarish, John en Williams 

(1987) en de FCF-theorie van Jensen (1986) een positief effect van groei op het cumulatieve 

abnormale rendement. Volgens Denis (1994) is de ROE en daarmee de huidige winstgevendheid 

van het bedrijf een proxy voor deze investeringsmogelijkheden. Om deze reden wordt in dit 

onderzoek ook een positieve relatie tussen de huidige winstgevendheid gemeten door de ROA en 

het aankondigingseffect verwacht.  

In het tweede model wordt de tangibility als extra controlevariabele bovenop de controle-

variabelen van model 1 gebruikt. Deze variabele wordt toegevoegd aan de regressie, omdat 

bedrijven met een hogere tangibility gepaard gaan met een lagere onzekerheid (Garfinkel, 1993; 

Walker & Yost, 2008). Hierdoor is het mogelijk dat tangibility niet alleen het hebben van een credit 

rating beïnvloedt, maar wellicht ook invloed heeft op het cumulatieve rendement.  

 Het derde model wordt verkregen door aan het model 2 de idiosyncratische volatiliteit en de 

market-to-book ratio toe te voegen. De idiosyncratische volatiliteit blijkt negatief gerelateerd te 

zijn aan het cumulatieve abnormale rendement (Dierkens, 1991). Dit is in lijn met de verwachting 

gebaseerd op informatieasymmetrie. De market-to-book ratio wordt toegevoegd omdat het een 

proxy voor groei is. Bedrijven met een hogere market-to-book ratio zouden dus gepaard moeten 

gaan met een hoger cumulatief abnormaal rendement, volgens de FCF-theorie van Jensen (1986) 

en het signalling-model van Ambarish et al. (1987).  

In model 4 wordt de logaritme van de marktkapitalisatie aan de lijst van controlevariabelen 

toegevoegd. Dit is in lijn met Autore et al. (2011), die een positieve relatie tussen de 

marktkapitalisatie en het aankondigingseffect vinden. Deze relatie wordt mogelijk veroorzaakt 

doordat grotere bedrijven gepaard gaan met minder informatieproblemen in de markt (An & 

Chan, 2008), waardoor het aankondigingseffect ook kleiner is.  
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Overigens worden alle vier de modellen geschat met jaar fixed effects dummy’s, in 

overeenstemming met andere onderzoekers (Poon et al., 2008; Autore et al., 2011). 

 

3.5.2  Credit Rating Levels en het SEO-aankondigingseffect 

In de tweede cross sectionele analyse wordt bekeken of het niveau van de credit rating effect heeft 

op het aankondigingseffect. Hiervoor wordt een nieuwe dummy’s gegenereerd, namelijk 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐺𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖 . Deze dummy is gelijk aan één als het bedrijf een rating heeft die in de 

investment grade groep valt (Appendix A). Als het bedrijf een speculative grade rating heeft, is de 

dummy gelijk aan nul. Hierdoor worden de bedrijven met een rating in twee groepen gesplitst: 

investment grade of speculative grade.  

 Vervolgens wordt vergelijking (12) geschat door middel van OLS, waarbij alleen gebruik wordt 

gemaakt van observaties met een credit rating. Hierdoor verdwijnt de hierboven besproken 

selectiebias, aangezien alle bedrijven in deze sample een credit rating hebben. 
 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = 𝛼 + 𝛽 ∙ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐺𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖 + 𝛾 ∙ 𝑋𝑖 + 휀𝑖                                       (12) 
 

𝐶𝐴𝑅𝑖  is hierbij het cumulatieve abnormale rendement, 𝛽 is de parameter waarin we 

geïnteresseerd zijn, 𝑋𝑖  is een set van controlevariabelen en 𝛾 is een vector van geschatte 

parameters. De constante en errorterm worden respectievelijk weergegeven door 𝛼 en 휀𝑖 . 

Ter robuustheidscheck wordt nog een tweede dummy gegenereerd: 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑂𝑟𝑆𝑢𝑏𝑠𝑡𝑖, die gelijk 

aan één is als de rating behoort tot de ‘highly speculative’ of ‘substantial risk’ groep. Deze tweede 

dummy zorgt voor een tweesplitsing van de ratings met een speculative grade (Appendix A). 

Vervolgens wordt vergelijking (13) geschat door middel van OLS, waarbij weer alleen gebruik 

wordt gemaakt van observaties met een credit rating: 
 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = 𝛼 + 𝛽 ∙ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐺𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖 + 𝛿 ∙ 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑂𝑟𝑆𝑢𝑏𝑠𝑡𝑖 + 𝛾 ∙ 𝑋𝑖 + 휀𝑖                   (13) 
 

 De parameters 𝛽 en 𝛿 geven het gemiddelde verschil in cumulatief abnormaal rendement weer 

tussen bedrijven met een investment grade en speculative rating, en respectievelijk highly 

speculative of substantial risk grade en speculative rating, ceteris paribus. 

 Bij deze regressie wordt ook een Wald test uitgevoerd, met nulhypothese 𝛽 −  𝛿 = 0. Door 

middel van deze test kan geanalyseerd worden of bedrijven met een investment grade rating 

signifianct verschillen qua cumulatief abnormaal rendement van bedrijven met een highly 

speculative of substantial risk grade, ceteris paribus.  
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3.5.3  Effect van Credit Ratings op de Idiosyncratische Volatiliteit 

Als laatste wordt getest of het hebben van een credit rating de idiosyncratische volatiliteit van het 

aandeel significant verlaagt. Dit wordt gedaan door vergelijking (14) door middel van OLS te 

schatten: 
 

𝐼𝑑𝑖𝑜𝑠𝑦𝑛𝑐𝑟𝑎𝑡𝑖𝑠𝑐ℎ𝑒 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑖𝑡𝑖 = 𝛼 + 𝛽 ∙ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 + 𝛾 ∙ 𝑋𝑖 + 휀𝑖                          (14) 
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖  is hierbij weer een dummy die aangeeft of een bedrijf een credit rating heeft of niet, 𝛽 is 

de geschatte parameter waarin we geïnteresseerd zijn, 𝑋𝑖  is een set van controlevariabelen en 𝛾 

is een vector van geschatte parameters.  

 

3.5.4  Winsorizing 

Alle hierboven besproken regressies worden geschat met winsorized variabelen om het effect van 

outliers te reduceren. Hierbij wordt winsorisatie toegepast op het 1 en 99 procentniveau zodra de 

variabele outliers in de distributie vertoont8. Winsorisatie wordt hierdoor toegepast bij het 

cumulatieve abnormale rendement, beide underpricing variabelen, de idiosyncratische 

volatiliteit, de relatieve grootte van de SEO, en alle accounting variabelen exclusief tangibility. 

Tangibility vertoont namelijk geen outliers in de distributie. Overigens wordt deze methode niet 

toegepast bij marktkapitalisatie en assets aangezien de logaritme van deze variabelen gebruikt 

wordt in de regressies. Door de logaritme van deze variabelen te nemen, zal het effect van outliers 

in deze variabelen al sterk gereduceerd worden. 

  

 

 

                                                             
8 Winsorisatie op 1 en 99 procent betekent dat alle waarden onder het 1 en boven het 99 procentpercentiel 

gelijk gezet worden aan het 1 en 99 procentpercentiel. Hierbij wordt gekeken naar de originele distributie, 

van de 1060 bedrijven uit de volledige sample van SEO’s. Op deze manier worden ook gegevens 

meegenomen van bedrijven die door missende data in andere variabelen anders uit de distributie 

verwijdert zouden zijn. 
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Tabel 3 – Gemiddelde abnormale rendementen met statistische testresultaten 

In deze tabel staat het gemiddelde abnormale rendement met de standaarddeviatie van het abnormale 

rendement per dag weergegeven, voor de sample waarbij data van incomplete gegevens (stap 10, tabel 1) 

niet zijn verwijderd. Wel zijn de observaties verwijderd waarvan de prijsdata niet compleet was (stap 9, 

tabel 1), waardoor het cumulatieve abnormale rendement niet berekend kan worden. Dag 0 is de dag van 

aankondiging, 1 is de eerste handelsdag na aankondiging, en -1 is de eerste handelsdag voor aankondiging. 

Daarnaast zijn de resultaten van de vijf teststatistieken weergegeven. T1: Standaard t-statistiek. T2: Crude 

dependence t-statistiek. T3: Standardized abnormal return t-statistiek. T4: Sign Test. T4a: Aangepaste sign 

test. Zie appendix B voor de formules. Eén asterisk indiceert significantie tegen het 10%-level; twee 

indiceren significantie tegen het 5%-level; drie indiceren significantie tegen het 1%-level. 

4.  Resultaten 
 

4.1  Cumulatief Abnormaal Rendement 

Tabel 3 toont dat het abnormale rendement gemiddeld -0,9 en -4,0 procent op de dag van 

aankondiging en respectievelijk de eerste handelsdag na aankondiging is. Daarnaast blijken deze 

abnormale rendementen bij alle vijf de teststatistieken een significant resultaat te geven. Op de 

andere dagen is het resultaat niet eenduidig. Wel is het opvallend dat het gemiddelde abnormale 

rendement op iedere handelsdag voor de aankondiging positief is. Dit kan mogelijk komen door 

de abnormale prijsrunup voor een aankondiging. 

 Het cumulatieve abnormale rendement over de periode [-1,+1] wordt gebruikt om het 

aankondigingseffect te meten. Uit tabel 3 blijkt dat deze gemiddeld -4,1 procent is, en significant 

verschilt van nul voor alle vijf de teststatistieken. Dit betekent dat het rendement rond de 

aankondiging van een SEO gemiddeld 4,1 procent lager ligt dan in een normale situatie. Dit komt 

overeen met de bevindingen van andere onderzoekers, zoals Masulis en Korwar (1986) en 

Mikkelson en Partch (1986), die respectievelijk -3,3 en -3,6 procent vinden. 
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Tabel 4 – Gemiddelde CAR voor rated SEO’s en unrated SEO’s 

Deze tabel presenteert het gemiddelde cumulatieve abnormale rendement voor rated en unrated SEO’s 

afzonderlijk voor de 868 bedrijven uit de uiteindelijke sample. Tussen haakjes staan de White (1980)  

t-statistieken. De t-statistieken in de eerste twee kolommen testen of de gemiddelde CAR voor de rated en 

unrated SEO’s significant afwijkt van nul (𝐻0: 𝜇 = 0; 𝐻𝑎 : 𝜇 ≠ 0). De t-statistiek in de laatste kolom test of 

Δ, het verschil, significant afwijkt van nul (𝐻0: 𝜇𝑟𝑎𝑡𝑒𝑑 = 𝜇𝑢𝑛𝑟𝑎𝑡𝑒𝑑;  𝐻𝑎: 𝜇𝑟𝑎𝑡𝑒𝑑 ≠ 𝜇𝑢𝑛𝑟𝑎𝑡𝑒𝑑).  

Dit aankondigingseffect blijkt daarnaast significant aanwezig te zijn voor zowel rated als 

unrated SEO’s (tabel 4). Echter gaan SEO’s zonder rating wel gepaard met een significant 

negatievere CAR dan rated SEO’s. In eerste instantie lijkt een credit rating dus te zorgen voor een 

lager aankondigingseffect. Desalniettemin kan dit nog niet geconcludeerd worden, aangezien 

andere variabelen ook nog een rol spelen in de verklaring van dit verschil. Er is immers 

selectiebias en een endogeniteitsprobleem aanwezig. Deze bias wordt opgelost door eerst te 

bepalen welk soort bedrijven een credit rating hebben. De resultaten omtrent dit Probit-model 

worden in het volgende onderdeel besproken. 

 
 

 
 

 

 

 

4.2  Kans op het hebben van een Credit Rating 

In de eerste stap van het Heckman two-stage treatment effect model en de Woolridge 

Instrumentele Variabele methode wordt een Probit-model geschat. De MLE-geschatte 

coëfficiënten staan in tabel 5 weergeven.  

 De resultaten uit het model zijn in overeenstemming met eerdere onderzoeken. Zo wordt een 

positief significant effect van leverage gevonden. Dit is in lijn met Denis en Mihov (2003). Zij 

beargumenteren dat bedrijven met een hoger leverage eerder debt uitgeven, en hierdoor ook 

eerder een credit rating zullen hebben.  An en Chan (2008) vinden ook een positief significant 

effect van leverage op de kans van het hebben van een credit rating bij een IPO’s. Zij schatten een 

bijna gelijke coëfficiënt (1,454) voor een sample van 3942 IPO’s uit de VS tussen 1986 en 2004.  

De significant positieve coëfficiënt van de marktkapitalisatie is in lijn met het onderzoek van 

Faulkender en Petersen (2005). Zij beargumenteren dat grotere bedrijven eerder een credit rating 

hebben dan kleinere bedrijven. In het onderzoek van An en Chan (2008) wordt tevens een 

significant positieve relatie gevonden tussen de grootte van het bedrijf en het hebben van een 

credit rating. Echter wordt in tegenstelling met An en Chan (2008) geen significant effect voor de 

Altman Z-score gevonden.  

Als laatste blijkt de market-to-book ratio een negatief significant effect te hebben op het 

hebben van een rating. Deze negatieve relatie is consistent met de verwachting dat bedrijven met 

lage groeimogelijkheden, ook wel value firms genoemd, vaker een credit rating hebben. Daarnaast 

komt het overeen met de bevindingen van Faulkender en Petersen (2005). Echter wordt in dit 

onderzoek een afnemende relatie tussen de twee variabelen gevonden. Hoe groter de market-to-

CAR Rated SEO's Unrated SEO's Δ = Rated - Unrated SEO's

Gemiddelde -2,874 -5,542 2,668

t -statistiek (-5,32) (-13,18) (3,90)
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Tabel 5 – Probit-schattingen voor de kans op het hebben van een credit rating (First Stage) 

Deze tabel rapporteert de resultaten van de Probit-regressie die de kans op het hebben van een credit 

rating schat voor een sample van 868 SEO’s uit de Verenigde Staten. De White (1980) heteroskedasticiteit 

consistente t-statistieken staan tussen haakjes. Eén asterisk indiceert significantie tegen het 10%-level; 

twee indiceren significantie tegen het 5%-level; drie indiceren significantie tegen het 1%-level. 

 

book ratio is, hoe kleiner (minder negatief) het marginale effect wordt9. De logaritme van de 

market-to-book ratio is immers significant.  

Uit deze resultaten blijkt dus dat bedrijven met een hoge marktkapitalisatie, hogere schulden 

en een lage groei vaker een credit rating hebben dan bedrijven met een lage marktkapitalisatie, 

lage schulden en een hoge groei. Verder is de hoge Pseudo R2 opvallend. 72,3 procent van de 

observaties krijgen een correcte classificatie in dit model. Dit is beduidend hoger dan de gevonden 

waarde door An en Chan (2008), maar komt overeen met de bevinding van Poon et al. (2013). Zij 

vinden respectievelijk 42,6 en 84,8 procent.  

 
 

 

 

 

4.3  Effect van Credit Ratings op het SEO-aankondigingseffect  

In deze sectie worden de resultaten gepresenteerd waarmee de eerste hypothese getoetst wordt. 

Deze stelde dat rated SEO’s gepaard gaan met een hoger cumulatief abnormaal rendement . De 

geschatte coëfficiënten van de vier modellen bestaande uit verschillende controlevariabelen staan 

weergegeven in tabel 6.  

Model 1 geeft bij alle drie de schattingsmethoden dezelfde conclusie: het aankondigingseffect 

van rated SEO’s is significant lager dan van unrated SEO’s, consistent met de eerste hypothese. 

Zodra extra controlevariabelen toegevoegd worden aan het model blijkt het effect nog steeds 

significant te zijn. Echter valt op dat de coëfficiënt afneemt zodra de logaritme van de 

marktkapitalisatie aan de regressie wordt toegevoegd (model 4). Deze daling ontstaat door de 

positieve correlatie tussen de grootte van het bedrijf en het hebben van een credit rating. Al met 

                                                             
9 Zo is het marginale effect op de z-score gelijk aan -0,56 als de market-to-book ratio gelijk aan 5 is, terwijl 

het marginale effect gelijk aan -0,62 is als de market-to-book ratio gelijk aan de mediaan (2,99) is. 
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Tabel 6 – Effect van het hebben van een credit rating op het SEO-aankondigingseffect (Second Stage) 

Deze tabel presenteert de resultaten van de regressies van het cumulatieve abnormale rendement rond aankondiging (afhankelijke variabelen) op Rating en een set van enkele controle- 

variabelen. Als het bedrijf een credit rating heeft van minstens één van de drie grootste CRA’s, dan heeft D_Rating waarde 1, anders 0. Drie schattingstechnieken worden gebruikt: 

(i) multivariate OLS-regressie, (ii) Heckman two-stage treatment effect model en (iii) de Woolridge IV methode (2SLS). De gebruikte instrumenten in model 1 zijn gebaseerd op Poon et al. 

(2013) en An en Chan (2008): Tangibility, MTB, Marktkapitalisatie, Altman Z en Leverage. Aangezien enkele van deze instrumenten mogelijk ook effect op de afhankelijke variabele hebben, 

zijn deze variabelen ook als controle variabelen toegevoegd aan model 2, 3 en 4. Dit is beschreven in sectie 3.5.3.3 en 3.5.3.4. De instrumenten die overblijven in model 4 zijn Leverage en 

de Altman Z-score. Aan alle regressies zijn jaar fixed effects dummy’s toegevoegd. De White (1980) heteroskedasticiteit consistente t-statistieken staan tussen haakjes. Eén asterisk indiceert 

significantie tegen het 10%-level; twee indiceren significantie tegen het 5%-level; drie indiceren significantie tegen het 1%-level.  
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al blijken de gevonden resultaten in overeenstemming te zijn met de intuïtie dat credit ratings de 

onzekerheid in de markt verlagen, waardoor het aankondigingseffect verminderd wordt.  

De resultaten van de controle variabelen zijn tevens in lijn met de SEO-literatuur. Zo wordt een 

significant negatieve coëfficiënt voor de idiosyncratische volatiliteit geschat, dat in 

overeenstemming is met de bevindingen van Dierkens (1991). Daarnaast wordt een significant 

positieve relatie tussen de market-to-book ratio en het cumulatieve abnormale rendement 

gevonden. Growth firms gaan dus gepaard met een minder negatief aankondigingseffect. Dit is 

consistent met Jensens FCF-theorie (1986) en het signalling-model van Ambarish et al. (1987). 

 De adjusted R2 komt daarnaast overeen met eerder onderzoek naar het cumulatieve 

rendement bij SEO-aankondiging. Zo vinden Autore et al. (2011) een adjusted R2 tussen de 0,05 

en 0,11 afhankelijk van het gebruik van verschillende controlevariabelen, en vindt Denis (1994) 

een waarde tussen de 0,05 en 0,12.  

Overigens is het resultaat met betrekking tot de eerste hypothese robuust voor het gebruik van 

de andere proxy’s voor winstgevendheid; de ROE en EBITDA/assets. Dit geldt idem dito voor het 

gebruik van de natuurlijke logaritme van de assets van het bedrijf in het fiscale jaar voor uitgifte 

als maatstaf voor de grootte van het bedrijf in plaats van de logaritme van marktkapitalisatie.  

 

4.4  Credit Rating Levels en het SEO-aankondigingseffect 

Tabel 7 (1) toont de t-toets voor verschil in cumulatief abnormaal rendement tussen bedrijven 

met een investment grade rating en bedrijven met een speculative grade rating ten tijde van de 

aankondiging. Uit deze test blijkt dat het cumulatieve abnormale rendement van rated SEO’s met 

een speculative grade significant lager is. Er is immers een t-statistiek ter waarde van 2,00 

gevonden. Dit duidt op een mogelijk positieve relatie tussen het level van credit rating en het 

cumulatieve abnormale rendement, waarbij een betere credit rating dus gepaard gaat met een 

minder negatief aankondigingseffect.  

 Desalniettemin kan aan de hand van deze t-statistiek geen conclusie getrokken worden. In het 

bezit zijn van een hogere rating (Investment Grade) is immers gecorreleerd met andere 

verklarende variabelen voor het cumulatief abnormaal rendement. Hierdoor is het resultaat uit 

deze simpele OLS-regressie biased. Dit probleem wordt opgelost door enkele controle variabelen 

aan de tabel toe te voegen. De resultaten van deze nieuwe regressie staan gepresenteerd in tabel 

7, (2).  

Het effect blijkt insignificant te zijn, zodra gecontroleerd wordt voor andere variabelen. SEO’s 

met een investment grade rating gaan dus niet gepaard met een ander cumulatief abnormaal 

rendement dan SEO’s met een speculative grade, ceteris paribus. Dit is consistent met de 

verwachting dat het om het hebben van een rating gaat, en niet om de waarde van de rating zelf 

(An en Chan, 2008).  
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Tabel 7 – Effect van credit rating level op het SEO-aankondigingseffect 

Deze tabel toont vier regressies geschat over 199 rated SEO’s om te bepalen of een betere credit rating 

gepaard gaat met een lager aankondigingseffect. In de eerste regressie worden SEO’s met een speculative 

grade rating (rating slechter dan of gelijk aan BB+ (Ba1 bij Moody’s)) vergeleken met SEO’s met een 

investment grade rating (rating beter dan BB+ (Ba1 bij Moody’s)). In de tweede regressie zijn enkele 

controlevariabelen toegevoegd aan het model. Regressie (3) en (4) zijn op dezelfde manier uitgevoerd, 

waarbij rated SEO’s met een speculative grade opgesplitst zijn in twee groepen: (i) bedrijven met een 

speculative rating, en (ii) bedrijven met een highly speculative of een substantial risk rating (zie CRL-

kolom in tabel A, Appendix A). Door middel van een Wald Test wordt getoetst of het aankondigingseffect 

van groep (ii) gelijk is aan SEO’s met een investment grade rating (𝐻0: 𝛽𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐺𝑟𝑎𝑑𝑒 = 𝛿𝐻𝑖𝑔ℎ 𝑜𝑟 𝑆𝑢𝑏𝑠𝑡). 

De White (1980) heteroskedasticiteit consistente t-statistieken staan tussen haakjes. Eén asterisk 

indiceert significantie tegen het 10%-level; twee indiceren significantie tegen het 5%-level; drie indiceren 

significantie tegen het 1%-level. 

Dezelfde bevindingen worden verkregen zodra SEO’s met een investment grade rating worden 

vergeleken met de SEO’s die een substantial risk of highly speculative rating hebben (tabel 7, (3) 

en (4)). Daarnaast is het resultaat robuust voor het gebruik van de andere proxy’s voor de 

winstgevendheid en grootte van het bedrijf.  
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Tabel 8 – Effect van het hebben van een credit rating op de idiosyncratische volatiliteit 

Deze tabel presenteert de resultaten van de regressies van de idiosyncratische volatiliteit uit het 

marktmodel, geschat over de periode [-160, -11] (afhankelijke variabelen) op Rating en een set van enkele 

controle variabelen. Als het bedrijf een credit rating heeft van minstens één van de drie grootste CRA’s, 

dan heeft Rating waarde 1, anders 0. De White (1980) heteroskedasticiteit consistente t-statistieken staan 

tussen haakjes. Eén asterisk indiceert significantie tegen het 10%-level; twee indiceren significantie tegen 

het 5%-level; drie indiceren significantie tegen het 1%-level.  

4.5  Effect van Credit op de Idiosyncratishe Volatiliteit 

Deze sectie presenteert de resultaten behorend bij de beantwoording van de derde hypothese: 

“De idiosyncratische volatiliteit is lager voor bedrijven met een credit rating dan voor  

bedrijven zonder credit rating, ceteris paribus”.  

 Uit de univariate OLS-regressie blijkt dat de gemiddelde idiosyncratische volatiliteit significant 

verschilt tussen rated en unrated SEO’s (tabel 8, (1)). De idiosyncratische volatiliteit blijkt groter 

te zijn voor unrated SEO’s. Dit is in lijn met de verwachting dat rated SEO’s minder kampen met 

informatieproblemen en onzekerheid in markt.  

In regressie (2) en (3) van tabel 8 zijn enkele controlevariabelen toegevoegd, die mogelijk ook 

invloed hebben op informatieasymmetrie in de markt, en dus de idiosyncratische volatiliteit. Het 

effect van credit rating op de idiosyncratische volatiliteit blijkt insignificant te zijn, zodra de 

logaritme van de marktkapitalisatie aan het model wordt toegevoegd. Het effect van het hebben 

van een rating op de idiosyncratische volatiliteit blijkt dus veroorzaakt te worden door een 
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positieve relatie tussen het hebben van een rating en de grootte van een bedrijf. Grotere bedrijven 

hebben immers eerder een rating, en gaan ook gepaard met een lagere informatieasymmetrie in 

de markt. Hierdoor kan niet geconcludeerd worden dat het bezit van een credit rating zorgt voor 

een verlaging van de idiosyncratische volatiliteit, en ergo een verlaging van de informatie-

asymmetrie in de markt. 

Opvallend is dat in regressie (2) een significant effect wordt gevonden voor andere variabelen 

waarvan enkele onderzoekers stellen dat ze met informatieasymmetrie te maken hebben. Zo 

wordt gevonden dat oudere bedrijven gepaard gaan met een lagere idiosyncratische volatiliteit, 

ceteris paribus. Daarnaast wordt voor de tangibility een negatieve coëfficiënt gevonden, wat 

overeenkomt met de verwachting dat de tangibility van een bedrijf invers gerelateerd aan de 

onzekerheid in de markt is (Garfinkel, 1993; Walker & Yost, 2008). Echter is deze alleen significant 

tegen het 10%-level, en valt de significantie weg zodra wordt gecontroleerd voor de grootte van 

het bedrijf (tabel 8, (3)). 

Uit de finale regressie (3), tabel 8, blijkt dat ROA en de grootte van het bedrijf nog een 

significant negatief effect op de idiosyncratische volatiliteit hebben, en de MTB een significant 

positief effect. Dit is in lijn met de bestaande verwachtingen uit de literatuur. Grotere bedrijven 

zouden immers met minder informatieproblemen en onzekerheid kampen (An & Chan, 2008). 

Daarnaast zijn bedrijven met veel ontastbare bezittingen en groeikansen lastiger te waarderen, 

waardoor een grotere onzekerheid over hun waarde in de markt bestaat (Garfinkel, 1993). 

Aangezien de market-to-book ratio een proxy voor de ontastbare bezittingen en groeikansen is 

(Hovakimian et al., 2001), wordt een positieve relatie tussen de market-to-book ratio en de 

idiosyncratische volatiliteit verwacht.  

Ertimur (2004) vindt dat de aandelen van verliesgevende bedrijven onderhevig zijn aan een 

grotere informatieasymmetrie. Daarnaast tonen Lang en Lundholm (1993) aan dat winstgevende 

bedrijven meer informatie openbaren aan de aandeelhouders dan bedrijven met een verlies. Het 

significant negatieve effect op de idiosyncratische volatiliteit van ROA is in lijn met deze 

bevindingen. 

 

4.6  Effect van Credit Ratings op de SEO Underpricing 

Tabel 9 presenteert de resultaten omtrent het effect van het hebben van een credit rating op de 

SEO underpricing. Zodra underpricing gemeten wordt als het procentuele verschil tussen de 

laatste slotkoers en de uitgifteprijs (underpricing1), wordt in eerste instantie een significant 

negatief effect gevonden voor het hebben van een credit rating. Dit is in lijn met de verwachting 

dat rated SEO’s onderhevig zijn aan minder informatieproblemen en een lagere onzekerheid over 

de waarde van het bedrijf.  
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Tabel 9 – Effect van het hebben van een credit rating op SEO underpricing  

Deze tabel presenteert de resultaten van de regressies van de underpricing (afhankelijke variabelen) op 

Rating en een set van enkele controle variabelen. Als het bedrijf een credit rating heeft van minstens één 

van de drie grootste CRA’s, dan heeft Rating waarde 1, anders 0. Underpricing wordt hierbij op twee 

manieren gedefinieerd. Underpricing1 is het verschil tussen de slotkoers van de dag voor uitgifte en de 

uitgifteprijs, en Underpricing2 is het rendement gemeten van uitgifteprijs tot de eerste slotkoers. Aan alle 

regressies zijn jaar fixed effects dummy’s toegevoegd. De White (1980) heteroskedasticiteit consistente 

t-statistieken staan tussen haakjes. Eén asterisk indiceert significantie tegen het 10%-level; twee 

indiceren significantie tegen het 5%-level; drie indiceren significantie tegen het 1%-level.  

Echter is het effect van het bezitten van een rating insignificant zodra de logaritme van de 

marktkapitalisatie aan het model wordt toegevoegd (tabel 9, (4)). Hieruit blijkt dat het significante 

effect in model (3) veroorzaakt wordt door het effect van de marktkapitalisatie op de underpricing 

en de bevinding dat grotere bedrijven vaker een rating hebben. Rated SEO’s gaan daarom niet 

gepaard met een lagere underpricing dan unrated SEO’s, ceteris paribus. Wel is het gevonden 

significant negatieve effect van marktkapitalisatie op de underpricing (tabel 9, (4)) consistent met 

de verwachting dat grotere bedrijven minder kampen met informatieproblemen en onzekerheid 

waardoor de underpricing lager is.  

Deze conclusie wordt ook getrokken zodra underpricing gedefinieerd wordt als het rendement 

gemeten van de uitgifteprijs tot de eerste slotkoers (underpricing2). In model 8 (tabel 9) blijkt de 

coëfficiënt van de dummy 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 immers insiginficant te zijn. De vierde hypothese wordt 

hierdoor verworpen. Daarnaast zijn deze resultaten robuust voor het gebruik van de andere 

proxy’s voor de grootte en winstgevendheid van het bedrijf.   
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  An en Chan (2008) vinden daarentegen dat het bezit van een rating wel de IPO underpricing in 

de VS verlaagt. Dit lijkt dus tegenstrijdig te zijn met de bevinding dat het hebben van een rating 

niet de SEO underpricing reduceert. Echter kan dit mogelijk verklaard worden door het verschil 

in onzekerheid tussen een SEO en een IPO. Aangezien het bedrijf bij een IPO nog geen marktprijs 

heeft, is de onzekerheid in de markt groot. Bij een SEO hebben de aandelen daarentegen al een 

marktprijs vooraf aan de uitgifte, waardoor de onzekerheid omtrent de waarde van het bedrijf 

lager is (Corwin, 2003). Het effect van het hebben van een rating kan hierdoor afwezig zijn bij een 

SEO, terwijl het bij een IPO wel aanwezig is.  

 Echter is deze bevinding niet in lijn met de resultaten van Chinese SEO’s tussen 2002 en 2009 

van Poon et al. (2013). Zij vinden immers dat rated SEO’s in China gepaard gaan met een 

significant lagere underpricing dan unrated SEO’s, in tegenstelling tot de bevindingen uit dit 

onderzoek.  

Wellicht ontstaat dit verschil in resultaten door het verschil in informatieproblemen tussen de 

twee markten. In de Chinese SEO-markt zijn informatieproblemen immers sterker aanwezig, 

doordat deze markt nog aan het begin van zijn ontwikkeling staat (Chen & Wang, 2007). Opvallend 

is ook het grote verschil in underpricing van een SEO tussen beide landen, dat mogelijkerwijs door 

dit verschil in informatieproblemen veroorzaakt wordt. Zo vinden Chen en Wang (2007) een 

underpricing van 21,7 procent, vergelijkbaar met de underpricing van Chinese unrated SEO’s van 

24,7 procent (Poon et al., 2013). De underpricing van SEO’s in de VS is in een vergelijkbare periode 

slechts 3,1 procent (Gao & Ritter, 2010). Hierdoor is het mogelijk dat het hebben van een rating 

wel effect heeft op de underpricing van een SEO in China en niet in de VS.  

Desalniettemin kan de methode van Poon et al. (2013), gebruikt op de sample van Chinese 

SEO’s, in twijfel worden getrokken. Mogelijk is de geschatte coëfficiënt van het hebben van een 

rating in hun finale regressie nog steeds onderhevig aan het endogeniteitsprobleem. Zij 

controleren immers niet voor de grootte van het bedrijf in hun second stage regressie, en 

gebruiken deze wel als instrumentele variabele. In dit onderzoek wordt echter een sterk effect 

gevonden van de grootte van het bedrijf op de underpricing. Vermoedelijk is de coëfficiënt in de 

regressie van Poon et al. dus biased, waardoor het effect op de underpricing mogelijk afneemt of 

verdwijnt als voor de grootte van het bedrijf gecontroleerd wordt, in lijn met de bevindingen uit 

dit onderzoek. Wellicht kan vervolgonderzoek uitsluitsel bieden in deze kwestie. 
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4.7  Robuustheidscheck 

In deze sectie worden twee robuustheidschecks uitgevoerd, om te kijken of credit ratings nog 

steeds het aankondigingseffect verlagen zodra enkele aanpassingen in de methodologie worden 

verricht. Als eerste wordt een robuustheidscheck voor de eventstudie uitgevoerd, waarbij andere 

controleperiodes gebruikt worden. Als laatste wordt de regressieanalyse van het cumulatieve 

abnormale rendement op het bezit van een rating opnieuw geschat over twee verschillende 

subsamples gebaseerd op de grootte van het bedrijf.  

 

4.7.1  Aanpassing van de Controleperiode 

In dit onderzoek is gebruik gemaakt van de controleperiode [-160,-11] om het marktmodel te 

schatten en het cumulatieve rendement te bepalen. Echter vindt bij de keuze van een 

controleperiode een trade-off plaats (Mikkelson & Partch, 1986): zodra de periode kort 

voorafgaand aan de aankondiging gebruikt wordt, zullen de parameters mogelijk biased zijn. In 

deze periode vindt namelijk een abnormale aandelenprijsstijging plaats. Deze bias kan 

voorkomen worden door een periode na de aankondiging te gebruiken. Niettemin introduceert 

dit een nieuwe bias; de parameters kunnen na de aankondiging verschoven zijn ten opzichte van 

de situatie voor de aankondiging doordat de kapitaalstructuur veranderd is. Om deze reden zullen 

twee robuustheidschecks uitgevoerd worden. 

 Bij de eerste robuustheidscheck wordt een controleperiode voor de aankondiging gebruikt, 

gecombineerd met een ‘tussenliggende periode’, [-70,-11], om de bias te reduceren. Hierdoor ligt 

een groot gedeelte van de abnormale aandelenprijsstijging buiten de controle periode, [-220, -71]. 

Het marktmodel wordt vervolgens over deze controleperiode geschat. Deze methode is gebaseerd 

op Schwert (1996), die een gelijke methode gebruikt in zijn onderzoek naar het M&A-

aankondigingseffect, om de invloed van een prijsrun-up op de parameters te reduceren.    

Aangezien de bias door de abnormale aandelenprijsstijging ook gereduceerd kan worden door 

een controleperiode na de SEO te gebruiken, wordt deze methode als tweede robuustheidscheck 

gebruikt. Hierbij wordt het marktmodel over de 150 dagen na de uitgifte geschat, beginnend bij 

de elfde dag na uitgifte, [+11, +160]. Wel heeft dit model een nadeel: de kapitaalstructuur is in 

deze periode veranderd ten opzichte van de periode tijdens de aankondiging. Echter is deze bias 

volgens Masulis en Korwar (1986) te verwaarlozen. 

Bij beide robuustheidschecks worden SEO’s waarvan prijsdata voor minder dan 100 dagen in 

de controleperiode beschikbaar is, uit de sample verwijderd. Hierdoor bestaat de sample in de 

eerste robuustheidscheck uit 849 SEO’s, en in de tweede check uit 867 SEO’s. Het Probit-model 

uit de eerste stap van het Heckman two-stage treatment effect model en de Woolridge 

instrumentele variabele methode wordt hierbij niet opnieuw geschat, omdat dit niets te maken 

heeft met de keuze van de controleperiode.  
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 Het effect van credit ratings op het cumulatieve abnormale rendement komt voor beide 

controleperiodes overeen met de eerder gevonden resultaten in sectie 4.3. Rated SEO’s gaan nog 

steeds gepaard met een significant hoger cumulatief abnormaal rendement dan unrated SEO’s, in 

overeenstemming met de intuïtie dat credit ratings de onzekerheid in de markt verlagen. Het 

effect van credit ratings op het cumulatieve abnormale rendement is dus robuust voor het gebruik 

van andere controleperiodes.  

 

4.7.2  Subsamples gebaseerd op Marktkapitalisatie  

Uit de resultaten blijkt een duidelijk patroon te bestaan tussen het toevoegen van de 

marktkapitalisatie aan de regressies en het effect van het hebben van een rating. Zo toont tabel 8 

dat het effect van credit ratings op de idiosyncratische volatiliteit sterk afneemt en verdwijnt 

zodra gecontroleerd wordt voor de grootte van het bedrijf. Dit geldt idem dito voor het effect van 

het hebben van een rating op de underpricing (tabel 9). Tevens neemt verschil in CAR tussen rated 

en unrated SEO’s sterk af zodra de marktkapitalisatie aan model 3 toegevoegd wordt (tabel 6). 

Zodra de marktkapitalisatie niet als controlevariabele toegevoegd is, zal de coëfficiënt van het 

hebben van een rating immers ook bestaan uit het effect van de grootte van het bedrijf op de 

afhankelijke variabelen. Bedrijven met een rating zijn namelijk groter dan bedrijven zonder 

rating, ceteris paribus (tabel 5). Hierdoor is het van belang te controleren voor de grootte van het 

bedrijf, zodat het werkelijke effect van het hebben van een rating geschat wordt, gegeven de 

grootte van het bedrijf en andere karakteristieken. Dit is besproken in de resultatensecties 4.3, 

4.5 en 4.6.  

Tevens is het mogelijk dat het effect van het hebben van een rating kleiner is voor grote 

bedrijven. Grotere bedrijven gaan immers al gepaard met minder onzekerheid en informatie-

asymmetrie in de markt (An & Chan, 2008), waardoor de informatieasymmetrie bij grotere 

bedrijven wellicht minder of helemaal niet verminderd wordt door een credit rating.   

Om deze reden wordt de finale OLS-regressie met het cumulatieve abnormale rendement als 

onafhankelijke variabele (tabel 6, model 4) opnieuw geschat over twee verschillende subsamples. 

Deze subsamples worden verkregen door de 868 SEO’s uit de uiteindelijke sample op te delen in 

twee subgroepen van 434 SEO’s aan de hand van de distributie van de marktkapitalisatie van het 

bedrijf voorafgaand aan de SEO. De eerste groep bestaat uit de bedrijven met een 

marktkapitalisatie onder de mediaan (614 miljoen dollar). De tweede groep bestaat uit de andere 

helft van de verdeling. 

Uit de resultaten (tabel 10, (1)) blijkt dat het effect van het hebben van een credit rating op het 

aankondigingseffect wordt gedomineerd door de 50 procent kleinste bedrijven in de sample. Hier 

wordt immers een significant positief effect gevonden. Ook wordt een positief effect geschat voor 

de 50 procent grootste bedrijven (tabel 10, (2)). Echter is deze coëfficiënt insignificant. Het effect 
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Tabel 10 – Effect van het hebben van een credit rating op de CAR voor beide subsamples 

Deze tabel presenteert de resultaten van de OLS-regressies van het cumulatieve abnormale rendement 

rond aankondiging (afhankelijke variabelen) op Rating en een set van enkele controle variabelen. Als het 

bedrijf een credit rating heeft van minstens één van de drie grootste CRA’s, dan heeft D_Rating waarde 1, 

anders 0. De eerste regressie, (1), is geschat over de bedrijven met een marktkapitalisatie onder de 

mediaan (614 miljoen dollar). De tweede regressie, (2), is geschat over de bedrijven met een 

marktkapitalisatie boven de mediaan. Aan beide regressies zijn jaar fixed effects dummy’s toegevoegd. 

De White (1980) heteroskedasticiteit consistente t-statistieken staan tussen haakjes. Eén asterisk 

indiceert significantie tegen het 10%-level; twee indiceren significantie tegen het 5%-level; drie indiceren 

significantie tegen het 1%-level.  

blijkt dus alleen aanwezig te zijn voor de bedrijven met een marktkapitalisatie onder de mediaan. 

Dit komt overeen met de verwachting. Grotere bedrijven gaan immers al gepaard met minder 

informatieasymmetrie, waardoor het bezit van een rating minder effect heeft voor deze bedrijven 

vergeleken met de kleinere bedrijven.  
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5.  Conclusie 
 

CRA’s spelen een belangrijke rol in de kapitaalmarkt. Door middel van de credit ratings openbaren 

en verspreiden ze immers informatie naar de markt. De rol van credit ratings als informatie-

verschaffer in de kredietmarkt wordt sterk herkend, terwijl weinig onderzoek is gedaan naar het 

effect van credit ratings in de SEO-markt. Om deze reden is in deze scriptie onderzocht wat de 

relatie tussen credit ratings en de indirecte kosten van een SEO is.  

 Uit de empirische resultaten komt naar voren dat bedrijven met een credit rating een minder 

sterk SEO-aankondigingseffect ondergaan dan bedrijven zonder een credit rating. Daarnaast 

wordt geen bewijs gevonden voor een verschil in aankondigingseffect tussen bedrijven met een 

hoge en lage rating. Het level van credit rating blijkt namelijk geen effect te hebben. Deze 

bevindingen komen overeen met de verwachting dat het om het bezit van een credit rating gaat 

en juist niet om de waarde van de rating. Het hebben van een rating zou immers de onzekerheid 

en de informatieasymmetrie in de markt verlagen. 

 Echter wordt geen bewijs gevonden voor de derde hypothese. Rated SEO’s blijken immers niet 

gepaard te gaan met een lagere idiosyncratische volatiliteit dan unrated SEO’s, ceteris paribus. 

Hierdoor kan niet geconcludeerd worden dat het in bezit zijn van een credit rating werkelijk de 

informatieasymmetrie in de markt verlaagt.   

Tevens blijkt het hebben van een credit rating geen effect te hebben op de underpricing van 

een SEO, zodra gecontroleerd wordt voor andere verklarende variabelen. Dit is tegen de 

verwachtingen in, maar wordt mogelijk verklaard door het reeds bestaan van marktprijzen. 

Hierdoor heerst al een lagere onzekerheid in de SEO-markt bij het bepalen van de juiste prijs, 

waardoor credit ratings mogelijk niets veranderen aan de underpricing van een SEO.  

Het effect van het hebben van een credit rating op de indirecte kosten van een SEO uit zich dus 

alleen via het aankondigingseffect, en niet via de underpricing. Echter blijkt uit de laatste 

robuustheidscheck voor dit resultaat dat dit effect alleen voor de kleine bedrijven geldt. Zodra de 

50 procent grootste10 bedrijven worden geanalyseerd blijkt het verschil in aankondigingseffect 

tussen rated SEO’s en unrated SEO’s immers insignificant te zijn. Daarentegen wordt bij de 50 

procent kleinste bedrijven uit de sample wel bewijs gevonden voor een gereduceerd 

aankondigingseffect zodra het bedrijf een rating heeft. Dit is in lijn met de verwachting dat grote 

bedrijven al gepaard gaan met minder informatieproblemen, waardoor het hebben van een credit 

rating minder teweegbrengt.  

Uit dit onderzoek blijkt dus dat bedrijven met een a priori marktkapitalisatie onder de mediaan 

(614 miljoen dollar) de indirecte emissiekosten kunnen verlagen door een credit rating te nemen. 

                                                             
10 Bepaald aan de hand van de marktkapitalisatie van de bedrijven. De mediaan van marktkapitalisatie was 

in dit onderzoek gelijk aan 614 miljoen dollar.  
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Credit ratings kunnen voor deze bedrijven dus fungeren als een oplossing voor de hoge indirecte 

kosten bij het verkrijgen van extern kapitaal door middel van een SEO.  

In vervolgonderzoek kan bekeken worden of het bezitten van een credit rating ook de indirecte 

kosten van een SEO in andere landen verlaagt. Mogelijk kan dit verschillend zijn per land, door 

verschillen in reguleringen, de gemiddelde underpricing van een SEO en het aankondigingseffect. 

Tevens kan geanalyseerd worden of in andere perioden en tijdens de financiële crisis de relatie 

hetzelfde is. Tijdens de crisis en zijn aftermarket hebben de CRA’s immers veel kritiek ontvangen, 

waardoor het effect mogelijkerwijs anders is. Als laatste is het mogelijk dat het effect nog 

verschillend is tussen bedrijven afhankelijk van andere factoren naast de marktkapitalisatie van 

het bedrijf. Wellicht speelt de industrie en de flotatiemethode ook een rol. Verder onderzoek kan 

uitsluitsel bieden in deze kwestie.  
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Appendices 
 

Appendix A 
 

S&P  N   Moody’s  N   Fitch   N   Inv./Spec. Grade   𝐂𝐑𝐋 

D      C       D       Speculative Grade 

C      Ca       C       Speculative Grade  

CC      Ca       CC       Speculative Grade 

CCC-     Caa3      CCC-      Speculative Grade 

CCC  1   Caa2      CCC   6   Speculative Grade   Substantial Risk 

CCC+  9   Caa1      CCC+      Speculative Grade   Substantial Risk 

B-   18   B3       B-    3   Speculative Grade   Highly Speculative 

B   48   B2       B    4   Speculative Grade   Highly Speculative 

B+   35   B1       B+    6   Speculative Grade   Highly Speculative 

BB-  19   Ba3      BB-      Speculative Grade   Speculative 

BB   19   Ba2      BB    2   Speculative Grade   Speculative 

BB+  15   Ba1      BB+   2   Speculative Grade   Speculative 

BBB-  17   Baa3   4   BBB-   13   Investment Grade   Lower Medium 

BBB  11   Baa2   1   BBB   5   Investment Grade   Lower Medium 

BBB+  1   Baa1      BBB+   3   Investment Grade   Lower Medium 

A-   2   A3       A-    1   Investment Grade   Upper Medium 

A      A2       A       Investment Grade   Upper Medium 

A+   1   A1       A+        Investment Grade   Upper Medium 

AA-     Aa3      AA-      Investment Grade 

AA      Aa2      AA       Investment Grade 

AA+     Aa1      AA+      Investment Grade 

AAA     Aaa      AAA      Investment Grade 
        ______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

Totaal: 196      5       45 
 

 

Tabel A – Allocatie van credit rating levels aan drie credit rating agencies in de VS 

In deze tabel staat beschreven welke issuer credit ratings per credit rating agency bestaan. De onderste 

ratings zijn het beste, en de bovenste het slechtste. De kans dat de issuer aan zijn obligaties kan voldoen is 

dus het grootste voor de ratings onderin de tabel. Daarnaast is te zien hoe vaak een bepaalde rating 

geobserveerd wordt in de sample. Ook is weergegeven welke ratings onder Speculative Grade en 

Investment Grade vallen. Zoals beschreven in de methodologie wordt nog op een extra niveau onderscheid 

gemaakt tussen de verschillende ratings. Deze namen staan weergegeven in de CRL-kolom.  
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Appendix B 

In deze appendix wordt toegelicht hoe de Standardized t-statistieken (T3), de teststatistiek met 

crude dependence adjustment (𝑇2), en de Sign test (𝑇4) berekend worden.  

 

Standardized t-statistiek 

Standardized t-statistieken (T3) worden berekend op basis van Patell (1976) en Dodd en Warner 

(1983). Eerst worden de standardized abnormal returns bepaald, door middel van de volgende 

formule: 
 

𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 =
𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑠𝑖√𝐶𝑖𝑡
                                                                        (a) 

 

Deze wordt berekend voor ieder bedrijf, 𝑖 = (1, 2, 3,… ,𝑁), voor de dagen in de eventperiode,  

𝑡 = (−10,−9,−8, … , 10). 𝑎𝑟𝑖𝑡 is hierbij het abnormale rendement van bedrijf 𝑖 op dag 𝑡, 𝑠𝑖  is de 

residuele standaarddeviatie uit het marktmodel geschat over de controleperiode, en 𝐶𝑖𝑡 is een 

adjustment factor die de stijging in variantie door een schatting buiten de controleperiode 

reflecteert. Deze factor wordt berekend door middel van formule (b): 
 

𝐶𝑖𝑡 = 1+
1

𝑇𝑖
+

(𝑅𝑚𝑡 − �̅�𝑚)
2

∑ (𝑅𝑚𝜏 − �̅�𝑚)
2𝑇2

𝜏=𝑇1

                                                       (b) 

 

 𝑇𝑖  is het aantal dagen in de controleperiode voor bedrijf i11 

 �̅�𝑚 is het gemiddelde marktrendement over de controleperiode 

 𝑅𝑚𝑡 is het rendement van de marktindex op dag t, liggend in eventperiode; 𝑡 ∈ [−10,10] 

 𝑅𝑚𝜏  is het rendement van de marktindex op dag 𝜏, liggend in controleperiode 

 𝑇1𝑖 is de eerste dag van de controleperiode voor bedrijf i 

 𝑇2𝑖  de laatste dag van de controleperiode voor bedrijf i 
 

De t-statistiek wordt vervolgens berekend door middel van formule (c): 
 

𝑇(𝐶)𝑆𝐴𝑅(𝑘, 𝑙) =
∑ ∑ 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑙
𝑡=𝑘

𝑁
𝑖=1

√𝐿 ∙ √∑
𝑇𝑖 − 2
𝑇𝑖 − 4

𝑁
𝑖=1

                                                       (c) 

 

𝐿 = 𝑙 − 𝑘 + 1; bij de t-test voor het abnormaal rendement in een bepaalde periode geldt dat 𝐿  

                              gelijk aan 1 is, aangezien hier 𝑘 = 𝑙 geldt. Bij de t-test voor het cumulatieve  

                             rendement over de periode [-1, +1] geldt dus dat 𝐿 gelijk aan 3 is.  
 

                                                             
11 𝑇𝑖 is gelijk aan 150 in de eventstudie voor de meeste bedrijven. Echter hebben sommige bedrijven 

missende prijsdata in de controleperiode [-160, -11]. Hierdoor is 𝑇𝑖 voor deze bedrijven kleiner dan 150. 

Hierbij is echter wel een minimum van 100 dagen gehanteerd, zodat nog genoeg observaties beschikbaar 

zijn voor het schatten van de parameters. Een observatie wordt hierdoor buiten beschouwing gelaten indien  

minder dan 100 dagen aan rendementen in de controleperiode beschikbaar zijn. 
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Teststatistiek met crude dependence adjustment 

De teststatistiek met crude dependence adjustment (𝑇2) wordt berekend door middel van formule 

(d) voor het abnormale rendement, en door middel van formule (e) voor het cumulatieve 

abnormale rendement: 
 

𝑇3 =
𝐴𝑅̅̅ ̅̅ 𝑡
𝑠
                                                                             (d) 

𝑇3 =
𝐶𝐴𝑅(−1,+1)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

√3 ∙ 𝑠
                                                                     (e) 

 

Hierbij is (𝐶)𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑡 het gemiddelde (cumulatieve) abnormale rendement op dag 𝑡 liggend in de 

eventperiode, en 𝑠 is de standaarddeviatie van het gemiddelde abnormale rendement over de 

controleperiode. Om deze te bepalen is eerst het gemiddelde abnormale rendement (휀�̅�) berekend 

voor iedere 𝑡 ∈ [−11, −160] waardoor een tijdreeks ontstaat, zie formule (e). Vervolgens is de 

standaarddeviatie van de tijdreeks 휀�̅� bepaald.  
 

휀�̅� =
∑ 휀𝑖𝑡
𝑁𝑡
𝑖=1

𝑁𝑡
                                                                          (f) 

  

휀𝑖𝑡 is de errorterm uit het geschatte marktmodel (1) over de controleperiode [-11, -160]; 

𝑁𝑡  is het aantal niet-missende rendementen in de cross-sectie van 𝑁 bedrijven op periode 𝑡12. 

 

Sign test 

De sign test wordt berekend op basis van Corrado en Zivney (1992). Hierbij wordt eerst bepaald 

of het abnormale rendement (휀𝑖𝑡) van aandeel 𝑖 groter of kleiner dan of gelijk aan de mediaan van 

het abnormale rendement van de gehele tijdreeks van aandeel 𝑖 is. Formule (f) geeft weer hoe 

deze sign (𝐺𝑖𝑡) bepaald is: 
 

𝐺𝑖𝑡 = {

+1   𝑎𝑙𝑠 휀𝑖𝑡 > 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛(휀𝑖)

0      𝑎𝑙𝑠 휀𝑖𝑡 = 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛(휀𝑖)
−1    𝑎𝑙𝑠 휀𝑖𝑡 < 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛(휀𝑖) 

       met 𝑡 = −160,… ,+10                            (g) 

 

                                                             
12 In sommige gevallen is 𝑁𝑡 minder dan het aantal observaties in de sample, aangezien prijsdata niet 

volledig beschikbaar was van ieder bedrijf over de controleperiode. Bij het bepalen van 휀𝑖𝑡 moet immers 

voldaan zijn aan twee criteria: (i) er moeten minstens 100 observaties van 𝑅𝑖𝑡  beschikbaar zijn voor een 

gegeven 𝑖 om het marktmodel te schatten, en (ii) 𝑅𝑖𝑡  moet beschikbaar zijn voor een gegeven 𝑖 en 𝑡. Neem 

bijvoorbeeld een observatie 𝑖 waarbij 𝑅𝑖𝑡  voor 𝑡 ≤ −151 niet meer beschikbaar is, maar voor de rest van de 

dagen in de controle periode wel. Dan kan 휀𝑖𝑡  niet worden bepaald voor 𝑡 = [−151,−152,−153,… , −160]. 

Echter is de rest van de prijsdata wel aanwezig, en zijn meer dan 100 observaties van het rendement in de 

controleperiode beschikbaar. Hierdoor kan 휀𝑖𝑡  wel voor de overige dagen in de controleperiode bepaald 

worden. Het aantal bepaalde 휀𝑖𝑡  verschilt hier dus tussen 𝑡 ∈ [−151,−160] en 𝑡 ∈ [−11,−150].  
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Hierbij wordt 휀𝑖𝑡 verkregen door middel van de geschatte parameters uit het marktmodel (1) over 

de controleperiode [-160, -11]:  
 

휀𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − �̂�i − �̂�𝑖 ∙ 𝑅𝑚𝑡                met 𝑡 = −160,… ,+10                           (h) 
  

Vervolgens wordt de standaarddeviatie 𝑆(𝐺) berekend over de volledige sample periode 

[-160, +10], door middel van formule (g): 
 

𝑆(𝐺) = √
1

171
∑ (

1

√𝑁𝑡
∙∑𝐺𝑖𝑡

𝑁𝑡

𝑖=1

)

2
+10

𝑡=−160

                                                (i) 

 

Hierbij is 𝑁𝑡  het aantal niet-missende rendementen in de cross-sectie van 𝑁 bedrijven op periode 

𝑡. De noemer in de eerste breuk (171) is gelijk aan het aantal dagen in de periode [-160, +10]. 

 In de laatste stap wordt de t-statistiek berekend door middel van formule (i): 
 

𝑇4(𝑡) =
1

√𝑁
∑(

𝐺𝑖𝑡
𝑆(𝐺)

)                                                                 

𝑁

𝑖=1 

 (j) 

 

Deze niet parametrische toets blijkt goede robuustheidseigenschappen te hebben voor het testen 

aan abnormale rendementen voor één bepaalde dag (Kolari & Pynnonen, 2011). Daarnaast 

domineert deze niet-parametrische test de parametrische testen, aangezien het rendement van 

één specifieke dag niet normaal verdeeld blijkt te zijn (Brown & Warner, 1985). 

Echter leveren niet-parametrische testen problemen op bij het testen van cumulatieve 

abnormale rendementen (Kolari & Pynnonen, 2011). Kolari en Pynnonen genereerden om deze 

reden een nieuwe niet-parametrische test, de generalized rank test, die wel geschikt is voor het 

toetsen van cumulatieve abnormale rendementen. Deze is gebaseerd op de door deze 

onderzoekers gedefinieerde generalized standardized abnormal return (GSAR). Kolari en 

Pynnonen stellen vervolgens dat deze GSAR ook gebruikt kan worden in de sign-test van Corrado 

en Zivney (1992), door 휀𝑖𝑡 in formule (h) te vervangen door 𝐺𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡13. 

Aangezien de sign-test van Corrado en Zivney (1992) wel werkt voor de abnormale 

rendementen, maar niet voor de cumulatieve abnormale rendementen, wordt de aanpassing van 

Kolari en Pynnonen (2011) op deze sign test tevens gebruikt bij het testen van de abnormale 

rendementen en de CAR. Deze staat gepresenteerd onder 𝑇4
𝑎 in tabel 2.  

  

                                                             
13 Zie Kolari en Pynnonen (2011) sectie 2, formule 2 tot en met 8 voor het berekenen van GSAR.  
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Appendix C 
 

 

 Leverage      Denis en Mihov (2003) beargumenteren dat bedrijven met een  

          hogere leverage een grotere kans hebben op het uitgeven van extra  

          publieke schulden. Om deze reden zullen ze ook eerder een credit  

          rating nemen om de kosten van het uitgeven van schulden te  

          reduceren. Leverage is de debt-to-asset ratio en vangt dit effect op. 
 

 Altman Z-score    De Altman Z-score wordt berekend door middel van vergelijking (9),  

          en is een maatstaf voor de kwaliteit van de publieke schulden (An &  

          Chan, 2008).  
 

D_Leeftijd5     In overeenstemming met An en Chan (2008) wordt in dit onderzoek  

          ook een dummy gebruikt die gelijk aan één is als het bedrijf minstens  

          vijf jaar oud is tijdens de aankondiging. Als het bedrijf jonger is, geeft  

          het waarde nul aan.  
 

Ln(Marktkap.) Dit is een proxy voor de grootte van het bedrijf, en wordt berekend 

door de natuurlijke logaritme van de marktkapitalisatie in miljoenen 

te nemen.  
 

Tangibility  Bedrijven met een hogere tastbaarheid (tangibility) hebben een  

hogere kans op het hebben van een credit rating volgens Faulkender 

en Petersen (2005). Om deze reden wordt netto PPE gedeeld door de 

totale bezittingen op de balans toegevoegd als onafhankelijke 

variabele. 
 

MTB       Dit is de market-to-book ratio van de assets, en wordt gebruikt als  

          proxy voor de groei van het bedrijf en zijn intangible assets. Deze  

          variabele wordt berekend door de marktkapitalisatie bij de SEO  

          aankondiging te delen door de totale bezittingen, genoteerd in de  

          boekhouding over het fiscale jaar voor aankondiging. Aangezien de  

          variabele een logaritmische verdeling heeft, wordt naast de MTB de  

          logaritme van de MTB aan het model toegevoegd.  
 

ROA       ‘Return on assets’. Deze variabele wordt gebruikt als proxy voor de  

          winstgevendheid van een bedrijf. De ROA wordt berekend door de  

          winst (net income) te delen door de totale bezittingen van het bedrijf. 
 

ROE       De ROE wordt tweedelig toegevoegd aan het model, als vervanger  

          voor de ROA. Deze proxy dient dus ter robuustheidscheck van de  

          resultaten. (i) posROE is gelijk aan nul als de boekwaarde van het  

          eigen vermogen negatief is, en gelijk aan de ROE als het positief.  

          (ii) negROE is gelijk aan nul als de boekwaarde van het eigen  

          vermogen positief is, en gelijk aan de ROE als het negatief is. 
 

EBITDA/Assets  Deze proxy voor de winstgevendheid dient als tweede  robuustheids-    

check, en wordt berekend door de winsten voor rente, belastingen, 

afschrijvingen en amortisatie te delen door de totale bezittingen.  
 

 

Tabel C – Beschrijving van de gebruikte determinanten voor het hebben van een credit rating 
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Appendix D 
 

 

D_Rating Dit is de variabele waarin de interesse ligt. Deze is in de  

multivariate OLS-regressie en in het Heckman two-stage treatment 

effect model een dummy; gelijk aan ‘één’ als het om een rated SEO gaat 

en gelijk aan ‘nul’ als het om een unrated SEO gaat. Bij de Woolridge 

Instrumentele Variabele methode is deze variabele gelijk aan de door 

de eerste stap geschatte kans.  
 

D_NYSE     Dit is een dummy die weergeeft of de SEO van een bedrijf is die  

         voorafgaand aan de uitgifte wordt verhandeld aan de NYSE of aan de  

         Nasdaq. Als het bedrijf al aan de NYSE genoteerd is heeft de dummy  

         waarde ‘één’, en als het aan aan de Nasdaq genoteerd is waarde ‘nul’. 
 

Leeftijd     Deze variabele geeft de leeftijd van het bedrijf weer bij de aankondiging  

         van de SEO, en wordt berekend door de natuurlijke logaritme van  

                             ‘1 + leeftijd’ te nemen, gebaseerd op An en Chan (2008) en Faulkender  

         en Petersen (2005).  
 

Rel. Offer Grootte  De Relatieve Grootte van een uitgifte wordt berekend door het aantal 

         aangeboden aandelen te delen door het aantal uitstaande aandelen,  

         gebaseerd op Dierkens (1991) en Corwin (2003).  
 

Andere variabelen Zoals benoemd in sectie 3.4.1.4 kunnen sommige variabelen uit het  

         Probit-model ook effect hebben op het cumulatieve abnormale  

         rendement. Deze variabelen worden daarom toegevoegd aan de  

         regressie. In appendix C worden deze variabelen beschreven.     
 

 

Tabel D – Beschrijving van de gebruikte determinanten voor het aankondigingseffect en de underpricing 

 

 


