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Abstract:
In deze scriptie doe ik onderzoek naar de signaalfunctie van dividendbeleid voor toekomstige winsten. In het eerste deel van de scriptie is een overzicht gegeven van de literatuur over dit onderwerp. Hierbij komen eerdere onderzoeksbevindingen naar voren en verschillende theorieën. Er is in de literatuur geen eenduidig antwoord te vinden en er zijn verschillende stromingen en ideeën over het effect van dividend op bedrijfsprestaties. In het tweede deel heb ik zelf onderzoek gedaan om de signaalfunctie voor toekomstige winsten te testen. Hierbij heb ik een regressievergelijking opgesteld voor de relatie tussen veranderingen in dividendbeleid en toekomstige winsten bij Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen.  Uiteindelijk heb ik geen significante signaalfunctie van dividendbeleid kunnen vinden bij Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. 
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Hoofdstuk 1: Introductie

1.1 Motivatie en achtergrond

Dit is een actueel onderwerp. Er zijn veel bedrijven die hun dividendbeleid hebben aangepast. Men name bij grote banken is dit op dit moment toch moeilijk los te zien van toekomstige prestaties. Banken verlagen tijdens de kredietcrisis hun dividend uitkeringen om hun liquiditeit op orde te kunnen blijven houden. 

Het is voor ondernemingen erg belangrijk om te communiceren met de buitenwereld. Dit doen zij doormiddel van bijvoorbeeld jaarrekeningen en persconferenties. Maar er zijn ook minder expliciete vormen van informatieverschaffing over de onderneming. Een interessant voorbeeld hiervan zijn de strategische keuzes met betrekking tot het dividendbeleid. Er zijn veel belanghebbenden van bedrijven die graag willen weten wat het toekomstperspectief van de onderneming is. Het is daarom zeer de moeite waard om te onderzoeken wat de informatiewaarde is van expliciete informatie die een onderneming verschaft, en in het bijzonder die van het dividendbeleid.

Er is veel literatuur te vinden over de signaalfunctie van het dividendbeleid van ondernemingen. Er zijn tal van artikelen geschreven en er is veel onderzoek naar gedaan. Maar er is geen eenduidig antwoord te vinden en er bestaat veel verschil van mening over. Daarom is er eerst een overzicht  gegeven van de literatuur en van de eerder gedane onderzoeken over dit onderwerp. Hierbij is onderscheid aangebracht in de verschillende stromingen.Aansluitend daarop is zelf empirisch onderzoek gedaan om tot een conclusie te komen. 

. 
Er is veel wetenschappelijk onderzoek gedaan naar of de hoogte van het dividend invloed heeft op de ondernemingswaarde. Er is hier nog geen gemeenschappelijk oordeel over ontstaan. Wetenschappers die denken dat er wel een verband bestaat tussen de hoogte van het dividend en de ondernemingswaarde geven onder andere als verklaring dat het dividend informatiewaarde over de toekomst geeft. Er mag aangenomen worden dat er informatie asymmetrie bestaat tussen het bestuur van een onderneming en de aandeelhouders. Bekendmakingen over het dividend zou onzekerheid over toekomstige winsten kunnen verminderen.
1.2 Probleemstelling en onderzoeksvraag
In deze scriptie onderzoek ik de informatie waarde van dividend. En dan vooral veranderingen in het dividend ten opzichte van toekomstige winsten. De onderzoeksvraag is als volgt geformuleerd: Geeft het dividendbeleid van ondernemingen waardevolle informatie over de toekomst?(signaal functie) Na het literatuur onderzoek wordt er een theoretisch raamwerk en hypotheses opgesteld om de onderzoeksvraag te kunnen beantwoorden.

1.3 Structuur van de scriptie

Allereerst heb ik onderzoek gedaan waarom er zoveel verdeeldheid is en waarom er zoveel verschillende onderzoeksresultaten zijn. De deelvraag die in het literatuuronderzoek beantwoordt wordt, luidt als volgt: Wat zijn eerder gevonden relaties tussen verandering in het dividend en toekomstige winsten? Het is van erg groot belang om uit te zoeken waar de verschillen in onderzoeksresultaten vandaan komen. Met name welke data gebruikt is en op welke manier. Deze bevindingen heb ik vervolgens gebruikt om zelf empirisch onderzoek uit te voeren en een theoretisch raamwerk op te stellen en om uiteindelijk tot een conclusie te komen. Bij het empirisch onderzoek ben ik opzoek gegaan naar bewijzen voor de dividend-signaling hypothesis bij Nederlandse bedrijven. Bij de opbouw van het onderzoek is rekening gehouden met de bevindingen uit het literatuuronderzoek. 
Hoofdstuk 2: Literatuur onderzoek

2.1 Algemene inleiding dividend en dividendbeleid
Aandeelhouders kunnen winst maken op de aandelenprijs of dividend ontvangen als compensatie voor het mislopen van rente op andere investeringsmogelijkheden. Het betalen van cashdividend is een mogelijkheid om waarde terug te brengen naar de aandeelhouders. Niet alle winst wordt uitgekeerd als dividend, een deel blijft binnen de onderneming om nieuwe investeringen mee te doen. Er zijn verschillende vormen van dividend en beleid om de waarde voor aandeelhouders te vergroten: cashdividend, stockdividend en eigen aandelen inkopen. Welke vorm een bedrijf kiest is afhankelijk van het dividendbeleid. Een belangrijke factor in deze afweging is bijvoorbeeld het belastingsysteem in een land. Als dividendinkomen zwaar belast wordt, prefereren aandeelhouders mogelijk wellicht een andere vorm. Natuurlijk is dit een bedrijfsbesluit, maar het bedrijf kan hier wel rekening mee houden.
Bij het woord beleid denk je al snel aan consistent beleid. Het klopt dat het gaat om een plan over de lange termijn, maar het kan zo af en toe toch handig zijn om dit beleid van tijd tot tijd te evalueren. Zo kan het bijvoorbeeld nodig zijn om het beleid aan te passen bij bijvoorbeeld slechte marktomstandigheden of slechte bedrijfsresultaten om een negatieve beïnvloeding van de bedrijfswaarde te voorkomen. Managers proberen bijna altijd dividendverminderingen te vermijden, behalve bij uitzonderlijke situaties. Daarom zullen zij altijd aarzeling hebben het dividend te verhogen wanneer het niet zeker is dat dit op de lange termijn vol te houden is. Bij het bepalen van het dividendbeleid houdt het bedrijf rekening met het maximaliseren van het aandeelhoudersnut, maar ook met de financiële relevantie. Dit laatste is bijvoorbeeld het geval bij snel groeiende ondernemingen, waarbij alle winsten direct weer binnen de onderneming geïnverteerd worden vanwege een positieve NPV. Dit soort bedrijven keren dan geen dividend uit en verantwoorden dit in hun dividendbeleid.

Bij het bepalen van dividendbeleid ligt niet de nadruk op het bepalen van de optimale hoeveelheid dividend. De nadruk ligt meer op veranderingen in het dividend ten opzichte van het huidige dividend. Omdat bedrijven er rekening mee moeten houden dat veranderingen in dividend een signaal kunnen afgeven.
2.2 De irrelevantie van dividendbeleid op toekomstige winsten
In 1961 verscheen er een wetenschappelijk artikel van Merton Miller en Franco Modigliani over de irrelevantie van het dividendbeleid. Dit wil zeggen dat aanpassingen in het dividendbeleid geen invloed hebben op de ondernemingswaarde van een bedrijf. Het dividendbeleid kan de aandeelhouderswaarde niet laten af- of toenemen. Dit geldt echter alleen als er geen marktimperfecties zijn. De uitkeringsratio heeft dan geen invloed op de beurskoers en de totale opbrengst. In het kort is het idee hier achter dat ondernemingen met een stijgende dividenduitkering een kapitaalsverhoging moet doorvoeren om gegeven projecten met risicodragend kapitaal te financieren. Deze kapitaalsverhoging heeft een verwateringeffect op de winst per aandeel. Eerst geeft de onderneming dividend aan de aandeelhouders, maar om vervolgens de projecten te kunnen financieren geven ze voor ditzelfde bedrag nieuwe aandelen uit. Uiteindelijk blijft de ondernemingswaarde dus hetzelfde. De waarde van het uitgekeerde dividend wordt opgeheven door de waardedaling van een aandeel. Aandeelhouders kunnen er zelf voor kiezen om hun aandelen te verkopen om tot de gewenste kasstroom te komen. Alleen het investeringsbeleid is volgens dit artikel van belang, wanneer deze niet verandert blijft de waarde hetzelfde. 
De bewijsvoering van Miller en Modigliani is redelijk sluitend als men de veronderstellingen van het model aanvaard. Deze veronderstellingen zijn: een perfecte financiële markt, geen  belastingen en kosten, het investeringsbeleid staat vast en heeft geen verband met uitgekeerde dividenden en tot slot geen onzekerheden over de toekomst. Volgens Dorsman komt dit erop neer dat in een ideale wereld zoals deze verondersteld wordt een vergroting van het dividend bedrag alleen maar gefinancierd kan worden met nieuw eigen vermogen.

In het artikel van Black en Scholes uit 1974 wordt deze theorie ondersteund. Er is volgens hen geen empirisch bewijs te vinden dat de verwachte winsten van aandelen met een hoog dividend verschillen van aandelen met een laag dividend. In hun artikel testen zij de relatie tussen dividendopbrengsten en de aandelenwinsten. Zij hebben hier geen relatie tussen kunnen vinden waardoor ze ook niets kunnen zeggen over het effect van veranderingen in het dividendbeleid op de aandelenprijs. 
Natuurlijk zijn de veronderstelling van deze geïdealiseerde wereld in groot contrast met de werkelijke wereld. De meeste kritiek op Miller en Modigliani heeft te maken met fiscale aspecten, deze worden in de volgende paragraaf behandeld.

2.3 Een negatieve relatie van dividendbeleid op toekomstige winsten
In het artikel van Brennan uit 1970 wordt een model opgesteld waaruit blijkt dat een hoger dividend resulteert in een lagere aandelenprijs. Er zijn twee mogelijke verklaringen te noemen waarom investeerders een lager dividend willen ontvangen. Allereerst is het vaak zo dat winsten op kapitaal lager belast worden dan dividend uitkeringen. Ten tweede is het vaak zo dat er alleen belasting betaalt hoeft te worden bij de winst op aandelen als deze verkocht worden. Door deze twee belastingvoordelen kan het voor een investeerder aantrekkelijker zijn dat de bedrijfswaarde toeneemt dan dat hij dividend zou ontvangen.
Farrar en Selwyn gaan in hun artikel vooral in op het eerste argument. Zij hebben een model opgezet waarin investeerders meer belasting moeten betalen over dividenduitkering dan over de winsten op de aandelenprijzen. Hierdoor is het beter om de winsten niet uit te keren en binnen de onderneming te laten en zo te gebruiken voor nieuwe projecten, waardoor de waarde van de onderneming zal toenemen.

Dit belasting effect is niet helemaal van toepassing op Nederland. In Nederland werden kapitaal winsten en ontvangen dividenden beiden belast tegen 25 procent. Sinds de invoering van een nieuw belastingstelsel in 2001 zijn dividenden niet meer zwaarder belast dan kapitaalwinsten. Daarom is dit effect niet relevant voor Nederland.
2.4 Een positieve relatie van dividendbeleid op toekomstige winsten
Naast het bestaan van belastingen is er een andere belangrijke marktimperfectie in de werkelijke wereld, het bestaan van informatie asymmetrie. Deze informatie asymmetrie neemt een agency probleem met zich mee. Dit wil zeggen dat managers van bedrijven meer specifieke informatie hebben dan de aandeelhouders van het bedrijf. Veel onderzoekers suggereren dat dividend informatie bevat over toekomstige winsten. Een belangrijke theorie over de rol van dividendbeleid in de financiële wereld is de information signaling theory. Volgens deze theorie wordt de informatie asymmetrie verminderd door het signaal mechanisme van dividendbeleid. 

De information signaling theory is voor het eerst onderzocht door Bhattacharya in 1979. Later ontstonden er meer theorieën en zijn er meer artikelen over geschreven. De belangrijkste hiervan zijn van: Miller en Rock in 1985, John en William in 1985 en John en Lang in 1991. Het basis idee van al deze modellen is dat managers niet openbare informatie hebben over toekomstige winsten en door de hoogte van het dividend hierover een signaal los laten. Het wel of niet veranderen van het dividendbeleid kan informatie signalen bevatten voor buitenstaanders. Een verhoging van het dividend zal leiden tot het signaal dat de onderneming het in de toekomst beter zal doen en een daling van het dividend beleid zal het signaal afgeven van slecht nieuws. Deze theorie wordt verder uitgewerkt in de volgende paragraaf.

Er zijn meer redenen waarom investeerders graag dividend ontvangen. Een reden kan zijn dat bepaalde investeerders direct inkomen willen ontvangen. Ook transactiekosten kunnen een rol spelen. Bij het verkopen van aandelen betaal je transactie kosten, bij een dividend uitkering niet. 

Een andere theorie is dat een hoge dividenduitkering onzekerheid wegneemt. Investeerders hebben liever nu een hoge dividenduitkering dan een hoge maar onzekere kapitaalwinst in de toekomst. Dit argument is gebaseerd op de theorie dat de prijs van een aandeel wordt vastgesteld door toekomstige dividenden te voorspellen en te verdisconteren. Dit wordt onderbouwd door de bird in hand theory van Bhattacharya. 

Een andere reden zou kunnen liggen in de free cash flow hypothese, ook wel de overinvestment hypothese genoemd. De free cash flow vertegenwoordigt de cash die tijdens de periode werd voortgebracht en die de onderneming niet nodig heeft om haar huidige productiecapaciteit te behouden. Volgens deze theorie hebben managers het doel om het bedrijf uit te breiden. Daarom zullen zij kiezen voor projecten met een negatieve npv inplaats van het uitkeren van dividend. Door het dividend te verhogen hebben managers minder free cash flow tot hun beschikking. 
2.5 Verschillende theorieën over de signaalfunctie van dividend
Er zijn drie verschillende signaalmodellen van elkaar te onderscheiden. Het eerste model is van Bhattacharya uit 1980. In dit model geven managers een signaal af over de kwaliteit van hun investeringsprojecten. Een onderneming met investeringsprojecten van mindere kwaliteit heeft niet genoeg inkomen om het vastgestelde dividend uit te betalen en heeft hierdoor externe financiering nodig. Aan externe financiering zitten allerlei transactiekosten verbonden die een onderneming met hoge kwaliteit investeringen niet heeft. De conclusie hiervan is dat voor bedrijven met een slechte kwaliteit investeringsprojecten het duur en inefficiënt is om zich voor te doen als een onderneming met hoge kwaliteit investeringsprojecten. Daarom is de dividenduitbetaling van voorspellende waarde voor de toekomstige winsten van een bedrijf. In dit artikel geeft de auteur in zijn conclusie duidelijk aan dat er nog verder onderzoek nodig is om tot robuustere structuren en modellen te komen. Dit is dan ook een van de eerste modellen over dit onderwerp.

Een ander signaal model komt van John en Williams uit 1985. In hun artikel komen zij tot een signaal evenwicht. In dit model wordt er van uitgegaan dat er alleen belasting betaalt moet worden op dividend en dat er geen transactiekosten zijn bij het verhandelen van aandelen. Dit soort omstandigheden zijn niet ideaal voor het afgeven van een signaal met dividenden maar toch kwamen zij met een evenwicht. Er wordt alleen dividend uitgekeerd als er voldoende interne financiering aanwezig is. Is dit het geval dan bepalen de managers van een onderneming het optimale dividend niveau en de buitenstaanders bepalen de juiste prijs van een aandeel in het bedrijf.
Ten slotte is er nog een signaal model van Miller en Rock, ook uit 1985. In dit model wordt er vanuit gegaan dat de managers van het bedrijf meer informatie hebben over de huidige winst dan buitenstaanders. Deze winst wordt gebruikt om dividend uit te betalen en nieuwe investeringen te financieren. Voor investeerders is het moeilijk om direct de inkomsten uit investeringen waar te nemen. Managers willen deze informatie communiceren naar investeerders zodat de aandelen niet onder hun prijs verkocht gaan worden. Er ontstaat in dit model een evenwicht waarbij bedrijven minder investeren en meer dividend uitbetalen om de aandeelprijs hoog te houden. Het dividend moet zo hoog zijn dat slecht presterende bedrijven hier niet in mee kunnen gaan.

2.6 Eerdere onderzoeksbevindingen

Naast de eerder genoemde onderzoeken zijn er nog meer onderzoeksartikelen die de signaling theory ondersteunen. Hiervan zijn de belangrijkste: Aharony en Swary uit 1980, Healy en Palepu uit 1988, Nissim en Ziv uit 2001 en Lie uit 2005. In deze paragraaf zal ik hiervan een overzicht geven. Vervolgens zal ik kritiek op de signaling theory behandelen met onder andere het artikel van Bernatzi uit 1997. Uiteindelijk komt ook de maturity hypothese aan bod met artikelen van Grulon uit 2002 en Bulan uit 2007. 

Bij de modellen van signaling theory wordt de relatie onderzocht tussen veranderingen in de hoogte van het dividend en de winsten in de volgende jaren. De onafhankelijke variabele is dan de verandering in dividend en de toekomstige winsten de afhankelijke variabele. 

Er zijn veel verschillende onderzoeksresultaten, dit heeft te maken met de opzet van het onderzoek. De manier waarop het onderzoek ontworpen is en welke methoden gebruikt zijn. Wanneer het onderzoek gericht is op veranderingen in winsten direct na een wijziging in het dividendbeleid wordt vaak ondersteuning gevonden voor de information signaling theory. In de meeste onderzoeken naar de signaal functie van dividend komt naar voren dat onverwachte veranderingen in het dividendbeleid informatie waarde heeft voor toekomstige winsten, maar ook dat dit moeilijk te meten is. Er moet altijd rekening worden gehouden met overige factoren.

Pettit was in 1972 een van de eersten die empirisch bewijs vond dat na aankondigingen van een dividend verhoging de aandelenprijzen stijgen, en ook andersom. Het onderzoek van Watts uit 1973 richtte zich op het beter kunnen voorspellen van toekomstige winsten van onderneming door naar het dividendbeleid te kijken. Hij deed onderzoek onder 310 Amerikaanse ondernemingen en vond een positief verband, maar het significantie niveau was erg laag.

In 1988 vonden Healy en Palepu ondersteuning voor het feit dat bedrijven die dividend uit gaan keren meer winst maken in dat jaar dan vergelijkbare bedrijven in dezelfde sector die dit niet doen. En dit geldt ook voor de twee jaren hierna. Een andere onderzoeksbevinding is dat bij een aankondiging over toekomstige winsten de aandeel prijs veel minder volatiel is. Dit betekent dat de informatie waarde van zo’n aankondiging veel minder is doordat deze al deels verwerkt is in de dividend aankondiging. Ook dit spreekt voor de signaling theory. Ook Nissim en Ziv ondersteunen met hun artikel uit 2001 de signaling hypothesis. Zij concluderen in hun artikel dat een verhoging van het dividend informatie bevat over toekomstige winsten. Dit is informatie bovenop en verdergaande informatie dan informatie van andere bronnen afkomstig, zoals van de markt of uit het jaarverslag. De belangrijkste bevinding van hun onderzoek is het significante verband tussen de verhoging van het dividend en de winsten van de twee volgende jaren.

Het artikel van Bernatzi uit 1997 is kritisch op de dividend hypotheses. In het artikel staan de volgende bevindingen met betrekking tot een dividend verhoging. Allereerst hebben de bedrijven die hun dividend verhoogden een significante winstgroei in het jaar van de aankondiging van de dividendverhoging en het jaar voor de dividend aankondiging. Toch hebben zij geen significante relatie kunnen vinden met toekomstige winsten, op twee uitzonderingen na. Bedrijven die hun dividend verhogen hebben minder kans op een daling in de toekomstige winsten en het geeft een signaal af dat de huidige winstverhoging in de toekomst niet zal verdwijnen. Er is dus wel een sterk verband met het verleden en het nu, maar het heeft geen voorspellende waarde voor de toekomst. En ten tweede heeft de grote van de dividendverhoging geen significante invloed op de voorspellende waarde.  De winstgroei in het jaar van aankondiging en het jaar daar voorafgaand aan is wel permanent te noemen. Deze blijft  op een constant hoger niveau ten opzichte van het jaar voor de aankondiging. De groei neemt niet meer toe, maar het dividend blijft wel op een constant hoger niveau.
In een artikel van Aharony en Swary uit 1980 wordt een iets andere vraag gesteld over de informatie waarde van dividend. De vraag was of een dividend aankondiging extra informatie bevat bovenop de winst bekendmaking van hetzelfde kwartaal. Het onderzoek wat zij deden is gesplitst in de dividendaankondiging voor en na de winst bekendmaking van de kwartaalwinst. Een van de bevindingen in dit onderzoek is dat wanneer een dividend verhoging werd aangekondigd het aandeel de 20 dagen erna een significante hogere winst maakte. De conclusie van dit artikel is dat de signaling hypothese stand houdt. De informatie waarde van de dividend aankondiging is erg hoog. Daarentegen is het moeilijke van dit model dat de bekendmaking van de winst en de aankondiging over het dividend erg dicht bij elkaar liggen. Daardoor is het erg moeilijk om de juiste informatie waarde te bepalen.

Het meest recente artikel is dat van Lie uit 2005. Hierin is onderzoek gedaan naar dividend verminderingen. Er is in dit artikel gekeken naar de bedrijfsprestaties na een verandering in het dividendbeleid. De verandering in winst en de reactie van de aandelenprijs werd hierbij gemeten. Er is in dit artikel niet veel steun gevonden voor de stelling dat veranderingen in dividend opgevolgd worden door veranderingen in de winst. Hierop is een uitzondering gevonden, in het kwartaal dat geen dividend uitgekeerd wordt verslechtert ook de winst. Maar  deze winst trekt weer aan  in de daarop volgende kwartalen

De tweede bevinding uit het onderzoek van Lie is gericht op de reactie van de kapitaalmarkt op de prestatieverwachtingen. Dit is bestudeerd door te kijken naar de veranderingen in de aandelenprijs. De bevinding is dat de aandelenprijs negatief reageert in de kwartalen in aanloop van een dividend bekendmaking. Na deze bekendmaking reageert de aandelenprijs niet meer significant op een winst bekendmaking. Dit ondersteunt de informatiewaarde van dividend. De kapitaalmarkt heeft de informatie uit de dividendbekendmaking al gebruikt bij het vast stellen van de prijs. De informatie over de winst is op deze manier al bij de kapitaalmarkt aangekomen. Uiteindelijk wordt hier later in het artikel weer op terug gekomen omdat een kwartaal na deze negatieve bekendmakingen de aandelenprijs weer stijgt. Dit zou erop kunnen wijzen dat de kapitaalmarkt de informatie te pessimistisch interpreteert. 


Een heel ander model over de informatiewaarde van dividend is de maturity hypothese. Het idee achter dit model is dat bedrijven die in hun rijpheidsfase zitten meer moeite hebben met het vinden van projecten met een positieve net present value. Dit soort bedrijven genereren desondanks wel veel kasstromen.  Door het gebrek aan investeringsmogelijkheden worden deze bedrijven gedwongen tot of het hamsteren van cash, of het aan de aandeelhouders terug te geven door eigen aandelen in te kopen of cash dividend uit te keren. 

Volgens het artikel van Bulan uit 2007 gebruiken de meeste bedrijven de optie van het uitkeren van dividend. In dit artikel wordt de maturity hypothesis gebruikt en onderzocht. De belangrijkste bevinding uit dit artikel is dat bedrijven dividend uitkeren naar aanleiding van resultaten van voorgaande jaren. Dit is totaal het tegenovergestelde van de bevindingen in de eerder genoemde onderzoeken ter ondersteuning van de signaling theory.  Dividend uitkeringen correleren met winsten van voorgaande jaren en zeggen niets over winsten voor de komende jaren. De schrijvers van dit artikel ontdekten dat bedrijven die dividend uitkeerden  een goede kaspositie hadden, hoge winstgevendheid hadden en lage groei percentages kenden. Zij vonden geen significante aanwijzing dat na de dividendbekendmaking de winsten sneller groeiden of dat het systematisch risico minder werd.

Het model dat Bulan in zijn artikel in 2007 gebruikt wordt het Hazard model genoemd. In dit model worden verschillende bedrijfskenmerken bestudeerd. Deze kenmerken van het bedrijf zijn onder andere: het groeipercentage, de winstgevendheid, de kapitaalinvesteringen, de groeimogelijkheden en de risico’s. Het Hazard model heeft als doel een verbetering te zijn op de meer conventionele methode van cross-sectie-regressie onderzoek. Het is een verbetering doordat het hazard model kijkt naar de gehele levenscyclus van een bedrijf in plaats van alleen naar de omliggende jaren van een verandering in dividendbeleid. Een bevinding die in strijd is met de signaling hypothese is dat bedrijven zich laten beïnvloeden door het marktsentiment wanneer zij beslissen of ze wel of geen dividend uitkeren. Dit heeft duidelijk niets te maken met toekomstige prestaties van het bedrijf.

Een ander artikel dat de maturity hypothese ondersteund is dat van Grullon uit 2002. In dit onderzoek bevestigd hij dat een dividenduitkering een belangrijk onderdeel is van de  levenscyclus van een bedrijf. Dit geeft aan dat het bedrijf zich verplaatst naar een rijpere fase in de cyclus. In hun onderzoek vonden zij dat bedrijven die hun dividend verhoogden geen verandering in hun winstgevendheid ervaarden in de jaren na deze dividend verhoging.  Maar juist wel in het jaar dat dit aangekondigd werd alsmede een reductie van het risico in datzelfde jaar. 

Hoofdstuk 3: Onderzoekshoofdstuk

3.1 Probleemstelling en onderzoeksvraag

In dit hoofdstuk wil ik de signaal hypothese testen op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. De onderzoeksvraag zoals geformuleerd in de introductie luidt als volgt: “Geeft het dividendbeleid van ondernemingen waardevolle informatie over de toekomst?”.
3.2 Dataset

 De meest interessante variabele in dit onderzoek zijn de toekomstige winsten. Dit is dan ook de te verklaren variabele. Het gaat hier om de relatie tussen beslissingen over het dividendbeleid en toekomstige winsten. De dividendbeslissingen zijn dus de onafhankelijke variabelen.
De data voor dit empirisch onderzoek heb ik kunnen vinden in de databank Reach. De twee variabelen die ik hieruit gebruikt heb zijn: het dividend per aandeel in jaar t en de winst per aandeel in jaar t. Het gaat hier om Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen met uitzondering van de ondernemingen die geen dividend uit betalen. De aandelen van de ondernemingen worden verhandeld op de Amsterdam Exchange Index(AEX), Amsterdam Midkap Index(AMX) of de Amsterdam Smallcap Index(AScX).  De data is van het jaar 2000 tot en met 2007. Van het jaar 2008 en 2009 is de data nog niet helemaal compleet. Het gaat hier om het dividend en de winst per aandeel zodat de grote van het bedrijf geen rol speelt. Met diezelfde reden worden het dividend en de winst per aandeel omgerekend in een percentage verandering ten opzichte van het vorige jaar. Natuurlijk verschilt de waarde van een aandeel per bedrijf, maar het doel is om de verandering te meten tussen de verschillende jaren en niet tussen de bedrijven.
In de onderstaande tabellen staan de gemiddelde dividenden en winsten per aandeel voor elk jaar, met de bijhorende standaarddeviatie. Het hoogste gemiddelde dividend per aandeel is 0.9948 in het jaar 2006. Het laagste gemiddelde dividend per aandeel is 0.4454 in 2003. Opmerkelijk is de forse stijging van dividend per aandeel in 2006 ten opzichte van 2005. Voor de winst per aandeel ligt het maximum op 3.08 in het jaar 2007 en het minimum op 0.748 in het jaar 2002. Beide variabelen lijken hetzelfde patroon te volgen en het lijkt erop dat er een correlatie bestaat tussen het dividend per aandeel in jaar t en de winst per aandeel in jaar t. 
Tabel 1: Dividend en winst per aandeel voor de jaren 2000 tot en met 2007.
	dividend per aandeel
	gemiddeld
	standaard deviatie

	2000
	0.8104
	0.5102

	2001
	0.6948
	0.49056

	2002
	0.5293
	0.47162

	2003
	0.4454
	0.33902

	2004
	0.495
	0.33493

	2005
	0.6359
	0.39537

	2006
	0.9948
	1.51535

	2007
	0.9491
	0.58947


	winst per aandeel
	gemiddeld
	standaard deviatie

	2000
	2.3896
	1.8366

	2001
	1.492
	2.18898

	2002
	0.748
	3.04513

	2003
	0.7811
	1.22062

	2004
	0.9865
	0.85581

	2005
	1.5411
	1.14425

	2006
	2.147
	2.32709

	2007
	3.08
	5.11528


De correlatie tussen dividend en winst per aandeel is getest in onderstaande tabel 2. Het gaat hier wederom om de jaren 2000 tot en met 2007. De correlatie is over het algemeen niet erg hoog, maar wel significant. De relatie tussen de winst en het dividend per aandeel heeft altijd de hoogste correlatie als het om hetzelfde jaar gaat, met uitzondering van de winst van 2004. Uit deze tabel valt de hypothese af te lezen dat dividenden en winsten per aandeel een positieve en significante relatie kennen. Het gaat in deze tabel om de correlatie tussen de winst per aandeel in een bepaald jaar en het dividend per aandeel in een ander jaar.
Tabel 2: Correlatiematrix tussen het dividend en de winst per aandeel voor de jaren 2000 tot en met 2007.

	-
	winst per aandeel 2000
	winst per aandeel 2001
	winst per aandeel 2002
	winst per aandeel 2003
	winst per aandeel 2004
	winst per aandeel 2005
	winst per aandeel 2006
	winst per aandeel 2007

	dividend per aandeel 2000
	0.636**
	0.383**
	0.159
	0.15
	0.113
	0.156
	0.176
	0.139

	dividend per aandeel 2001
	0.402**
	0.543**
	0.111
	0.164
	0.062
	0.167
	0.124
	0.169

	dividend per aandeel 2002
	0.365*
	0.506**
	0.561**
	0.175
	0.414**
	0.366*
	0.185
	0.242

	dividend per aandeel 2003
	0.223
	0.399**
	0.470**
	0.372*
	0.746**
	0.726**
	0.354*
	0.422**

	dividend per aandeel 2004
	0.185
	0.309*
	0.469**
	0.355*
	0.796**
	0.688**
	0.349*
	0.412**

	dividend per aandeel 2005
	0.159
	0.127
	0.187
	0.306**
	0.811**
	0.777**
	0.685**
	0.335**

	dividend per aandeel 2006
	0.052
	0.093
	0.081
	-0.441**
	0.395**
	0.467**
	0.919**
	0.094

	dividend per aandeel 2007
	0.126
	0.229
	0.335*
	0.162
	0.614**
	0.502**
	0.475**
	0.384**


**: correlatie is significant op het niveau 0.01(2-tailed)
*  : correlatie is significant op het niveau 0.05(2-tailed
3.3 Hypothese
Het gaat hier om de relatie tussen de verklarende variabele en de te verklaren variabele. Uit het vorige hoofdstuk kwam naar voren dat een positieve verandering van het dividend ook een positief relatie heeft op de toekomstige winsten. En een negatieve verandering ook een negatieve relatie heeft op de toekomstige winsten. Met veranderingen in het dividendbeleid als de verklarende variabele en veranderingen in de toekomstige winsten als de te verklaren variabele kom je tot de volgende hypotheses:
· Bij een verhoging(verlaging) van het uit te keren dividend, zal de winst van de onderneming in het volgende jaar abnormaal toenemen(afnemen).
· Als de onderneming begint(stopt) met het uitkeren van dividend, zal de wist van de onderneming in het volgende jaar abnormaal toenemen(afnemen).
3.4 Methodologie
Het doel van dit onderzoek is uitsluitend de relatie te onderzoeken tussen veranderingen in het dividend op toekomstige winsten in het daarop volgende jaar. Het onderzoek is niet gericht op het vinden van mogelijke andere factoren die hier invloed op hebben. Dit is natuurlijk een vereenvoudiging van de werkelijkheid, maar om de relatie tussen beide variabelen goed te kunnen onderzoeken is het nodig om deze te isoleren. 
Een verandering in dividend is de verklarende variabele. Het gaat hier om de jaarlijkse procentuele verandering van het dividend per aandeel. De te verklaren variabelen zijn de toekomstige winsten. Het gaat hier om de jaarlijkse procentuele verandering in de winst per aandeel. De verandering in de toekomstige winsten wordt gemeten in het daarop volgende jaar. Omdat het gaat om dividend veranderingen in het huidige jaar en veranderingen in winst in het daarop volgende jaar is de dividend verandering van jaar 2007 niet relevant, omdat de informatie over de winst van 2008 niet compleet is.

3.5 Onderzoeksbevindingen

De volgende formule is bij dit onderzoek gebruikt:
∆E, t+1 = a + b ∆Di,t + U,t+1
∆E,t+1:        Verandering in de winst in jaar t+1,

∆D,t:           Verandering in dividend in jaar t

U,t+1:          De standard error in jaar t+1

a en b:          parameters

Na het uitvoeren van de regressie vergelijking met bovengenoemde variabelen krijg je de volgende resultaten. De grootste coëfficiënt waarde is 1.42. Het bijbehorende significantieniveau hierbij is 0.242 en is dus niet significant. Verder zitten er zelfs negatieve coëfficiënten bij. Uiteindelijk is geen enkel jaar dichtbij het significantieniveau van 5%. De hypotheses kunnen dus niet worden bevestigd en moeten worden verworpen.

De resultaten van dit onderzoek zijn niet totaal onverwacht. In het vorige hoofdstuk zijn dan wel onderzoeken naar voren gekomen waarbij wel een relatie gevonden werd tussen deze variabele, maar deze relatie was vaak niet erg sterk en ook niet altijd significant. Ook moet er rekening gehouden worden met tekortkomingen van deze onderzoeksmethode. Onderzoekers die in het vorige hoofdstuk aan de orde zijn gekomen hebben vaak geavanceerdere onderzoeksmethode gebruikt. Zo hebben de onderzoekers Nissim en Ziv wel een relatie kunnen vinden tussen deze variabelen.
Ook moet opgemerkt worden dat in het onderzoek van Healy en Palepu uit 1988 alleen een relatie werd gevonden in het jaar van aankondiging van een dividend verandering. En in het artikel van Lie uit 2005 werd ook maar voor een enkele situatie een significant verband gevonden. Dit was alleen maar het geval bij een verlaging van het dividend, de winsten van het zelfde kwartaal daalde dan mee.

Tabel 3: Dividend verandering in jaar t ten opzichten van de winstverandering in het volgende jaar.

	dividend verandering in jaar:
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	constante
	-4.503
	-38.973**
	13.705
	104.749**
	81.038**
	88.931**

	Std. Error
	(40.832)
	(15.801)
	(31.352)
	(37.626)
	(22.989)
	(26.166)

	dividend verandering in %
	1.42
	0.342
	-0.546
	-0.072
	-0.513
	-0.452*

	Std. Error
	(1.199)
	(0.268)
	(0.626)
	(0.475)
	(0.313)
	(0.252)

	R2
	0.031
	0.036
	0.017
	0.01
	0.058
	0.068


-Afhankelijk variabele: verandering in % van de winst per aandeel in het volgende jaar
-Aantal observaties per jaar: 45

-**  : significant op 5%
-*    : significant op 10%
Hoofdstuk 4: Conclusie

In deze scriptie is onderzoek gedaan naar de signaalfunctie van dividendbeleid op toekomstige winsten. In hoofdstuk 2 is een overzicht gegeven van de literatuur over dit onderwerp. Hierbij kwamen eerdere onderzoeksbevindingen naar voren en verschillende theorieën. In hoofdstuk 3 is zelf onderzoek gedaan om de verwachtingen uit hoofdstuk 2 te testen.

In de literatuur over dividenden is geen eenduidig antwoord te vinden over het effect van dividend op bedrijfsprestaties. Zo is er een stroming die ervan uitgaan dat dividend en bedrijfsprestaties geen verband met elkaar hebben. Deze groep wordt aangevoerd door Miller en Modigliani en is breed geaccepteerd onder academici. Bij deze theorie wordt er vanuit gegaan dat er geen marktimperfecties zijn. Dit maakt deze theorie minder overtuigend omdat dit geen goed beeld geeft van de werkelijkheid. In de werkelijkheid heb je belastingen. Dit zou volgens een andere theorie een negatief effect hebben. Het belastingstelsel is in ieder land verschillend en het stelsel is in Nederland onlangs veranderd. Een andere groep ziet om verschillende redenen een positief verband. Een voorbeeld hiervan is de bird in hand theory van Bhattacharya of de free cash flow hypothese. Het belangrijkste argument hiervoor is het bestaan van informatie asymmetrie. Deze informatie asymmetrie brengt de dividend signaling hypothese voort. Door dividend aankondiging verkrijgen aandeelhouders informatie over de bedrijfsprestaties. Het is erg duur voor bedrijven om slechte prestaties te verbergen met hoge dividenden. Daarom zijn dividenden een goed informatie signaal voor de aandeelhouders. En kan de markt een betere voorspelling doen over de toekomstige winsten. 

De tegenhanger van de signaling hypothese is de maturity hypothese. Bij de maturity hypothese gaan bedrijven dividend uit keren als zij in hun ‘rijpheids fase’ zitten. Het is dan moeilijker om projecten te vinden met een positieve npv en keren daarom dividend uit aan de aandeelhouders.


Aanhangers van de signaling hypothese vonden een aantal keer bewijs in hun artikelen van een positieve relatie tussen een verandering in dividendbeleid en een verandering in toekomstige winsten. Maar deze relatie was niet altijd significant.

In het onderzoek naar Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen is een duidelijke significante positieve correlatie gevonden tussen het dividend per aandeel en de winst per aandeel. Maar er is geen significante relatie gevonden tussen een dividend verandering in het huidig jaar en een winst verandering in het volgende jaar. Dit kwam niet als een totale verassing gezien het voorgaande literatuur onderzoek.
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