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1. Introductie
Aandeleninkoopprogramma’s zijn een veel gebruikt instrument om kasmiddelen uit te keren aan aandeelhouders. Hierbij wordt meestal gebruikt gemaakt van een open-markt inkoop. Deze inkoopprogramma’s zijn ook steeds populairder geworden sinds de jaren ’90. Veel studies hebben onderzocht waarom bedrijven de beslissing nemen om een aandeleninkoopprogramma op te zetten. Een van de belangrijkste motieven is dat bedrijven een overschot aan kasmiddelen hebben, terwijl lucratieve investeringmogelijkheden zijn opgedroogd. Zo laten Vermaelen (1981) en Dittmar (2000) zien dat bedrijven inkoopprogramma’s gebruiken om overtollige kasmiddelen uit te keren aan aandeelhouders. Dit is conform de resultaten van Stephenss & Weisbach (1998) die eenzelfde relatie vinden. Daarnaast bestaat er ook de theorie dat bedrijven inkoopprogramma’s gebruiken om een signaal af te geven aan aandeelhouders dat het bedrijf ondergewaardeerd is op de markt. Dit is in overeenstemming met de bevindingen van Stephens & Weisbach (1998) en Jagganathan & Stephens (2003) die vinden dat meer ondernemingen eigen aandelen inkopen wanneer hun aandeel ondergewaardeerd is. Op deze manier kan de onderneming relatief goedkoop kasmiddelen uitkeren aan aandeelhouders. Een ander motief voor een inkoopprogramma kan zijn dat een bedrijf te maken heeft met een dalende winst per aandeel. Dit kan negatieve gevolgen hebben voor de prijs van het aandeel en om dit tegen te gaan kan de onderneming eigen aandelen inkopen waardoor de winst per aandeel kan stijgen. Bens et al. (2003) en Hribar et al. (2003) bevestigen deze theorie. Daarnaast wijzigt een bedrijf door inkoop van eigen aandelen ook haar vermogensstructuur. Dittmar (2000) en Bens et al. (2003) bevestigen dat ook dit motief ten grondslag kan liggen aan de beslissing van een onderneming om eigen aandelen in te kopen. Echter, er is nog weinig onderzoek toegespits op de effecten van deze motieven op de hoogte van de inkoopprogramma’s?  In dit onderzoek zullen deze motieven getest worden aan de hand van een steekproef van bedrijven die tussen 1985 en 2000 eigen aandelen hebben ingekocht door middel van een open-markt inkoop. Door te kijken in welke mate deze motieven, de hoogte van de inkoopprogramma’s bepalen, kunnen de effecten van de verschillende motieven bepaald worden. 
De verdere opbouw van dit artikel is als volgt: in hoofdstuk 2 worden een aantal motieven besproken die managers mogelijk gebruiken om een aandeleninkoopprogramma op te zetten. In hoofdstuk 3 worden de bijbehorende data en methodologie besproken die belangrijk zijn voor de rest van het onderzoek. In hoofdstuk 4 worden de resultaten uit het kwantitatieve onderzoek besproken en als laatste, in hoofdstuk 5, zal een  conclusie worden geformuleerd en worden eventuele suggesties voor verder onderzoek gegeven.
2. Theorie en eerder uitgevoerd onderzoek

2.1 Inleiding

In de afgelopen decennia zijn aandeleninkoopprogramma’s erg populair geworden (Stephens & Weisbach, 1998). Een onderneming kan eigen aandelen inkopen om overtollige kasmiddelen uit te keren aan de aandeelhouders. In Nederland bestaan er 3 methoden om aandelen in te kopen, te weten, open-market repurchase, direct repurchase en de kempen variant (Baltus & Schauten, 2000).
 De open-market repurchase wordt wereldwijd het meest gebruikt en zal daarom als enige methode in dit onderzoek aan bod komen.
 Bij deze vorm koopt het betreffende bedrijf haar eigen aandelen in van dag tot dag in de open markt. De verkopende partij blijft op deze manier in het ongewis aan wie hij of zij de aandelen verkoopt. De onderneming betaalt voor de inkoop de dan geldende marktprijs (Baltus & Schauten, 2000).
 Er bestaan verschillende motieven voor deze bedrijven om een aandeleninkoopprogramma op te zetten. In dit hoofdstuk zullen meeste van deze motieven aan bod komen, te weten, het bezit van overtollige kasmiddelen, onderwaardering van de marktwaarde van de onderneming, een dalende winst per aandeel, de leverage-hypothese, de ‘bond-holder exproriation’ hypothese en het afwenden van overnamegevaar. Daarnaast zal ook kort eerder uitgevoerd onderzoek besproken worden.

2.2 ‘Excess Cash’ hypothese en dividend-hypothese

Bij de excess cash hypothese heeft de onderneming te maken met overtollige kasmiddelen die het uit kan keren aan aandeelhouders. Een onderneming kan een grote mate van volatiliteit van de kasstromen die zij binnenkrijgt ondervinden. In jaren met grote winsten kan het dus zo zijn dat, wanneer investeringsmogelijkheden zijn opgedroogd, de onderneming over een buitengewoon hoge kaspositie beschikt. Deze kaspositie kan om een aantal redenen ongunstig zijn. Ten eerste is deze een slechte investering omdat hier geen, of slechts de, door de bank betaalde, rente als rendement op behaald kan worden. Ten tweede kan de aandeelhouder deze overtollige kasmiddelen beter beleggen dan de onderneming dit kan. Dit komt onder andere door de zogenaamde ‘agency kosten’. Deze houden in dat managers en aandeelhouders tegengestelde belangen kunnen hebben, waardoor het voor de aandeelhouder gunstig om de managers ‘in het gareel’ te houden. Wanneer het bestuur weinig kasmiddelen tot zijn beschikking heeft kan het niet onnodig geld verbruiken. Hoe efficiënter de manager om moet gaan met zijn kasmiddelen, hoe zekerder de aandeelhouder er van is dat deze manager geen onnodig geld verspilt. Ten derde krijgt het bestuur vaak een groter belang in de onderneming als het bedrijf eigen aandelen inkoopt omdat het bestuur haar eigen aandelen vaak in bezit houdt. Doordat het bestuur nu een grotere positie heeft in de onderneming komen de belangen tussen de aandeelhouders en het bestuur meer overeen. Hierdoor nemen de agency kosten af en kan de ondernemingswaarde stijgen.

De dividend-hypothese bouwt voort op de excess cash hypothese. Als het bedrijf besluit om de overtollige kasmiddelen uit te keren heeft zij keuze uit een drietal mogelijkheden, te weten, een verhoging van het normale dividend, het uitkeren van extra dividend of door het inkopen van eigen aandelen. De preferentie voor het inkopen van eigen aandelen komt onder andere voort uit de grotere flexibiliteit (Dittmar, 2000). Dit komt doordat het bedrijf na aankondiging geen verplichting heeft om ook daadwerkelijk in te kopen. De onderneming kan dus de hoeveelheid in te kopen aandelen aanpassen. Voor de aandeelhouder kan het voordeliger zijn om kasmiddelen te ontvangen via een aandeleninkoop ten opzichte van extra uitgekeerd dividend omdat de belasting op meerwaarde over het algemeen lager is dan de belasting op dividend. Er is voor de belegger dus een belastingvoordeel te halen. Echter wordt in vele landen dit verschil recht getrokken om ‘belastingontwijking' te voorkomen (Dittmar, 2000). In Nederland wordt een aandeleninkoop door de belastingdienst zelfs gezien als een vorm van dividenduitkering, waardoor dit argument in Nederland niet relevant is. Een andere reden om te kiezen voor een inkoopprogramma is dat het verhogen van dividend nadelig is wanneer zich in de toekomst minder hoge kasstromen kunnen voordoen. In een dergelijk geval zal een onderneming genoodzaakt zijn het dividend te verlagen en dit wordt over het algemeen afgestraft door de markt. Uit onderzoek van Stephens en Weissbach (1998) blijkt dat er een positieve relatie bestaat tussen aandeleninkopen en de hoogte van de kasstromen. Dit resultaat komt overeen met Jensen (1986) en Dittmar (2000) die ook een positieve relatie vinden tussen aandeleninkopen en de hoogte van kasstromen.
2.3 Onderwaarderings- en signalling hypothese

De onderwaarderingshypothese, vaak in verband gebracht met de signalling-hypothese, stelt dat een onderneming een grote prikkel heeft om eigen aandelen in te kopen wanneer zij van mening is dat de onderneming door de markt wordt ondergewaardeerd. De onderneming kan op deze manier voor een relatief gunstigere prijs eigen aandelen inkopen dan wanneer de marktwaarde van de onderneming relatief hoog wordt geschat. Deze onderwaardering wordt veroorzaakt door asymmetrische informatie tussen aandeelhouders en het bestuur van een onderneming. Door eigen aandelen in te kopen geeft het bestuur van de onderneming een signaal af richting de aandeelhouder. Door dit signaal vermindert de asymmetrische informatie wat gemiddeld genomen een gunstig effect heeft op de koers. Na aankondiging van een aandeleninkoopprogramma is er dan ook gemiddeld een positief abnormaal rendement waar te nemen. Uit onderzoek van Vermaelen (1981) blijkt dat het management een inkoopprogramma inderdaad gebruikt om een signaal af te geven van onderwaardering aan de aandeelhouder.
 De verwachting is dat dit effect het grootst is bij bedrijven die niet-frequent eigen aandelen inkopen, daar deze bedrijven over het algemeen minder groot in omvang zijn waardoor er een grotere kans bestaat op asymmetrische informatie tussen het management en de aandeelhouders, die de kans op onderwaardering van de marktwaarde vergroot.
 Dit is in overeenstemming met Ikenberry et al (1995), die voor ‘value’ aandelen vinden dat het abnormale positieve rendement na aankondiging van het aandeleninkoopprogramma significant groter is dan bij ‘glamour’ aandelen.
 Bedrijven behorende tot de ‘value’ aandelen kopen dus meer aandelen in, omdat zij vaker meer zijn ondergewaardeerd. Ook Dittmar (2000) vindt dat ondernemingen eigen aandelen inkopen om hun voordeel te doen uit mogelijke onderwaardering van de marktwaarde.

2.4 Winst per aandeel en managementopties

Een ander gegeven dat een belangrijke rol kan spelen bij het besluit tot het opzetten van een aandeleninkoopprogramma is de winst per aandeel. De winst per aandeel, of, in het Engels, beter bekend als ‘earnings per share’ (EPS), kan een belangrijke rol spelen bij de samenstelling van de aandelenportefeuille bij beleggers. Dit is namelijk een indicator voor de winstgevendheid van het bedrijf in een bepaald jaar. Een daling van de voorspelde winst per aandeel kan negatieve gevolgen hebben voor de vraag naar het aandeel en daarmee een negatief effect op de liquiditeit en de prijs. De prijs van het aandeel zal, als gevolg van een lagere winst per aandeel, dus dalen. Dit heeft negatieve gevolgen voor de aandelen die het bestuur zelf in bezit heeft en de reputatie van het bedrijf. Om te voorkomen dat de prijs per aandeel daalt, zal de winst per aandeel dus niet mogen dalen. Om dit te voorkomen kan het bestuur van een onderneming besluiten om een aandeleninkoopprogramma op te zetten. Door eigen aandelen in te kopen daalt het aantal uitstaande aandelen en wordt de winst over minder aandelen verdeeld, waardoor het management een hogere winst per aandeel kan rapporteren. In de ogen van de belegger is dit natuurlijk gunstig en zal de negatieve druk op het aandeel afnemen. Uit onderzoek (Bens, Nagar, Skinner, & Wong, 2003) blijkt ook dat directieleden sneller geneigd zijn een aandeleninkoopprogramma op te zetten wanneer winsten lager uitvallen dan noodzakelijk is om de winst per aandeel op een stabiel en groeiend niveau te houden. Dit is consistent met de bevindingen van Dittmar (2000) en Hribar, Jenkins & Johnson (2005). Laatstgenoemde vinden zelfs dat een disproportioneel grote groep aandeleninkopers, door analisten voorspelde winst per aandeel, niet zouden halen als geen eigen aandelen zouden zijn ingekocht. 

Deze stijging van de winst per aandeel is echter niet altijd een reden om het aandeel hoger te waarderen. Afhankelijk van de financiering van het inkoopprogramma wordt er wel of geen extra waarde gecreëerd (Steenbeek, 2004). Dit zal uitgelegd worden aan de hand van twee voorbeelden. Eén bespreek ik nu en de ander komt in paragraaf 2.6 aan bod:

· Financiering met kasmiddelen
Beschouw de volgende situatie.

Figuur 1
Bedrijf X

	Bezittingen
	Schulden

	Activiteit                                900
	Eigen vermogen                    500

	Kas                                          100
	Vreemd vermogen               500

	                                               1.000
	                                               1.000


Bedrijf X heeft 1 activiteit met een waarde van 900 en een bijbehorend systematisch risico, β, van 2.
 Daarnaast heeft het een kaspositie van 100, waarmee het balanstotaal uitkomt op 1000. De kasmiddelen zijn bij benadering risicoloos. De onderneming is gefinancierd met 500 eigen vermogen en 500 vreemd vermogen, waarbij het vreemd vermogen, ten behoeve van de eenvoud, risicovrij is. De risicovrije rente is 5 procent, en het marktrendement is 8 procent. Het systematisch risico van de bezittingen voor de aandeleninkoop is dan:
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Uit deze uitkomst kan dan het systematisch risico van het eigen vermogen worden afgeleid en het geëist rendement op het eigen vermogen:
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Na de transactie, als de kasmiddelen zijn gebruikt om eigen aandelen in te kopen ontstaat de volgende situatie:
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We zien dus dat door de transactie niet alleen de winst per aandeel stijgt maar ook het systematisch risico van de bezittingen toeneemt en daarmee het systematisch risico van het eigen vermogen en geëist rendement op eigen vermogen. Een inkoopprogramma, volledig gefinancierd met kasmiddelen levert dus geen extra aandeelhouderswaarde op (Steenbeek, 2004). 

Wat voor het management wel een reden kan zijn om te besluiten een aandeleninkoopprogramma te starten is om een negatieve druk, wegens een dalende winst per aandeel, te voorkomen. Wanneer het management van een onderneming aandelenopties bezit, is het in hun voordeel als de aandelenprijs blijft stijgen. Door een hogere winst per aandeel te kunnen rapporteren zal eventuele negatieve druk op het aandeel verdwijnen waardoor de opties hun waarde behouden of zelfs stijgen. De bevindingen van Dittmar (2000) zijn consistent met deze hypothese.
 Ook Bens et al. (2003) vinden dat het bestuur van een onderneming vaak rekening houdt met eigen aandelenopties. Daarnaast blijkt ook uit onderzoek van Fenn & Liang (2000) dat er een positieve relatie bestaat tussen aandeleninkopen en aandelenopties van het management. Bovendien vinden zij ook een negatieve relatie tussen dividenden en aandelenopties van het management.

Tot slot moet opgemerkt worden dat het inkopen van eigen aandelen om een verhoging van de winst per aandeel te realiseren alleen van toepassing is wanneer investeringsmogelijkheden voor de betreffende onderneming zijn opgedroogd. Wanneer dit niet het geval is doen zich er opportuniteit kosten door het niet aangaan van waardecreërende investeringen, wat tot gevolg heeft dat de winst per aandeel op lange termijn lager uit zal vallen dan mogelijk zou zijn geweest. 
2.5 Leverage-hypothese

De mate van vreemd vermogen financiering binnen de onderneming kan ook van invloed zijn op de beslissing om een aandeleninkoopprogramma op te zetten voor het management. Omdat bij inkoop van eigen aandelen het eigen vermogen daalt en het vreemd vermogen hetzelfde niveau behoudt stijgt de vreemd vermogen/eigen vermogen verhouding. Bepaalde bedrijven kiezen er zelfs voor om de aandeleninkoop niet met kasmiddelen te financieren, maar hier vreemd vermogen voor aan te trekken. In dat geval neemt het percentage vreemd vermogen binnen de onderneming nog sterker toe. De onderneming kan dit doen wanneer zij een bepaalde vermogensstructuur nastreeft. In het geval dat het doel van de onderneming hoger is dan de werkelijke verhouding van het vreemd vermogen ten opzichte van het eigen vermogen heeft het bestuur een (extra) reden om een aandeleninkoopprogramma op te zetten. Hoe sterker de werkelijke verhouding dus afwijkt van het doel van de directie, hoe groter de totale aandeleninkoop zal zijn. Dit is consistent met Modigliani & Miller (1958, 1963) die stellen dat de waarde van een onderneming, met de aanwezigheid van belastingen, afhankelijk is van de vermogensstructuur. Door meer vreemd vermogen aan te trekken kan de waarde van de onderneming, door het belastingvoordeel dat gehaald kan worden, stijgen.
 In een onderzoek van Dittmar (2000) wordt ook aangetoond dat bedrijven die eigen aandelen inkopen significant vaker een lagere leverage ratio hebben vergeleken met bedrijven die geen eigen aandelen inkopen. Dit komt overeen met de leverage-hypothese. Daarnaast blijkt uit onderzoek van Baltus & Schauten (2000) dat het aanpassen van de vermogensstructuur het enige motief is waarbij gemiddeld een positief abnormaal rendement te vinden is rond de aankondiging van de aandeleninkoop. Dat zou dus suggereren dat alle andere motieven niet serieus worden genomen door beleggers.
 Alleen Cud & Mike (1996) vinden geen relatie tussen de aandeleninkopen en het motief om de leverage-ratio te vergroten.

2.6 Bondholder expropriation hypothese

In de financieel-economische literatuur, waaronder Baltus & Schauten (2000) en Vermaelen (1981), wordt ook gesproken over de zogenaamde ‘bond-holder expropriation’ hypothese. Dit is een motief dat betrekking heeft op de marktwaarde van de uitstaande schulden van een onderneming. Dit zal ik uitleggen aan de hand van het tweede voorbeeld waarbij de aandeleninkoop gefinancierd wordt met vreemd vermogen in plaats van alleen kasmiddelen. Daarnaast wordt hier aangenomen, in tegenstelling tot de aanname van Steenbeek (2004), dat het vreemd vermogen niet geheel risicoloos is.

· Financiering met vreemd vermogen

Beschouw wederom de volgende uitgangssituatie. Echter de onderneming is nu niet in het bezit van kasmiddelen en activiteit A is nu 1000 waard.
Figuur 2
Bedrijf X

	Bezittingen
	Schulden

	Activiteit                             1.000
	Eigen vermogen                    500

	
	Vreemd vermogen               500

	                                               1.000
	                                               1.000


Het bedrijf gaat wederom eigen aandelen inkopen met een totale waarde van honderd, alleen trekt het hiervoor nieuw vreemd vermogen aan om dit te financieren. De balans komt er dan als volgt uit te zien.

Figuur 3
Bedrijf X

	Bezittingen
	Schulden

	Activiteit                                  1.000
	Eigen vermogen                         400

	
	Vreemd vermogen oud            500

	
	Vreemd vermogen nieuw       100

	                                                   1.000
	                                                   1.000


Door de inkoop daalt de waarde van het eigen vermogen met 100 en neemt het vreemd vermogen in totaal toe met 100. Echter hebben de oude vreemd vermogen verschaffers nu een kleinere claim op de totale bezittingen. Het risico voor de vermogensverschaffers is dus toegenomen. Het rentepercentage wat zij krijgen over het ingelegde vermogen correspondeert correspondeert dus niet meer met het bijbehorende risico. De marktwaarde van dit vreemd vermogen zal dus dalen. De daling van deze marktwaarde komt vervolgens ten goede aan de aandeelhouders. Een volgende situatie kan dan bijvoorbeeld ontstaan:

Figuur 4
Bedrijf X

	Bezittingen
	Schulden

	Activiteit                                  1.000
	Eigen vermogen                         450

	
	Vreemd vermogen oud            450

	
	Vreemd vermogen nieuw       100

	                                                   1.000
	                                                   1.000


Het totale vermogen van de eigen vermogen verschaffers is nu 450 plus de, via de aandeleninkoop, ‘uitgekeerde’ 100 aan financiële middelen. Het totaal komt dus uit op 550, wat 50 meer is dan in de initiële situatie. 

Enige zwakte van dit motief is dat vreemd vermogensverschaffers vaak limieten stellen op de hoogte van de inkopen die een bedrijf mag aangaan, net als deze limieten heeft op het uit te keren dividend (Vermaelen, 1981). De mogelijkheid om dit motief te onderzoeken is zeer lastig en daarom is onderzoek naar dit motief ook zeer schaars. Bovendien wordt dit motief ook niet aangekondigd, daar het een negatief signaal afgeeft naar de vreemd vermogen verschaffers en eventuele leenmogelijkheden in de toekomst kan belemmeren. Dit motief zal dus door het management waarschijnlijk ontkend worden.
2.7 Overname afwenden en supply-curve

Elke van de vorige motieven voor het starten van een aandeleninkoop heeft te maken met bedrijfsinterne factoren. Echter, er bestaan ook buiten de onderneming ook factoren die de directie de overtuiging kunnen geven dat een aandeleninkoopprogramma goed voor de onderneming en haar aandeelhouders zou zijn. Een voorbeeld hiervan is de dreiging van een overname. In eerste instantie lijkt het inkopen van eigen aandelen tegenstrijdig met het afwenden van een overnamegevaar (Baltus & Schauten, 2000). Bagwell (1991) stelt echter dat in het geval een onderneming te maken heeft met een opwaartse supply-curve in plaats van een horizontale dat de overnamekosten voor de verkrijger groter kunnen zijn wanneer de onderneming haar kasmiddelen distribueert door middel van inkoop van eigen aandelen dan wanneer zij niets of doet of cashdividend uitkeert. Dit komt omdat de aandeelhouders die hun aandelen in het bedrijf willen verkopen bij een inkoopprogramma systematisch diegene zijn die de waarde van de onderneming gemiddeld het laagst schatten. Door deze aandelen in te kopen blijven de aandeelhouders over die het bedrijf gemiddeld hoger waarderen dan de aandeelhouders die hun aandelen verkocht hebben. Hoe meer heterogeniteit er dus bestaat onder de aandeelhouders, hoe effectiever een aandeleninkoopprogramma is om een dreigende overname te voorkomen.
 De verwachting is dus dat bedrijven die dreigen overgenomen te worden gemiddeld meer aandelen inkopen dan bedrijven die niet te maken hebben met dergelijke gevaren. Uit onderzoek (Bagwell, 1991) blijkt ook dat de kosten voor de verkrijger van de onderneming kunnen stijgen wanneer de ‘prooi’ eigen aandelen inkoopt.
 Ook Dittmar (2000) vindt eenzelfde relatie tussen de hoogte van aandeleninkopen en de mate van overnamegevaar.
2.8 Samenvatting
Tabel 1 geeft een overzicht weer van de resultaten uit eerder onderzoek wat verricht is naar de verschillende motieven die oorzaak zouden zijn van een aandeleninkoop. Een plus-teken bij het kopje ‘resultaat’ wil zeggen dat een bevestiging van de theorie is gevonden. Een min-teken wil zeggen dat geen bevestiging voor de theorie is gevonden. 
Tabel 1

	Motief/Hypothese
	Persoon
	Resultaat
	Jaar

	Excess Cash
	Vermaelen
	+
	1981

	
	Jensen
	+
	1986

	
	Stephens & Weissbach
	+
	1998

	
	Dittmar
	+
	2000

	Undervaluation
	Vermaelen
	+
	1981

	
	Stephens & Weissbach
	+
	1998

	
	Dittmar
	+
	2000

	
	Jagganathan& Stephens
	+
	2003

	Winst per aandeel
	Dittmar
	+
	2003

	
	Bens et al
	+
	2003

	
	Hribar et al
	+
	2005

	Aandelenopties
	Fenn & Liang
	+
	2000

	
	Dittmar
	+
	2003

	
	Bens et al
	+
	2003

	Leverage
	Dittmar
	+
	2000

	
	Cudd & Mike
	-
	1996

	Overname afwenden
	Bagnoli et al
	+
	1989

	
	Bagwell
	+
	1991

	
	Dittmar
	+
	2000


3. Methodologie en Data
3.1 Inleiding

In dit hoofdstuk wordt de methodologie en data besproken die betrekking hebben op het testen van de, in hoofdstuk 2 genoemde hypothesen. In het eerste gedeelte zal de onderzoeksmethode nader worden toegelicht waarbij ook verwachtingen met betrekking tot de resultaten zullen worden geformuleerd. In het tweede gedeelte zal de bijbehorende dataset worden besproken, mede aan de hand van de beschrijvende statistieken. 
3.2 Methodologie
In dit onderzoek zal ik de onder paragraaf 2.2 tot en met 2.5 genoemde hypotheses testen. Hieronder vallen de ‘excess cash’ hypothese, de onderwaarderingshypothese, de hypothese met betrekking tot de winst per aandeel en de leverage-hypothese. De ‘bond-holder exproriation’ hypothese zal niet meegenomen worden in het onderzoek omdat hier geen kwantitatief onderzoek naar gedaan kan worden. Verder wordt ook de ‘overnamehypothese’ niet meegenomen omdat hier geen data van beschikbaar is in de Thomson One Banker database.
 Wat ik wil testen is de invloed van iedere hypothese op de hoogte van de aandeleninkoop. Hierbij worden zowel niveauverschillen tussen bedrijven meegenomen, als de verandering van de verschillende variabelen in het jaar vóór aankondiging. Alleen van de de winst per aandeel en de vermogensstructuur (leverage-hypothese) worden geen niveauverschillen. De winst per aandeel is namelijk ook afhankelijk van het aantal uitstaande aandelen waardoor een bedrijf met relatief hoge winsten, een evenhoge winst per aandeel kan hebben als een bedrijf met relatief lage winsten. Met betrekking tot de vermogenstructuur is de reden hiervoor dat het gaat om de afwijking van de vermogenstructuur van het doel, en niet om het relatieve niveau van het vreemde vermogen. Een bedrijf kan namelijk een zeer hoge mate van vreemd vermogen hebben, waardoor eigen aandelen inkopen niet aantrekkelijk zou zijn, maar wanneer dit sterk afwijkt van het doel is er nog steeds een motief om eigen aandelen in te kopen.

 Op deze manier zou een indicatie van de hoogte van een aandeleninkoop gegeven kunnen worden aan de hand van de verandering van verschillende variabelen en de niveauverschillen tussen bedrijven. Het regressiemodel ziet er dan als volgt uit:
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In tabel 2 staan de definities van de afhankelijke en onafhankelijke variabelen weergegeven. 

Tabel 2
	Variabele
	Formule

	IW(t)
	[image: image8.png]_ _Waarde Inkoopprogramma (¢
~ Marktwaarde eigen vermogen (t






	∆KASSTROOM(t-1)
	[image: image9.png]fasstroomit — %) _ Rasstroomit

Bezittingen(t — 1) _ Bezittingen(t — 2)
Kasstroom(t—2)
Bezittingen(t — 2)

*100%






	KASSTROOM(t-1)
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	∆KAS(t-1)
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	KAS(t-1)
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	∆MARKETtoBOOK(t-1)
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	MARKETtoBOOK(t-1)
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	∆WPA(t-1)
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	∆LEVERAGE(t-1)
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	GROOTTE
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t=0 is hier gedefinieerd als het jaar waarin het aandeleninkoopprogramma wordt aangekondigd.
De afhankelijke variabele IW is hier de totale waarde van de aandeleninkoop gemeten als de absolute waarde gedeeld door de marktwaarde van het eigen vermogen van de onderneming, zoals deze ook wordt gebruikt in Dittmar (2000). De eerste hypothese die getest wordt is die met betrekking tot de overtollige kasmiddelen. Hoe meer overtollige kasmiddelen er beschikbaar zijn om uit te keren aan aandeelhouders, des te hoger de waarde van het inkoopprogramma. Hiervoor neem ik de variabelen ∆KASSTROOM, KASSTROOM, ∆KAS EN KAS op in mijn analyse. De reden dat ook KASSTROOM en KAS worden meegenomen naast de procentuele verandering in deze variabelen is, dat hierdoor gecorrigeerd wordt voor ondernemingsverschillen.
  Verwachting is hier dat er een positief verband bestaat tussen de variabelen ∆KASSTROOM en ∆KAS, en IW. Daarnaast bestaat er naar verwachting een positieve relatie tussen de variabelen KASSTROOM en KAS, en IW, omdat bedrijven met relatief meer kasmiddelen meer in kunnen kopen. 
De tweede hypothese, de onderwaarderingshypothese, wordt gemeten aan de hand van de variabelen ∆MARKETtoBOOK en MARKETtoBOOK. Dit is respectievelijk de verandering van, en de absolute marktwaarde van de betreffende onderneming in verhouding tot de boekwaarde. De hypothese stelt dat bij een lage market-to-book waarde de kans op onderwaardering groter is. Daarom zou er een negatief verband moeten zijn tussen de variabele ∆MARKETtoBOOK en de waarde van het inkoopprogramma: hoe negatiever de verandering in de markt-to-book waarde van de onderneming hoe hoger de waarde van het inkoopprogramma om deze onderwaardering te corrigeren. Daarnaast zou er een negatief verband moeten zijn tussen de variabele MARKETtoBOOK en IW, aangezien al relatief hoog gewaardeerde ondernemingen naar verwachting gemiddeld minder ondergewaardeerd zullen zijn en dus minder aandelen zullen inkopen. 
Vervolgens, om de theorie met betrekking tot de winst per aandeel te testen, betrek ik ook de variabele ∆WPA in dit onderzoek. Dit is de verandering van de winst per aandeel in het jaar voorafgaand aan de aankondiging van het inkoopprogramma. De theorie stelt dat het bestuur een prikkel heeft om eigen aandelen in te kopen wanneer de winst per aandeel verslechtert, omdat een aandeleninkoop de waarde van deze maatstaf voor winstgevendheid verhoogt. WPA meet dan ook de winst per aandeel en uit dit onderzoek zou dan ook een negatief verband moeten worden gevonden tussen de variabele ∆WPA en IW. Vervolgens wordt ook de ‘leverage hypothese’ getest, welke stelt dat een onderneming eigen aandelen  inkoopt wanneer het de mate van vreemd vermogen financiering wil vergroten binnen de onderneming. ∆LEVERAGE meet hier het verschil tussen het lange termijn vreemd vermogen in verhouding tot de totale bezittingen in het jaar voorafgaand aan de aankondiging en het gemiddelde lange termijn vreemd vermogen in verhouding tot de totale bezittingen van de afgelopen vijf jaar. Laatstgenoemde wordt hier dus gehanteerd als het doel dat de onderneming nastreeft. De verwachting hierbij is dat hoe sterker de werkelijke mate van leverage negatief afwijkt van het 5 jarig gemiddelde, hoe hoger de waarde van het inkoopprogramma.
 Om het verschil in ondernemingsgrootte ook mee te nemen in de regressie is hier als laatste de variabele GROOTTE toegevoegd. De variabele, gemeten als de natuurlijke logaritme van de bezittingen van de onderneming, meet het effect van de grootte van een onderneming op de totale waarde van de aandeleninkoop. Verwachting hierbij is dat grotere ondernemingen meer zullen inkopen, aangezien zij minder gebonden zijn aan kasmiddelen. Dit komt omdat zij voor het financieren van investeringen makkelijker toegang hebben tot de vermogensmarkt en dus goedkoper vermogen aan kunnen trekken. Tabel 3 laat de verschillende hypothesen zien met de verwachte resultaten met betrekking tot de gebruikte variabelen.
 
Tabel 3
	Hypothese
	Variabelen + coëfficiënten
	Verwacht teken

	Excess Cash
	∆KASSTROOM (β1)
	+

	
	KASSTROOM (β2)
	+

	
	∆KAS (β3)
	+

	
	KAS (β4)
	+

	Onderwaardering
	∆MARKETtoBOOK (β5)
	-

	
	MARKETtoBOOK (β6)
	-

	WPA
	∆WPA (β7)
	-

	LEVERAGE
	∆LEVERAGE (β8)
	-

	GROOTTE
	GROOTTE (β9)
	+


3.3 Data

Voor het meten van de effecten van de motieven maak ik gebruik van een sample van open-market repurchases in Europa. De dataset, verkregen uit Thomson One Banker, bestaat in eerste instantie uit 322 Europese bedrijven die in de periode 1985 tot 2000 een aandeleninkoopprogramma hebben aangekondigd en deze ook hebben uitgevoerd middels een open-markt repurchase. Omdat andere methoden, waaronder de ‘direct repurchase’, een verschillend effect kunnen hebben op de prijs van het aandeel en daarmee de totale waarde van de inkoop, en de open-market repurchase de meeste gehanteerde methode voor inkoop is, wordt alleen van laatstgenoemde gebruik gemaakt in mijn analyse.
 De reden dat niet na deze periode gekeken wordt, komt door de instabiele economische situatie in het eerste decennium van het nieuwe millennium.
 

Omdat ik alleen de EU-15 wil onderzoeken worden 16 inkoopprogramma uit de dataset verwijderd. Daarnaast worden ook een aantal waarnemingen verwijderd door databeperkingen. Van 40 observaties is geen ‘Sedol code’ beschikbaar of niet herkend waardoor geen variabelen opgevraagd kunnen worden. Verder zijn er 33 waarnemingen die geen marktkapitalisatie waarde hebben, 21 waarvan de deal value niet bekend is, 37 waar de kas in verhouding tot de bezittingen niet bekend is, 8 waarvan de kasstroom niet beschikbaar is, 6 waarvan de winst per aandeel onbekend is, 24 waarvan geen 5 jarig gemiddelde van het vreemd vermogen in verhouding tot de bezittingen beschikbaar is, 24 waarvan het percentage aandelen dat ingekocht wordt niet bekend is en ten slotte zijn er nog 16 waarnemingen waarvan het percentage ingekochte aandelen, als percentage van alle uitstaande aandelen, lager is dan een half procent.
 Vervolgens zijn er 7 waarnemingen waarvan de kas in verhouding tot de bezittingen nihil is en 2 waarnemingen waarbij de winst per aandeel nihil is.
 Tot slot zijn er nog 15 waarnemingen waarbij het bedrijf geen vreemd vermogen heeft. Als laatste is nog 1 uitschieter uit de dataset verwijderd. Dit betrof een waarneming waarbij meer dan 100 procent van de uitstaande aandelen werd ingekocht, wat theoretisch onjuist is. Uiteindelijk blijven er dan 85 bruikbare waarnemingen over.
 Dit is te zien in tabel 4. Overige uitschieters zijn aangewezen aan de hand van de winsorize methode.
 Deze worden dus niet uit de dataset verwijderd.
Tabel 4 - Aantal bruikbare waarnemingen

	Soort observatie
	Aantal waarnemingen

	Totaal
	322

	Niet EU-15
	16

	Geen Sedol code
	40

	Geen Marktkapitalisatie
	33

	Geen Deal Value
	21

	Geen Kas/Bezittingen
	37

	Geen Kasstroom
	8

	Geen WPA
	6

	Geen Lange Termijn Vreemd Vermogen gemiddelde afgelopen 5jr
	24

	Geen percentage van de ingekochte aandelen
	24

	Percentage ingekochte aandelen onder de 0.5%
	16

	Kas/Bezittingen = 0
	7

	Geen vreemd vermogen
	15

	Dubbele Waarneming
	2

	Uitschieter
	1

	Bruikbare waarnemingen
	82


Figuur 5 laat het aantal aangekondigde inkoopprogramma’s zien per jaar tussen 1985 en 2000. Hier is een duidelijke trend te zien dat steeds meer bedrijven eigen aandelen inkopen, voornamelijk in het tweede deel van de jaren ’90. Een vergelijkbare trend is te zien in figuur 6, waar de gemiddelde waarde van de aangekondigde inkoopprogramma’s te zien is, gemeten als totale waarde, maar ook in verhouding tot de marktwaarde van de onderneming. Hieruit blijkt dat de hoogte van de inkoopprogramma’s stijgt in de loop van de jaren, met een enkele uitschieter in 1997. De sneller stijgende trendlijn van de totale waarde van de aandeleninkopen in vergelijking tot de waarde van de inkopen in verhouding tot de marktwaarde geeft een signaal dat steeds meer grote bedrijven inkoopprogramma’s opzetten. Echter moet voorzichtig worden omgegaan met eventuele, aan deze figuren verbonden conclusies, daar het aantal waarnemingen per jaar erg laag kan liggen, zoals te zien in figuur 7. 

Figuur 5- Aantal aangekondigde inkoopprogramma's per jaar tussen 1985 en 2000

[image: image18.png]Aantal aangekondigde inkoopprogramma's per
jaar

m Aantal aangekondigde inkoopprogramma's per jaar





Het aantal waarnemingen is,n = 322
Figuur 6 - Gemiddelde waarde van de inkoopprogramma's per jaar in euro's tussen 1989 en 2000
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Het aantal waarnemingen is, n = 82
Figuur 7 - Bijbehorend aantal waarnemingen bij figuur 6
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Het aantal waarnemingen is, n = 82
Tabel 5 - Beschrijvende statistieken van alle variabelen, vóór winsorizing

	Beschr. Statistieken
	Gem.
	Mediaan
	Maximum
	Minimum
	Std. deviatie
	Observaties

	IW
	11,08
	5,42
	85,86
	0,12
	14,65
	82

	∆KASSTROOM
	11,45
	3,49
	677,91
	-354,05
	100,97
	82

	KASSTROOM
	11,66
	10,75
	38,19
	-5,63
	7,72
	82

	∆KAS
	296,89
	-3,78
	10910,90
	-88,41
	1675,52
	82

	KAS
	6,87
	4,01
	58,23
	0,16
	8,84
	82

	∆MARKETtoBOOK
	13,69
	2,10
	240,29
	-71,03
	48,88
	82

	MARKETtoBOOK
	188,77
	144,74
	1093,87
	43,22
	154,29
	82

	∆WPA
	286,46
	6,27
	7850,00
	-1661,74
	1484,29
	82

	VVAFWIJKING
	-4,18
	-4,48
	203,75
	-100,00
	56,74
	82

	LnAssets
	6,65
	7,00
	11,18
	2,58
	2,14
	82


De waardes in de tabel zijn gegeven in procenten.
Tabel 6 - Beschrijvende statistieken van alle variabelen, ná 2 maal winsorizing

	Beschr. Statistieken
	Gem.
	Mediaan
	Maximum
	Minimum
	Std. deviatie
	Observaties

	IW
	10.79
	5,42
	85.90
	0.01
	14.70
	82

	∆KASSTROOM
	7.61
	2.79
	314.35
	-211.64
	67.58
	82

	KASSTROOM
	11.62
	10,75
	34.82
	-5,63
	7.67
	82

	∆KAS
	102.24
	-3.78
	2644.20
	-88.41
	436.72
	82

	KAS
	6.56
	4,01
	33.39
	0,16
	7.45
	82

	∆MARKETtoBOOK
	11.26
	2,10
	160.32
	-71,03
	42.67
	82

	MARKETtoBOOK
	183.56
	144,74
	165.63
	43,22
	126.45
	82

	∆WPA
	4.29
	6.01
	306.84
	-1661,74
	222.10
	82

	VVAFWIJKING
	-6.04
	-6.3
	166.04
	-100,00
	52.52
	82

	LnAssets
	6,65
	7,00
	11,18
	2,58
	2,14
	82


De waardes in de tabel zijn gegeven in procenten.
In tabel 5 zijn de beschrijvende statistieken te zien van alle variabelen uit de regressie vóór het toepassen van de winzorize-methode voor de detectie van uitschieters, en in tabel 6 zijn de resultaten te zien na het toepassen van de winsorize-methode. In eerste instantie is de gemiddelde grootte van een aandeleninkoop ruim 11 procent van de marktwaarde van de uitstaande aandelen. Deze is in tweede instantie lichtelijk gedaald. Een van de opvallendste verschillen tussen de tabellen is de grote daling van de standaard deviaties bij enkele variabelen. Zo is zeer duidelijk bij ∆KAS en bij ∆WPA het effect te zien van het verlagen van de uitschieters tot het gemiddelde plus 3 maal de standaard deviatie. Dit effect heeft ook zijn uitwerking op de bijbehorende gemiddeldes. Door de verlaging van de verschillende standaard deviaties zal een eventueel gevonden resultaat uit de regressie mogelijk sneller significant worden bevonden.

Verder kunnen uit tabel 6 eerste indicaties worden afgeleid met betrekking tot de geformuleerde hypothesen. De procentuele verandering van de kasmiddelen in verhouding tot de bezittingen is sterk positief, ruim 102 procent. Hetzelfde geldt, maar in mindere mate, voor de procentuele verandering van de kasstroom in het jaar voor aankondiging van de aandeleninkoop. Deze is gemiddeld 11,62 procent positief. Dit kan een indicatie zijn dat er meer eigen aandelen worden ingekocht wanneer er meer overtollige kasmiddelen zijn. Opvallend is bij de variabele ∆MARKETtoBOOK dat deze gemiddeld positief is. Dit zou een indicatie kunnen zijn dat er meer aandelen worden ingekocht naarmate de marktwaarde vergeleken met de boekwaarde groter is. Dit is in tegenstelling tot de theorie zoals besproken onder paragraaf 2.3. Hetzelfde geldt voor de variabele ∆WPA, daar deze gemiddeld ook een stijging vertoont. Ondanks de grote daling van de standaard deviatie blijft deze relatief groot en daarom zal een significant resultaat in de regressie niet waarschijnlijk zijn. Tot slot is de afwijking van de mate van vreemd vermogen financiering ten opzichte van het gemiddelde van de afgelopen 5 jaar gemiddeld negatief. Dit zou aan kunnen geven dat hoe groter de afwijking van het 5 jarig gemiddelde hoe meer eigen aandelen er ingekocht worden. Echter moet wel opgemerkt worden dat bij alle variabelen de standaard deviatie relatief hoog is. Dit geeft aan dat er grote verschillen zijn tussen bedrijven en vermoeilijkt het vinden van significante coëfficiënten.
3.4 Samenvatting

De ‘excess cash’-hypothese, de onderwaarderingshypothese, de hypothese met betrekking tot de winst per aandeel en de leverage-hypothese zullen dus getest worden aan de hand van een regressiemodel. Hierbij worden zowel niveauverschillen als de verandering van verschillende variabelen ten opzichte van het voorgaande jaar meegenomen. De verwachting is, is dat er een positieve relatie bestaat tussen de hoogte van aandeleninkoopprogramma’s en de variabelen, ∆KASSTROOM, KASSTROOM, ∆KAS, KAS en GROOTTE, en een negatieve relatie tussen de hoogte van aandeleninkoopprogramma’s en de variabelen ∆MARKETtoBOOK, MARKETtoBOOK, WPA en VVAFWIJKING. De dataset bestaat daarnaast uit 82 waarnemingen waarbij uitschieters in de dataset zijn aangewezen met behulp van de winsorize-methode. Conclusie hieruit is dat er een aantal waarnemingen in de dataset waren die de beschrijvende statistieken sterk beinvloedden.

4. Resultaten

4.1 Inleiding
In dit hoofdstuk zullen de resultaten uit het kwantitatieve onderzoek worden besproken. Het betreft hier een drietal regressies welke proberen de theorie, zoals besproken in hoofdstuk 2, te toetsen. Er zijn hier 3 modellen gemaakt. Allereerst is er een enkelvoudige regressie, waarbij iedere onafhankelijke variabele tegen de afhankelijke variabele, in dit geval IW, de hoogte van het inkoopprogramma, wordt geregresseerd. Vervolgens is er een model geschat waarbij alle procentuele veranderingen worden meegenomen van de verschillen onafhankelijke variabelen. Als laatste is een model geschat waarbij alle variabelen worden meegenomen het model. Dit laatste model is gelijk aan het model zoals beschreven in paragraaf 3.2.

4.2 Resultaten

Tabel 7 - Regressieresultaten

	Variabele
	Coëfficiënt
	Verwacht Teken
	Enkelvoudig
	Model 1
	Model 2

	Adjusted R-squared
	-
	
	-
	0.050
	0.137

	CONSTANTE
	c

Prob.
	
	-

-
	22.998

0.000***
	17.603

0.006***

	∆KASSTROOM
	β1

Prob.
	+
	-0.039

0.001***
	-0.056

0.000***
	-0.072

0.002***

	KASSTROOM


	β2

Prob.
	+
	0.378

0.179
	-

-
	0.773

0.020**

	∆KAS
	β3

Prob.
	+
	-0.001

0.778
	-0.007

0.075*
	-0.006

0.051*

	KAS
	β4

Prob.
	+
	0.061

0.791
	-

-
	-0.191

0.507

	∆MARKETtoBOOK
	β5

Prob.
	-
	0.007

0.794
	-0.014

0.615
	-0.009

0.731

	MARKETtoBOOK
	β6

Prob.
	-
	-0.003

0.850
	-

-
	-0.021

0.239

	∆WPA
	β7

Prob.
	-
	0.003

0.646
	0.012

0.057*
	0.006

0.079*

	VVAFWIJKING
	β8

Prob.
	-
	0.005

0.862
	0.040

0.197
	0.062

0.043**

	GROOTTE
	β9

Prob.
	+
	-0.968

0.146
	-1.618

0.030**
	-1.363

0.065*


* 
betekent significant bij een significantieniveau van 10%

**
betekent significant bij een significantieniveau van 5%

*** 
betekent significant bij een significantieniveau van 1%

Tabel 8 - Verschillen tussen kwartiel 3 en kwartiel 1 van statistisch significante variabelen

	Model
	Variabele
	Q3
	Q1
	Verschil
	Coëfficiënt
	Verschil

	Enkelvoudige regressie
	∆KASSTROOM
	20.57
	12.45
	8.12
	-0.039
	-0.32

	Model 1
	∆KASSTROOM
	20.57
	12.45
	8.12
	-0.056
	-0.45

	
	∆KAS*
	50.3
	34.3
	16.00
	-0.007
	-0.11

	
	∆WPA*
	43.22
	12.24
	30.98
	0.012
	0.37

	
	GROOTTE
	8.13
	4.57
	3.56
	-1.618
	-5.76

	Model 2
	∆KASSTROOM
	20.57
	12.45
	8.12
	-0.072
	-0.59

	
	KASSTROOM
	14.94
	7.08
	7.86
	0.773
	6.08

	
	∆KAS*
	50.3
	34.3
	16.00
	-0.006
	-0.10

	
	∆WPA*
	43.22
	12.24
	30.98
	0.006
	0.17

	
	VVAFWIJKING
	16.8
	-37.27
	54.07
	0.062
	3.35

	
	GROOTTE*
	8.13
	4.57
	3.56
	-1.363
	-4.85


* betekent dat deze significant is bij een significantieniveau van 10%. In dit onderzoek heb ik een significantieniveau gehanteerd van 5%. Deze variabelen zijn daarom ook niet behandeld in de uitwerking.
In tabel 7 zijn de regressieresultaten te zien van 3 verschillende modellen. De eerste betreft een enkelvoudige regressie.
 In tabel 8 zijn de verschillende effecten van de variabelen weergegeven gemeten via het verschil in de hoogte van het inkoopprogramma tussen 75ste percentiel en het 25ste percentiel.

Opvallend is hier dat slechts 1 variabele ∆KASSTROOM een significantie invloed hebben op de afhankelijke variabelen IW. Dit zou dus betekenen dat alleen de procentuele verandering van de kasstroom ten opzichte van de bezittingen van invloed is op de hoogte van het aangekondigde inkoopprogramma. Echter ondersteunen deze resultaten niet de theorie zoals beschreven onder paragraaf 2.2 en 2.3. Het teken van de coëfficiënt behorende tot de variabele ∆KASSTROOM is negatief. Dat wil zeggen dat er een negatief verband bestaat tussen de hoogte van het inkoopprogramma, en de verandering van de kasstroom in verhouding tot de bezittingen. Dit staat haaks op de theorie die stelt dat hoe meer overtollige kasmiddelen er zijn, hoe hoger de waarde van het inkoopprogramma. Bovendien moeten er vraagtekens worden gesteld bij de invloed van deze variabele. Het verschil tussen het 3e kwartiel en het 1e kwartiel is -0.32 procent. Dat wil zeggen dat het verschil in de hoogte van de aandeleninkoopprogramma’s veroorzaakt door de verandering in de kasstroom zeer laag is. Deze variabele is dus niet economisch significant.

Het tweede regressie model, betreft een meervoudige regressie waar alleen de procentuele veranderingen van de variabelen zijn meegenomen en de correctie voor ondernemingsgrootte. Wederom is de variabele ∆KASSTROOM van significante invloed op de hoogte van het inkoopprogramma. Hoewel het effect van de procentuele verandering van de kasstroom toe is genomen, kan dezelfde conclusie worden getrokken als met de enkelvoudige regressie. Het verschil tussen kwartiel 3 en kwartiel 1 is hier -0.45 procent. Dat wil zeggen dat het verschil in de hoogte van het aandeleninkoopprogramma veroorzaakt door de verandering van de, kasstroom ten opzichte van de bezittingen, tussen het bedrijf uit kwartiel 3 en kwartiel 1 slecht 0.45 procent, waarbij het bedrijf uit kwartiel 3, welke een grotere stijging heeft van de kasstroom, 0.45 procent minder eigen aandelen inkoopt als het bedrijf uit kwartiel 1. Deze variabele is dus niet economisch significant. Daarnaast is ook de variabele GROOTTE significant. Het effect is hier aanzienlijker. Het verschil tussen kwartiel 3 en kwartiel 1 is hier -5.76 procent. Dit wil zeggen dat het bedrijf uit kwartiel 3, 5.76 procent minder eigen aandelen inkoopt dan het bedrijf uit kwartiel 1. Het effect is dus economisch significant. Opvallend is echter dat het teken negatief is, waar de verwachting was dat grotere bedrijven gemiddeld meer in zouden kopen. Het effect is hier dus tegenovergesteld, waarbij kleinere bedrijven meer inkopen dan grotere bedrijven. Een laatste opvallende waarneming is de hoge constante die gevonden wordt. Dit duidt er op dat de verschillende variabelen relatief weinig effect hebben op de afhankelijke variabele IW. Dit is ook terug te vinden in de ‘adjusted R-squared’, die de verklaringskracht van het model aangeeft. Deze is hier slechts 0.05 wat aangeeft dat dit model slechts 5 procent van de variantie van de afhankelijke variabele IW verklaart.
Als laatste is een meervoudige regressie gemaakt waarin alle variabelen worden meegenomen. De variabele die corrigeert voor ondernemingsgrootte, GROOTTE, is hier niet meer significant bij een significantieniveau van 5 procent. Verder zijn naast de variabele ∆KASSTROOM, ook de variabelen KASSTROOM en VVAFWIJKING van significante invloed op de hoogte van het inkoopprogramma. De conclusie bij de variabele ∆KASSTROOM blijft echter hetzelfde. Het effect is hier, zoals te zien in tabel 8, dusdanig laag dat de variabele niet economisch significant is. Dit geldt niet voor de variabele KASSTROOM en VVAFWIJKING. Het effect van de kasstroom ten opzichte van de bezittingen is hier 0.77. Wat betekent dat een bedrijf met een kasstroom ten opzichte van de bezittingen 1 procent hoger is (dat wil zeggen 7 procent in plaats van 6 procent). 0.77 procent meer eigen aandelen inkoopt. Het verschil tussen kwartiel 3 en kwartiel 1 is dan 6.08 procent. Dit correspondeert ook met de theorie die stelt dat bedrijven die, relatief, een grotere kasstroom hebben, meer mogelijkheden hebben om eigen aandelen in te kopen en dus meer eigen aandelen in zullen kopen wanneer zij een dergelijk programma opzetten. Met betrekking tot de laatste significante variabele, te weten VVAFWIJKING, kan gedeeltelijk dezelfde conclusie worden getrokken. Hier is het verschil tussen kwartiel 3 en kwartiel 1 3.35 procent. Dit betekent dat het bedrijf uit kwartiel 3, 3.35 procent meer inkoopt dan het bedrijf uit kwartiel 1. Dit is een economisch significant resultaat. Echter, dit correspondeert niet met de theorie, welke stelt dat, hoe meer het werkelijke vreemd vermogen, negatief afwijkt van het doel, hoe groter de waarde van het inkoopprogramma. Het positieve teken uit de resultaten stelt het tegenovergestelde. De theorie wordt dus slechts op 1 punt bevestigd. Als laatste moet nog opgemerkt worden dat ook in dit model de constante vrij groot blijft. Dit kan aangeven dat de verschillende onafhankelijke variabelen relatief weinig effect hebben op de afhankelijke variabele, IW. Dit wordt bevestigd door de ‘adjusted R-squared’ die de verklaringskracht van het model aangeeft. Deze is hier slechts 0.14 wat aangeeft dat dit model slechts 14 procent van de variantie van de afhankelijke variabele IW verklaart.
4.3 Samenvatting
We hebben gezien dat de resultaten uit het kwantitatieve onderzoek geen eenduidige conclusie geven. De verklaringskracht van de verschillende modellen laten te wensen over. Zelfs het ‘beste’ model verklaart slechts 13.7 procent van de variantie in de afhankelijke variabele IW. Daarnaast is het opvallend dat slechts een paar van de statistisch significant bevonden onafhankelijke variabelen, een dusdanige invloed hebben op de afhankelijke variabele IW, dat zij ook economisch significant zijn. Kiezend voor het model met de meeste verklaringskracht, in dit geval model 2, blijkt dat alleen de variabelen KASSTROOM en VVAFWIJKING economisch significant zijn. Dit betekent dat alleen de niveauverschillen van de kasstroom tussen bedrijven en de afwijking van het vreemde vermogen ten opzichte van het doel van de onderneming van effect zijn op de hoogte van het inkoopprogramma. Hierbij wordt de ‘excess-cash’-hypothese gedeeltelijk bevestigt, daar alleen de niveauverschillen van invloed zijn, en niet de procentuele verandering van de kasstroom of kas. Daarnaast wordt de leverage-hypothese niet bevestigt, daar het teken van de coefficient positief is, wat wil zeggen dat een bedrijf meer eigen aandelen inkoopt als de afwijking van het vreemd vermogen ten opzichte van het doel van de onderneming meer positief is.
5. Samenvatting en conclusie
5.1 Inleiding

In dit onderzoek wordt gekeken wat de effecten zijn van de verschillende motieven uit de financieel-economische literatuur op de hoogte van aandeleninkoopprogramma’s. Hierbij wordt gekeken naar het effect van de ‘excess-cash’-hypothese, de onderwaarderingshypothese, de hypothese met betrekking tot de winst per aandeel en de leverage-hypothese. Alle van deze hypothese zijn in eerder onderzoek bevestigd maar nog weinig onderzoek kijkt naar de effecten van deze hypothese op de hoogte van de aandeleninkoopprogramma’s. In dit onderzoek tracht dus een model te worden gezocht die deze effecten duidelijk maakt. Daarnaast bestaat er ook nog de bond-holder exproriation-hypothese en de overname-hypothese. Deze worden echter niet meegenomen omdat deze hier niet gemeten kunnen worden.
In dit onderzoek wordt gebruikt gemaakt van een steekproef van 82 bedrijven die eigen aandelen hebben ingekocht middels een open-markt inkoop tussen 1985 en 2000. Hierbij worden alleen landen uit de EU-15 meegenomen. De verschillende effecten zijn geschat aan de hand van een regressiemodel die zowel de niveauverschillen tussen bedrijven meeneemt als de procentuele verandering van de verschillende variabelen in het jaar voor aankondiging van het aandeleninkoopprogramma.
Uit dit onderzoek blijkt dat alleen de kasstroom en de afwijking van het vreemd vermogen ten opzichte van het doel van de onderneming van invloed zijn op de hoogte van het aangekondigde aandeleninkooprogramma. Hierbij wordt de ‘excess cash’-hypothese gedeeltelijk bevestigt, daar er alleen een effect is van de kasstroom en niet van de procentuele verandering van de kasstroom of kas. Daarnaast wordt de leverage-hypothese niet bevestigd, daar het gevonden teken van de coefficient niet correspondeert met de theorie. Er is daarnaast geen bevestiging gevonden voor de onderwaarderingshypothese en de winst-per-aandeel-hypothese. De mate van onderwaardering en de mate van daling van de winst per aandeel zijn dus niet van invloed op de hoogte van een aandeleninkoopprogramma. De hoogte van een aandeleninkoopprogramma wordt dus gedeeltelijk bepaald door het niveau van de kasstroom ten opzichte van de bezittingen en de afwijking van het vreemd vermogen (ten opzichte van het totale vermogen) ten opzichte van het bijbehorende doel van de onderneming. Hierbij moet opgemerkt worden dat het grootste deel van de verschillen in de hoogtes van de inkoopprogramma onverklaard blijft.
Echter betekent dit niet dat resultaten uit eerder uitgevoerd onderzoek zomaar verworpen kunnen worden. Het is niet zo dat eerder opgestelde theorien, die door verschillende onderzoekers bevestigt zijn hier niet van toepassing zijn. Dit komt omdat dit onderzoek het effect van de verschillende motieven meet op de hoogte van het aandeleninkoopprogramma, en daarmee niet het van de motieven op de beslissing om wel of niet eigen aandelen in te kopen. Hierbij worden bedrijven die niet inkopen niet meegenomen. Om te onderzoeken of de motieven van invloed zijn op de beslissing om wel of niet een inkoopprogramma op te zetten, zou een onderzoek gedaan moeten worden naar de verschillen tussen bedrijven die wel, en bedrijven die geen, eigen aandelen inkopen.
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� Bij de ‘direct repurchase’ methode koopt de onderneming een pakket aandelen van een (groot-)aandeelhouder door directe onderhandelingen. Bij de indirecte methode, of kempen variant, bestaat uit een onbelaste terugbetaling van het in het verleden, door aandeelhouders, gestorte kapitaal en een consolidatie van aandelen. Tezamen heeft dit hetzelfde effect als een aandeleninkoop (Baltus & Schauten, 2000).


� Ikenberry et al (1995) vinden dat bij 90 procent van de aangekondigde aandeleninkoopprogramma’s die tussen 1985 en 1993 voltooid zijn, de open-market repurchase de gehanteerde methode is.


� Uit onderzoek van Stephens & Weisbach (1998) blijkt ook dat de ondernemingen van deze flexibiliteit gebruik maken om het inkopen van eigen aandelen te timen. Zo kan tegen een zo gunstig mogelijke prijs de transactie voltooid worden.


� Vermaelen (1981) onderzoekt de effecten op de koers van het aandeel van het inkopende bedrijf op de Amerikaanse beurzen. Zijn model verklaart 60 procent van de waargenomen variantie uit de steekproef. Hierbij onderzoekt hij de mate van onderwaardering aan de hand van de koersreactie op de beurs. Hij vindt hierbij dat de beurskoers een permanente verhoging ondervindt na aankondiging van het inkoopprogramma.


� Jagannathan & Stephens (2003) onderzoeken de motieven voor meerdere ‘open-market repurchases’ en vinden dat bedrijven die meer dan eens per vijf jaar aandelen inkopen gemiddeld groter zijn in omvang.


� Value aandelen zijn aandelen met een lage P/E ratio. Deze aandelen zijn vaak ondergewaardeerd. Glamour aandelen zijn meer populaire aandelen met een hogere P/E ratio die minder vaak ondergewaardeerd zijn. Glamour aandelen krijgen dan ook meer aandacht dan veel value aandelen.


� De meest gehanteerde maatstaf voor risico is β. Deze geeft de relatie weer tussen het rendement op dee marktindex en het rendement op een beleggingsobject met exact dezelfde risico-rendements-kenmerken als dit project (Steenbeek, 2004).


� Dittmar (2000) onderzoekt het effect van aandelenopties op de hoogte van aandeleninkoopprogramma’s. Hij vindt dat managers met aandelenopties sneller eigen aandelen inkopen.


� Door de aftrekbaarheid van de rentekosten die gemoeid zijn met vreemd vermogen daalt de totale winst (vóór belasting) van de onderneming. Hierdoor dalen de totale belastinguitgaven en kunnen de totale vergoedingen aan alle vermogensverschaffers stijgen.


� Baltus & Schauten (2000) onderzoeken de rendementsreactie rond aankondiging van het inkoopprogramma op de Nederlandse markt. Dit onderzoek is dus vanuit de ogen van de belegger en niet, zoals hier het geval is uit de ogen van het bestuur van de onderneming.


� Zie Brown & Ryngaert (1992) voor bewijs met betrekking tot de heterogeniteit onder aandeelhouders.


� Zie Bagwell (1991) die de relatie onderzoekt tussen aandeleninkopen en het afwenden van overnamegevaar.


� Het meermalen aangehaalde onderzoek van Baltus & Schauten (2000) is hier niet in de tabel opgenomen omdat dat onderzoek is toegespitst op het effect wat een motief heeft op het buitengewone rendement wat behaald wordt na aankondiging van het inkoopprogramma. Daarnaast is het land dat betrekking heeft op ieder onderzoek niet vermeld omdat dit bij meerdere onderzoeken niet gegeven is.


� Wenselijk zou een dummy variabele zijn die aangeeft of er wel of geen overnamegevaar aanwezig is. Hiervoor is echter geen geschikte data in de Thomson One Banker database.


� Zogenaamde ‘glamour’ ondernemingen kunnen bijvoorbeeld makkelijker kasstromen uitkeren dan zogenaamde ‘value’ ondernemingen, daar deze over relatief veel cash beschikken en makkelijker en goedkoper nieuwe investeringen kunnen financieren via de kapitaalmarkt. Onderscheid wordt hier ook wel gemaakt tussen ‘cash cows’ en ‘star’-ondernemingen. Eerstgenoemde is ver uitgegroeid en beschikt over stabiele inkomensstromen en laatstgenoemde bevindt zich in een veel belovende groeifase, maar beschikt nog niet over stabiele kasstromen.


� Dit is in navolging van Dittmar (2000), die ook de afwijking van de vermogenstructuur, gemeten aan de hand van het vreemd vermogen gedeeld door het totale vermogen, ten opzichte van het doel gebruikt. Echter, Dittmar (2000) meet het doel als de gemiddelde mate van vreemd vermogen financiering binnen de industrie, bepaald aan de hand van SIC-codes. Wegens een relatief kleine dataset, die hierin voor grote afwijkingen kan zorgen, is gekozen om het 5-jarig gemiddelde te hanteren als doel van de onderneming.


� De variabele PAYOUT, die de uitkering van dividend meet in verhouding tot de inkomsten uit hetzelfde jaar, wordt hier niet meegenomen omdat bedrijven tegenwoordig weinig tot geen prikkeling hebben om extra dividenden te verruilen voor een aandeleninkoopprogramma. De belasting op dividend zou hoger moeten zijn om, in het voordeel van aandeelhouders, aandelen in te kopen in plaats van extra dividend uit te keren. Echter zijn in veel landen de tarieven recht getrokken en in Nederland worden enkele vormen van aandeleninkoopprogramma’s door belastingdienst zelfs beschouwd als uitkering van dividend. Het belastingvoordeel voor aandeelhouders is dus nagenoeg verdwenen. Zie onder andere Vermaelen (1981), Dittmar (2000) en Baltus & Schauten (2000).


� Ikenberry et al. (1995) vinden dat bij 90 procent van de tussen 1985 en 1993 aangekondigde en voltooide inkoopprogramma’s, de open-market repurchase de gehanteerde methode is. 


� In 2000 ‘klapte’ de internetbubbel die een grote daling van de beurskoersen tot gevolg had. In 2001 vervolgens zorgden de aanslagen op 11 september voor een grote klap voor de beurzen waardoor de economie een aantal jaren recessie kende.


� Verschillende studies, waaronder Stephens & Weissbach (1998) en Ikenberry et al (1995) nemen aangekondigde inkoopprogramma’s uit het vierde kwartaal 1987 niet mee door een marktwijde schok op de aandelenmarkten. In dat kwartaal zijn er buiten proportioneel veel inkoopprogramma’s aangekondigd wat suggereert dat er een ander soort, of door andere motieven gedreven, programma’s werden aangekondigd. Echter is in mijn dataset slechts 1 inkoopprogramma te vinden in dat jaar, en geen in het vierde kwartaal waardoor ik deze niet uit de dataset verwijder.


� Ondernemingen die minder eigen aandelen inkopen dan een half procent van de marktwaarde van het eigen vermogen worden niet meegenomen in de analyse, daar de inkoop dusdanig laag is dat deze als irrelevant wordt beschouwd. Een half procent is hierbij de meest gebruikte maatstaf. Zie hiervoor onder andere Bagwell & Shoven (1988).


� Hierdoor zijn de variabelen ∆KAS en ∆WPA niet te berekenen.


� Zie tabel 1 voor een duidelijke specificatie van de verwijderde data.


� Uitschieters zijn gedefinieerd als de waarnemingen die kleiner zijn dan het gemiddelde minus drie maal de standaard afwijking, en groter zijn dan het gemiddelde plus drie maal de standaard afwijking. Vervolgens worden deze waarnemingen, omwille van de omvang van de dataset, gelijkgesteld aan het gemiddelde plus of minus drie maal de standaard afwijking.


� Opgemerkt moet worden dat het hier een minder groot aantal waarnemingen betreft dan in figuur 1. Reden hiervoor is dat van vele waarnemingen geen data beschikbaar was over de marktkapitalisatie en/of de waarde van de aandeleninkoop.


� Een verlaging van de standaard deviatie heeft tot effect dat een gevonden regressieresultaat sneller in het verwerpingsgebied valt. Hierdoor is de kans op verwerping van de nul-hypothese, die stelt dat de waarde van de coefficient nul is, groter.


� Bij de enkelvoudige regressie hoort een waarde voor constante in het model. Deze is altijd significant.





