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1 Inleiding
Het onderwerp van deze bachelorscriptie is de vermogensstructuur van de onderneming. Ondanks veel empirisch en theoretisch onderzoek dat op dit vlak is verricht, blijven eenduidige conclusies die in de richting van één theorie wijzen uit. Dit gebrek aan eenduidige conclusies is direct een belangrijke motivatie voor het onderzoek. Een andere motivatie voor dit onderzoek, is het beperkte aantal onderzoeken dat is verricht naar de – wellicht bijzondere – Nederlandse situatie wat betreft ondernemingsfinanciering. Verder speelt de actualiteit van het onderwerp mee. De kredietcrisis die in 2008 Nederland trof
 heeft mogelijk gevolgen gehad voor de manier waarop ondernemingen zich financieren en in elk geval is ondernemingsfinanciering hierdoor meer in de publieke belangstelling komen te staan.
De onderzoeksvraag die in deze bachelorscriptie gepoogd wordt te beantwoorden is de volgende: 
Welke bedrijfseconomische factoren verklaren de verschillen in de manier waarop Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen gefinancierd worden? 
Onderscheidend aan dit onderzoek is dat het zich richt op Nederlandse beursondernemingen, waarover relatief weinig literatuur is en waar zich wellicht verschijnselen voordoen die specifiek zijn voor deze groep ondernemingen. Ook richt het onderzoek zich niet specifiek op één bedrijfseconomische theorie, maar worden verschillende aspecten uit meerdere theorieën gebruikt.
De nadruk zal bij dit onderzoek liggen op de statistische verklaringskracht van variabelen, dit omdat het onderzoek explorerend van aard is. Daarbij wordt een groot aantal verklarende variabelen gebruikt. Naar een aantal van deze variabelen is nog weinig emperisch onderzoek verricht in samenhang met andere variabelen, zoals dividendbeleid en liquiditeit van de activa. 
Er zal dus relatief minder aandacht worden besteed aan de theoretische achtergrond van de determinanten, hoewel deze theorie uiteraard wel belangrijk is om de determinanten op het spoor te komen.

Ter beantwoording van de probleemstelling wordt eerst het theoretische kader uiteengezet (hoofdstuk 2). Hierna worden de gehanteerde methodologie en gebruikte data beschreven (hoofdstuk 3). Daarna volgen de analyses en resultaten (hoofdstuk 4). Afgesloten wordt met een samenvatting en conclusie (hoofdstuk 5).
In de tekst wordt regelmatig verwezen naar tabellen en figuren. Wanneer verwezen wordt naar een nummer dat begint met een “B” is deze in de bijlage (vanaf pagina 3) te vinden.
2 Theorie en eerder onderzoek
2.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt een kort overzicht gegeven van de bekende literatuur die de vermogensstructuur van ondernemingen theoretisch probeert te verklaren (paragraaf 2.2). Vervolgens wordt een beschrijving gegeven van het empirisch onderzoek dat naar aanleiding hiervan heeft plaatsgevonden naar de verschillende determinanten van de vermogensstructuur die uit de theorie zijn af te leiden (paragraaf 2.3). In paragraaf 2.4 wordt een overzicht gegeven van het empirisch onderzoek dat in diverse landen naar de verklaringskracht van deze determinanten heeft plaatsgevonden. Afgelsoten wordt met een conclusie in paragraaf 2.5.
2.2 Theorie ondernemingsfinanciering

Eén van de eerste belangrijke artikelen in de literatuur over ondernemingsfinanciering dat nog steeds relevevant is, is dat van Modigliani en Miller (1958). Hun eerste propositie (MMI) introduceert het irrelevantie-theorema. Dit theorema stelt dat de waarde van een onderneming onafhankelijk is van de vermogensstructuur, indien aan bepaalde voorwaarden is voldaan. Eén van deze voorwaarden is de afwezigheid van belastingen. Wanneer winstbelasting in het model wordt geïntroduceerd, blijkt dat financiering met 100% vreemd vermogen de waarde van het onderneming maximaliseert, vanwege de aftrekbaarheid van rentelasten.
Er is inmiddels een ‘static tradeoff’ hypothese ontwikkeld, die in staat zou zijn een ‘optimale vermogensstructuur’ te bepalen. Volgens deze hypothese wegen ondernemingen de voor- en nadelen van vreemd vermogen tegen elkaar af om de marktwaarde van het eigen vermogen te maximaliseren. Nadelen van vreemd vermogen zijn dan met name faillisementskosten en het voordeel is de aftrekbaarheid van rentelasten. Ook worden in deze afweging diverse agency kosten, zoals beschreven door Jensen en Meckling (1976), meegenomen. Er zijn zowel agency kosten die leiden tot een optimale vermogensstructuur met meer vreemd vermogen, als agency kosten die leiden tot een optimale vermogensstructuur met minder vreemd vermogen.
Door Miller (1977) wordt gesteld dat wanneer inkomstenbelastingen (voor particulieren) in het model wordt geïntroduceerd, het voordeel van de aftrekbaarheid van rentelasten teniet kan gaan. Daarbij worden faillisementskosten relatief klein verondersteld. Hij stelt dat voor de economie als geheel een evenwicht ontstaat in de verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen – het zogenaamde ‘Miller’-evenwicht - maar dat individuele ondernemingen hiervan af kunnen wijken. Dit maakt het dus niet mogelijk verschillen in de vermogensstructuur tussen ondernemingen onderling te verklaren.
Door Myers en Majluf (1984) wordt het probleem aan de orde gesteld dat als er informatie asymetrie bestaat tussen managers en de markt over de waarde van een investering, het soms in het nadeel is van de huidige aandeelhouders om deze investering te financieren met de uitgifte van nieuwe aandelen. De waarde van de onderneming wordt hierdoor negatief beinvloed en is dus weldegelijk afhankelijk van de wijze van financiering. Uit deze constatering volgt een voorkeur voor een bepaalde vorm van financiering. Dit is het idee achter de alternatieve hypotheses voor de verklaring van de vermogensstrutuur. De ‘pecking-order’ hypothese van Myers (1984) stelt dat ondernemingen een bepaalde rangorde hanteren bij het financieren van de onderneming: eerst uit eigen middelen, vervolgens door middel van het aangaan van schuld en ten slotte via het uitgeven van aandelen.
Voor beide genoemde theorieën zijn empirische aanwijzingen gevonden, die in paragraaf 2.3 worden besproken. Ook worden factoren besproken die geen grondslag hebben in één van deze theorieën.
2.3 Empirisch determinanten
Diverse determinanten worden theoretisch geacht van invloed te kunnen zijn op de vermogensstructuur. Deze determinanten zijn af te leiden uit de tradeoff-theorie en de pecking-order-theorie.
2.3.1 Bedrijfstak

Uit veel onderzoeken blijkt dat de bedrijfstak waarin (de hoofdactiviteit van) de onderneming zich bevindt, invloed heeft op de vermogensstructuur. Onder andere Schwartz en Aronson (1967) en Bowen, Daley, en Huber (1982) komen tot die conclusie. Echter, er doet zich het probleem voor dat er weinig aannemelijke verklaringen zijn waarom het behoren tot een bepaalde bedrijfstak zelfstandig van invloed is op de vermogensstructuur. Het is mogelijk dat managers naar vergelijkbare ondernemingen kijken voor het bepalen van hun eigen vermogensstructuur. En andere verklaring is die van Titman (1984) die uitgaat van hogere faillisementskosten van gespecialiseerde ondernemingen, die doorberekend worden in de kosten die de onderneming maakt. 

Het lijkt echter eerder plausibel dat bedrijfstak een proxy is voor andere variabelen. Zo gaan Bowen, Daley, en Huber (1982) er vanuit dat bedrijfstak een poxy is voor de mate van bepaalde ‘non-cash costs’ (zie verder onder 2.3.3
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 ‘Non-debt taxshield’). 
Ook wordt vaak aangenomen dat bedrijfstak een proxy is voor bedrijfsrisico, zoals Schwartz en Aronson (1967) en Bradley, Jarrell, en Kim (1984). Door Collins en Sekely (1983) wordt gevonden dat het land waarin het hoofdkwartier van de onderneming staat – overigens een variabel die eveneens eerder indirect zal werken - van grotere invloed is dan de bedrijfstak. Dit illustreert dat het zinvol is te zoeken naar determinanten die volgens economische theorieën een zelfstandige verklaring bieden voor de vermogensstructuur.
2.3.2 Omvang
Ondernemingsgrootte kan een zelfstandige economische betekenis worden toegedicht en in Scott en Martin (1975) wordt een significant positief veband tussen omvang en hoeveelheid vreemd vermogen gevonden. De zelfstandige betekenis van omvang kan onder meer steunen op de faillisementskostentheorie die wordt beschreven in Warner (1977) en Ang, Chua, en McConnell (1982) namelijk dat grotere ondernemingen relatief minder faillisementskosten maken. Dit is een onderschrijving van de tradeoff-theorie. Marsh (1982) vindt eveneens een verband tussen omvang en de keuze tussen financiering door vreemd of eigen vermogen en meent dat dit komt doordat grotere ondernemingen relatief minder kosten maken voor het uitgeven van aandelen in vergelijking tot het aangaan van een (bank)lening. Ook door Chen (2004) wordt opgemerkt dat de omvang van een onderneming ook invloed heeft op de type vermogensmarkten (eigen of vreemd vermogen) waar de onderneming toegang tot heeft en dat de toegang tot deze markten van invloed kan zijn op de vermoggensstructuur. 
Titman en Wessels (1988) vinden een negatief verband tussen omvang en vreemd vermogen en verklaren dit met de pecking-order-theorie, namelijk dat grote ondernemingen voldoende interne financieringsmogelijkheden hebben.

2.3.3  ‘Non-debt taxshield’
In DeAngelo en Masulis (1980) wordt een ‘non-debt tax shield’ hypothese geformuleerd. Deze hypothese stelt dat de optimale vermogensstructuur onder meer wordt bepaald door de aftrekbaarheid van bepaalde non-cash costs, zoals afschrijvingen. Door deze aftrekbaarheid ontstaat een tax shield waardoor het voordeel van het aantrekken van extra schuld om te profiteren van de aftrekbaarheid hiervan afneemt. Dit is een uitbreiding van de tradeoff-theorie.
In Bowen, Daley, en Huber (1982) wordt deze hypothese welliswaar bevestigd voor industrie-gemiddelden maar Boquist en Moore (1984) vinden geen bevestiging voor de verklaringskracht op het niveau van individuele ondernemingen.

2.3.4 Groei

De pecking-order-theorie suggereert dat ondernemingen die een grote groei doormaken, te weinig interne financieringsmogelijkheden hebben en daarom meer vreemd vermogen zullen aantrekken. Daarbij is de toekomstige groei op lange termijn van belang.
Door Titman en Wessels (1988) werd inderdaad een negatief verband aangetroffen tussen groei en de hoeveelheid vreemd vermogen.
2.3.5 Winstgevendheid
Winstgevendheid is typisch een determinant die wordt genoemd in verband met de pecking-order-theorie. Het idee hierachter is dat winstgevende ondernemingen over meer eigen middelen beschikken en daardoor minder schulden hoeven aan te gaan. Deze negatieve relatie tussen winstgevenheid en hoeveelheid vreemd vermogen is gevonden door Toy et al. (1974), Carleton en Silberman (1977) en Allen en Mizunot (1989).
Door Bowen, Daley, en Huber (1982) wordt een ander verband aangedragen tussen winstgevendheid en de vermogensstructuur. Volgens hen voorspelt de tradeoff-theorie een postieve relatie tussen winstgevendheid en de hoeveelheid vreemd vermogen, doordat een hoge winstgevendheid een ‘signalling effect’ heeft dat het goed gaat met de onderneming en dat daardoor meer schuld kan worden aangetrokken.
2.3.6 Risico

In Remmers et al. (1974) wordt aangenomen dat bedrijfstak samen met omvang een proxy is voor risico, maar er wordt geen significant verband gevonden tussen deze determinanten en de vermogensstructuur. Risico (specifiek het operationele bedrijfsrisico) is een aansprekende determinant voor de mate van leverage. Het lijkt voor de hand liggend dat ondernemingen die te maken hebben met veel bedrijfsrisico minder financieel risico willen lopen, om het totale risico van de onderneming te beperken. Deze redenering steunt op de faillisementsrisicotheorie als onderdeel van de tradeoff-theorie. Door Titman en Wessels (1988) werd geen verband gevonden.
2.3.7 Activasamenstelling

Activasamenstelling is een complexe variabele, omdat het een samenraapsel is van verschillende determinanten. Een veelgenoemde theorie waarmee activasamenstelling de vermogensstructuur kan bepalen is, afgezien van agency effecten, de verpandbaarheid van activa. Voor verpandbaarheid is het hebben van een vaste waarde van de activa van belang. Hoe beter verpandbaar activa zijn, hoe beter deze als onderpand kunnen dienen voor vreemd vermogen, met name (bank)leningen, waardoor deze vorm van financiering ‘goedkoper’ wordt omdat de vreemd vermogen verschaffer minder risico loopt. Dit geldt specifiek voor vreemd vermogen verschaffers omdat die zich met voorrang op verpande activa kunnen verhalen. Volgens de tradeoff-theorie leidt een betere verpandbaarheid dus tot meer vreemd vermogn. Dit wordt gevonden door Serrasqueiro en Rogao (2009).
Ook liquiditeit van de activa, zoals de hoeveelheid vlottende activa, kan een rol spelen. Een positieve relatie tussen liquiditeit van de activa en de hoeveelheid vreemd vermogen wordt gevonden door Sibilkov (2009). Deze relatie ondersteunt de theoretische interpretatie van de tradeoff-theorie van Williamson (1988) en Shleifer en Vishny (1992) dat een hogere liquiditeit leidt tot lagere faillisementskosten en daardoor een hogere leverage. 
2.3.8 Dividendbeleid

Wanneer ondernemingen veel dividend uitkeren, zullen hun interne financieringsmogelijkheden afnemen indien overtollige winsten eerder gebruikt zullen worden voor betaling van dividend dan voor het doen van investeringen. De pecking-order-theorie suggereert dan ook dat ondernemingen die veel dividend uitkeren relatief meer vreemd vermogen zullen hebben.
Dividendbeleid wordt verder met name in verband gebracht met de signalling theorie, die ondernemingen die veel dividend uitkeren als betrouwbaarder beschouwt. Het zou immers een manier zijn om de gunstige verwachtingen van managers aan de markt duidelijk te maken. De invloed hiervan op de vermogensstructuur is echter niet eenduidig, omdat zowel het aantrekken van vreemd als eigen vermogen goedkoper wordt. 
Verder kan nog gedacht worden aan een monitoring-theorie, namelijk dat ondernemingen die met veel vreemd vermogen zijn gefinancierd, door hun schuldeisers extra in de gaten worden gehouden. In onderhandelingen met ondernemingen kunnen bijvoorbeeld banken er op aandringen dat er minder dividend wordt uitgekeerd.
2.3.9 Aandelenkoers

Een empirische constatering die wordt gedaan door onder andere Marsh (1982) en Taggart (1977) is dat ondernemingen geneigd zijn aandelen uit te geven wanneer de prijs naar hun mening “hoog” is en aandelen worden ingekocht als de prijs “laag” is. Hiervoor is geen theoretische basis wanneer aangenomen wordt dat de aandelenmarkt perfect werkt.
Door Baker en Wurgler (2002) wordt hieruit een theorie geformuleerd, dat de vermogensstructuur de uitkomst is van pogingen in het verleden om het uitgeven en inkopen van aandelen te timen. Dit kan niet worden gerelateerd aan de tradeoff-theorie of de pecking-order-theorie en wordt aangeduid als “market timing” theorie.
2.4 Geografisch empirisch onderzoek
In diverse landen heeft empirisch onderzoek plaatsgevonden in hoeverre de bovenstaande determinanten verklaringskracht hebben voor beursgenoteerde ondernemingen in dat land. De resultaten daarvan zijn divers. Dit is enerzijds te verklaren door de verschillende gehanteerde methodes en anderzijds een aanwijzing dat er een verschil bestaat tussen landen in de manier waarop ondernemingen worden gefinancierd. In elk geval is het een aanwijzing dat het zinvol is om onderzoek te doen naar de vermogensstrutuur van ondernemingen in een specifiek land.
Japan: Allen en Mizunot (1989) concluderen dat bedrijfstak en winstgevendheid de belangrijkste determinanten van de vermogensstructuur zijn. Winstgevendheid heeft een negatief verband met leverage.
China: volgens Chen (2004) zijn de assumpties die ten grondslag liggen aan de tradeoff-theorie en de pecking-order-theorie in China niet geheel van toepassing en kan de vermogensstructuur het beste verklaard worden met een ‘alternatieve’ pecking-order-theorie met de volgorde: inhouden winst, aandelen, lange termijn schuld. Significante variabelen zijn winstgevendheid (negatief), omvang (negatief voor lange termijn schuld), groei (positief), activasamenstelling, risico (negatief) en non-debt tax shields effecten (negatief).
Portugal: door Serrasqueiro en Rogao (2009) worden verpandbaarheid en omvang (beide positief) en winstgevendheid (negatief) gevonden als determinanten voor de mate van leverage.
Nederland: De resultaten van andere onderzoeken naar de determinanten van de vermogensstructuur van Nederlandse ondernemingen zijn voor dit onderzoek uiteraard van groot belang. Cools en Spee (1990) noemen risico (negatief), omvang (positief) en winstgevendheid (positief) als belangrijkste determinanten van de hoeveelheid vreemd vermogen in de vermogensstructuur. 
De Bie en De Haan (2007) hebben eveneens onderzoek gedaan naar vermogensstructuur van Nederlandse beursondernemingen. Zij zochten – en vonden – aanwijzingen voor de market timing theorie (paragraaf 2.3.9). Echter, deze theorie bleek alleen wijzigingen in de vermogensstructuur te verklaren en niet de vermogensstructuur zelf, zoals onderzoekers in de VS ook vonden.
G7: in Rajan en Zingales (1995) worden de verschillen in determinanten van de vermogensstructuur onderzocht tussen de Verenigde Staten en de andere G7 landen. Geconcludeerd wordt dat deze determinanten vergelijkbaar zijn.
2.5 Conclusie

Er zijn twee belangrijke theorieën die de vermogensstructuur van ondernemingen verklaren. Dit zijn de tradeoff-theorie en de pecking-order-theorie. De determinanten die empirisch van belang blijken voor het verklaren van de vermogensstructuur zijn samengevat in Tabel 1 met de theorie die deze determinant verklaart en het teken dat de determinant volgens deze theorie zou moeten hebben op de verhouding vreemdvermogen / totaal vermogen.
	Determinant
	Theorie
	Voorspelde invloed op verhouding vreemd vermogen / totaal vermogen

	Bedrijfstak
	Geen
	-

	Omvang
	Tradeoff-theorie
	Positief

	
	Pecking-order-theorie
	Negatief

	Non-debt tax shield
	Tradeoff-theorie
	Negatief

	Groei
	Pecking-order-theorie
	Positief

	Winstgevendheid
	Tradeoff-theorie
	Positief

	
	Pecking-order-theorie
	Negatief

	Risico
	Tradeoff-theorie
	Negatief

	Activa-samenstelling
	Verpandbaarheid
	Tradeoff-theorie
	Positief

	
	Liquiditeit
	Tradeoff-theorie
	Positief

	
	
	Pecking-order-theorie
	Negatief

	Dividendbeleid
	Tradeoff-theorie
	Gemengd

	
	Pecking-order theorie
	Positief

	Aandelenkoers
	Market timing theorie
	Cumulatief, voorspelt alleen verandering


Tabel 1 Overzicht determinanten en hun door theorie voorspelde effect
Empirisch onderzoek in Nederland heeft tot dusver risico, omvang en winstgevendheid als belangrijkste determinanten voor de vermogensstructuur geïdentificeerd.

3 Methodologie en data
3.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt de methodologie van het onderzoek uiteen gezet en worden alle gehanteerde begrippen en variabelen gedefinieerd (paragraaf 3.2). Vervolgens wordt in paragraaf 3.3 een globale beschrijving gegeven van de gebruikte data, wordt de data onderzocht op bruikbaarheid voor het onderzoek en worden de vereiste aanpassingen van de data en het model verantwoord. Afgesloten wordt met een conclusie in paragraaf 3.4.
3.2 Methodologie en modelspecificatie
Uit de in het vorige hoofdstuk beschreven theorieën worden determinanten afgeleid die op basis van economische theorieën geacht worden verklaringskracht te bezitten voor de vermogensstructuur. Deze determinanten worden benaderd door proxy’s, over het algemeen op overeenkomstige wijze als in de beschreven empirische onderzoeken. Vervolgens worden op deze panel-data regressie analyses uitgevoerd om de significantie van de proxy’s te onderzoeken bij het verklaren van de vermogensstructuur.
Het gebruikte panel data model ziet er in navolging van Brooks (2008) als volgt uit: 
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	‘Pooled’ regressiemodel (model 1)


Waarbij [image: image3.png]Vie



de afhankelijke variabele (vermogensstructuur) is, [image: image5.png]


de intercept, [image: image7.png]


 een p x 1 vector met regressiecoefficiënten, [image: image9.png]


 een 1 x p vector met observaties van de onafhankelijke variabelen en [image: image11.png]Uit



 het residu. De variabele p is het aantal onafhankelijke variabelen, oftewel proxy’s. De reeksen i en t lopen van 1 tot respectievelijk N (aantal ondernemingen) en T (aantal jaren).
Om goed gebruik te maken van de panel-data, worden behalve een ‘pooled’ regressie ook regressies met jaardummy’s, bedrijfsdummy’s en met beide uitgevoerd. Deze modellen zien er als volgt uit:
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	Regressiemodel met jaardummy’s (model 2)
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	Regressiemodel met bedrijfsdummy’s (model 3)
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	Regressiemodel met zowel jaar- als bedrijfsdummy’s (model 4)


Waar [image: image16.png]


 de jaardummy’s zijn en [image: image18.png]


 hun coëfficiënten. [image: image20.png]


 zijn de bedrijfsdummy’s en [image: image22.png]


 hun coëfficiënten.
3.2.1 Vermogensstructuur

De vermogensstructuur wordt door onder andere Allen en Mizunot (1989) en Bradley, Jarrell, en Kim (1984) gedefinieerd als de verhouding schuld gedeeld door de schuld plus de waarde van het eigen vermogen. Bij het bepalen van de waarde van het eigen vermogen worden zowel boekwaarden als marktwaarden gebruikt. ‘Schuld’ zijn hierbij alle interestdragende leningen en lease verplichtingen.
Deze definitie wordt hier eveneens gehanteerd. 
Ook wordt de verhouding lange termijn schuld gedeeld door totale schuld plus de markwaarde van het eigen vermogen gebruikt. Lange termijn schulden zijn de schulden die over meer dan een jaar moeten worden voldaan.
Een overzicht van de afhankelijke variabelen, de manier waarop ze zijn samengesteld en hun aanduiding staat in Tabel 2. 
	
	Marktwaarde eigen vermogen
	Boekwaarde eigen vermogen

	Boekwaarde totale schuld
	LeverageM
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	Boekwaarde lange termijn schuld
	LLeverageM
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Tabel 2 Overzicht afhankelijke variabelen
3.2.2 Determinanten

De determinanten die uit de theorie kunnen worden afgeleid en in dit onderzoek worden getoetst zijn de volgende: bedrijfstak, omvang, ‘non-debt taxshield’, groei, winstgevendheid, risico, activasamenstelling, en dividendbeleid. De aandelenkoers wordt buiten beschouwing gelaten omdat deze niet past binnen het model, wat gericht op is de pecking-order en tradeoff-theorie.
Bedrijfstak wordt bepaald aan de hand van de Global Industry Classification Standard (GICS) classificatie.
 Daarbij worden de eerste twee cijfers gebruikt, oftewel het sector-niveau. Omdat hierboven is gesteld dat bedrijfstak weinig zelfstandige betekenis heeft bij het verklaren van de vermogensstructuur, worden geprobeerd de vermogensstrutuur te verklaren met behulp van andere verklarende variabelen. Tenslotte zal worden gekeken of het toevoegen van bedrijfstakdummy’s extra verklarende kracht van het model oplevert.
Als proxy voor omvang wordt het natuurlijk logaritme van de omzet en van de totale waarde van de activa genomen.

De non-debt tax shield wordt benaderd door de afschrijvingen te delen door de totale assets, omdat afschrijvingen het grootste deel uitmaken van de non-debt taxshield, volgens Chen (2004).
Groei is een determinant die moeilijk te benaderen is, omdat het gaat om groei die in de toekomst gerealiseerd zal worden. De proxy moet daarom voorspellende waarde hebben. Gekozen wordt daarom voor Tobin’s Q, oftewel de verhouding tussen de marktwaarde van de onderneming en de boekwaarde. Ook wordt deze determinant benaderd op dezelfde manier als Titman en Wessels (1988) namelijk door de R&D-uitgaven gedeeld door de gemiddelde omzet over de afgelopen vijf jaren en door de gemiddelde groei van de assets over de afgelopen vier jaren. 
Winstgevendheid wordt gedefinieerd als de EBITDA gedeeld door omzet. Dit geeft immers aan hoeveel wordt verdiend op de totale verkopen, afgezien van kosten die kunnen variëren, zoals renteuitgaven, belastingen en afschrijvingen.
Risico wordt gedefinieerd als de standaarddeviatie van het verschil tussen de opbrengsten vόόr rente en belastingen met het afgelopen jaar, gedeeld door de gemiddelde waarde van de activa, over alle voorafgaande jaren waarvan gegevens bekend zijn (ten minste drie).
 Dit komt overeen met de wijze waarop Bradley, Jarrell, en Kim (1984) de “volatility” van een onderneming meten. Deze proxy is onafhankelijk van de vermogensstructuur. 
Een andere proxy voor risico is de ‘unlevered’ beta, die het systematische berijfsrisico benadert. Theoretisch is deze proxy niet afhankelijk van de vermogensstructuur. Het is mogelijk de unlevered beta af te leiden van de ‘levered’ beta. Volgens Titman en Wessels (1988) is de unlevered beta als proxy voor risico niet bruikbaar omdat voor het ‘unleveren’ van de beta de marktwaarde van het vreemd vermogen en de belastingbesparingen nauwkeurig moeten worden bepaald en dit vaak niet mogelijk is, waardoor ontstaat een schijnbare correlatie ontstaat tussen de unlevered beta en de vermogensstructuur. 
Een andere reden om de unlevered beta niet als proxy te gebruiken is dat hiermee alleen systematisch risico wordt beschreven, terwijl ook het totaal risico van invloed kan zijn op de vermogensstructuur.
Activamenstelling is een complexe determinant waar meerdere componenten zijn te onderscheiden. Zoals vermeld in het vorige hoofdstuk, is verpandbaarheid een belangrijk criterium. Aangenomen wordt dat in principe alle activa goed te verpanden zijn, met uitzondernig van immateriele activa. De verhouding immateriële activa/totale activa is dan een goede inverse proxy voor verpandbaarheid.
Ook de verhouding vlottende activa/totale activa heeft mogelijk verklaringskracht omdat het een proxy is voor liquiditeit.

Dividendbeleid wordt benaderd met de dividend payout-ratio, oftewel het gedeelte van de winst dat als dividend aan de aandeelhouders wordt uitgekeerd.
Samenvattend zullen de volgende verklarende variabelen zullen worden gebruikt:
	Determinant
	Proxy
	Thomson code
	Variabel-aanduiding

	Bedrijfstak
	GICS-classificatie
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	SECTOR

	Omvang
	Ln(omzet)
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	Ln(activa)
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	Non-debt tax shield
	Afschrijvingen / Totale activa
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	NDTS

	Groei
	Tobin’s Q
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	R&D uitgaven / gemiddelde omzet
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	Gemiddelde groei activa van afgelopen 4 jaren per jaar
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	GROWTHA

	Winstgevendheid
	EBITDA / Omzet
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	PROF

	Risico
	Winst volatiliteit
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	RISK

	Activasamenstelling
	Vlottende activa/Totale activa
	[image: image37.png]TF.TotalCurrentAssets
TF.TotalAssets




	LIQ

	
	Immateriële activa/Totale activa
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	TAN

	Dividendbeleid
	Dividend payout-ratio
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Tabel 3 Overzicht onafhankelijke variabelen
In de analyse zal een keuze worden gemaakt voor een proxy voor determinanten waar meerdere proxy’s genoemd zijn.
3.3 Beschrijving van de data

In dit gedeelte zal een globale beschrijving van de data worden gegeven en worden belangrijke aspecten uitgelegd die voor de analyse van belang zijn. Alle data is afkomstig uit de databanken van Datastream en Worldscope.
3.3.1 Ondernemingen
De ondernemingen die onderzocht worden, moeten aan een aantal eisen voldoen. Ten eerste moeten hun aandelen aan de Nederlandse beurs genoteerd zijn. Ten tweede moet hun hoofdactiviteit niet bestaan uit financiële dienstverlening. Banken en verzekeraars worden hiermee van het onderzoek uitgesloten omdat hun vermogensstructuur in sterke mate afwijkt. Ten derde zullen ondernemingen die sterk afwijkende financiële gegevens rapporteren worden uitgesloten. Een overzicht van ondernemingen die in het onderzoek zijn meegenomen is weergegeven in Tabel B1. De uitgesloten Nederlandse beursondernemingen staan opgesomd in Tabel B2, met hun reden van uitsluiting. In Tabel B3 staan de ondernemingen uit de sample ingedeeld naar GICS sector.
3.3.2 Vermogensstructuur

In Figuur 1 staat de gemiddelde hoeveelheid vreemd vermogen weergegeven van de ondernemingen uit de sample per jaar. Er lijken meerdere perioden te onderscheiden. Als eerste de periode 1990-1997 waarin de hoeveelheid vreemd vermogen gelijk blijft, danwel afneemt wanneer de marktwaarde van eigen vermogen wordt gebruikt. Vervolgens de periode 1997-2002 waarin de hoeveelheid vreemd vermogen toeneemt. Dan de periode 2002-2006 waar de hoeveelheid vreemd vermogen daalt. De jaren erna geven een wisselend beeld.
De stijging van de hoeveelheid vreemd vermogen in de jaren 1997-2002 valt samen met de periode van de ‘internetbubble’. Wellicht dat de gemakkelijke verkrijgbaarheid van vreemd vermogen in die tijd een verklaring geeft voor de toenemende leverage. Het wisselende beeld van de jaren na 2006 wordt mogelijk verklaard door de kredietcrisis.
[image: image40.png]35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

——LeverageB
= LeverageM
—4—LLeverageB
——LLeverageM





Figuur 1 Gemiddelde hoeveelheid vreemd vermogen van onderzochte ondernemingen per jaar

3.3.3 Verklarende variabelen

Alle verklarende variabelen worden gecontroleerd op mogelijke outliers door het in beeld brengen van observaties die meer dan driemaal de standaardafwijking afwijken van het gemiddelde. Voor deze outliers wordt geprobeerd een verklaring te vinden, bijvoorbeeld of deze outliers vaker voorkomen bij specifieke ondernemingen, in bepaalde jaren of bij sommige bedrijfstakken. In dat geval worden hiervoor interactiedummy’s opgenomen. Indien er geen verklaring kan worden gevonden, worden de outliers op driemaal de standaardafwijking van het gemiddelde gezet. Deze statistische methode heet winsorising.

Een analyse van de outliers en de behandeling hiervan wordt beschreven in Tabel B4. Hieruit blijkt dat er tijdens de verder analyse een vijftal interactiedummy’s moet worden opgenomen in de modellen die onder paragraaf 3.2 zijn beschreven. Deze staan opgesomd in de laatste kolom van Tabel B4 Analyse outliers verklarende variabelen.
Nu de data gecontroleerd is op outliers, wordt een algemeen beeld worden geschetst van de verklarende variabelen door het geven van het gemiddelde, de standaardafwijking, kwartielen één en drie, de mediaan en de mini- en maxima van alle verklarende variabelen, in Tabel 4.

	
	Gemiddelde
	SD
	Minimum
	Q1
	Mediaan
	Q3
	Maximum
	N

	SIZEO
	6,14
	2,22
	-0,60
	4,70
	6,22
	7,55
	12,65
	1362

	SIZEA
	6,19
	2,06
	0,34
	4,64
	6,17
	7,44
	12,21
	1379

	NDTS
	0,05
	0,03
	0,00
	0,03
	0,05
	0,06
	0,25
	1319

	GROWTHQ
	1,62
	1,06
	0,45
	1,03
	1,28
	1,78
	10,38
	1234

	GROWTHRD
	5,23
	4,81
	0,00
	1,13
	4,45
	7,42
	40,73
	229

	GROWTHA
	0,16
	0,27
	-0,28
	0,02
	0,09
	0,19
	1,73
	1049

	PROF
	0,13
	0,13
	-1,54
	0,09
	0,15
	0,19
	0,53
	1321

	RISK
	0,06
	0,05
	0,00
	0,02
	0,03
	0,06
	0,24
	959

	LIQ
	0,54
	0,20
	0,00
	0,40
	0,54
	0,68
	0,98
	1256

	TAN
	0,07
	0,12
	0,00
	0,00
	0,00
	0,08
	0,66
	892

	DIV
	26,08
	24,73
	0,00
	0,39
	22,74
	41,28
	99,80
	1234


Tabel 4 Beschrijvende statistieken van verklarende variabelen na controle op outliers
Een beschrijving van de ontwikkeling van het gemiddelde van de verklarende variabelen wordt gegeven in Figuur B1, met uitsluiting van Pharming en Rood.
Om de onderlinge samenhang van de verklarende variabelen te onderzoeken, wordt verder een correlatietabel gemaakt. Echter, omdat het om panel-data gaat is, is het bepalen van de correlatie tussen twee verklarende variabelen niet direct mogelijk. Immers, de correlatie zou beïnvloed kunnen worden door een trend door de tijd heen die in beide variabelen aanwezig is waardoor de correlatiecoëfficiënt hoger uitkomt dan de correlatie in werkelijkheid is. Ook de omgekeerde situatie kan zich voordoen waarbij een tegengestelde trend aanwezig is en de correlatie in werkelijkheid hoger is.
Om hiervoor te corrigeren wordt het volgende model opgesteld:
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Waarbij y de variabelen uit Tabel 3 zijn, Y de jaardummy’s en γ hun coëfficiënten. De error term ε wordt bewaard en gebruikt om de correlatie te bepalen. Deze error term is immers vrij van tijdseffecten.
De correlatie tabel die op deze manier ontstaat is weergegeven in Tabel B5. Uit deze tabel blijkt dat er zich geen problemen voordoen door hoge correlatie tussen verklarende variabelen. Over het algmeen wordt 0,8 beschouwd als grens waarboven zich problemen kunnen voordoen bij het maken van regressieanalyses. Alleen de correlatie tussen SIZEA en SIZEO is hoger dan 0,8 maar dit is geen probleem omdat slechts één van deze twee zal worden gebruikt.  Een groter probleem is dat de drie proxy’s voor groei nauwelijks gecorreleerd zijn, terwijl is wel te verwachten is omdat ze dezelfde determinant banderen. Hier wordt in paragraaf 4.2 verder op in gegaan.
Ter vergelijking is in Tabel B6 de correlatietabel opgenomen zonder correctie voor tijdseffecten. Het is duidelijk dat zich enige tijdseffecten voordoen die de correlatie beïnvloeden. 
3.4 Conclusie
In dit hoofdstuk is de methodologie van het onderzoek verantwoord. Gebleken is dat de keuze voor proxy’s en de definitie van de vermogensstructuur aan discussie onderhevig is.
In de afhankelijke variabelen, de vermogensstructuur, doen zich trends voor die wellicht door de verdere analyse te verklaren zijn. Uit het onderzoek van de verklarende variabelen blijkt dat hier en daar transformaties nodig zijn en dat tijdens de analyse rekening moet worden gehouden met enkele outliers in de verklarende variabelen. Er zijn geen problemen met te grote onderlinge samenhang van variabelen.

4 Analyse en resultaten
4.1 Inleiding
In dit hoofdstuk worden de resultaten van de diverse uitgevoerde analyses besproken. Als eerste zal in paragraaf 4.2 een keuze worden gemaakt welke verklarende variabelen in de analyse zullen worden gebruikt. Vervolgens zullen achtereenvolgend analyses worden uitgevoerd met jaardummy’s (paragraaf4.3), bedrijfsdummy’s (paragraaf 4.4) en beide (paragraaf 4.5) door middel van regressies waarin alle verklarende variabelen zijn opgenomen, met uizondering van bedrijfstak. Daarna worden de effecten van het toevoegen van deze variabele bestudeerd in paragraaf 4.6.
Tenslotte komen gevonden trends aan de orde in paragraaf 4.7 en wordt afgesloten met een conclusie in paragraaf 4.8.
4.2 Keuze verklarende variabelen
De twee proxy’s voor omvang blijken zoals verwacht sterk gecorreleerd. De omvang gemeten als het natuurlijk logaritme van de omzet blijkt iets minder gecorreleerd met de andere verklarende variabelen en wordt daarom verkozen boven het natuurlijk logaritme van de assets. Er is geen theoretisch argument waarom de ene proxy beter zou zijn dan de andere.

Het is opvallend dat de relatieve uitgaven aan R&D ongecorreleerd blijken aan de andere proxy’s voor groei, te weten Tobin’s Q en de groei van de assets. Nu het aantal observaties betreffende R&D uitgaven erg beperkt is en het vervangen van niet-beschikbare observaties door 0 in dit geval een onrealistische aanname is, zal deze variabele worden uitgesloten van verdere analyse. Tobin’s Q wordt als proxy voor groei verkozen boven de groei van de assets, omdat Tobin’s Q minder gecorreleerd blijkt met de andere verklarende variabelen en omdat de theoretische onderbouwing, met name de voorspellende waarde voor de toekomst, sterker is.
4.3 Jaardummy’s
Nu de verklarende variabelen zijn bepaald, zal een regressie worden uitgevoerd van deze variabelen op de vier afhankelijke variabelen. Ook worden dummy’s opgenomen die corrigeren voor outliers in de verklarende variabelen; hun coëfficiënten worden niet weergegeven. Als eerste worden de period-fixed effecten onderzocht, waarbij in de regressie voor elk jaar een dummy is opgenomen en dus impliciet wordt aangenomen dat de intercept voor alle ondernemingen in één jaar hetzelfde is. Dit is model 2 wat in paragraaf 3.2 is beschreven.
De resultaten van de regressie zijn in Tabel 5 opgenomen.
	
	LeverageB
	LeverageM
	LLeverageB
	LLeverageM

	C
	0,453**

(0,000)
	0,510**

(0,000)
	0,175**

(0,000)
	0,206**

(0,000)

	SIZEO
	0,019**

(0,000)
	0,005
(0,142)
	0,026**

(0,000)
	0,014**

(0,000)

	NDTS
	0,566
(0,086)
	0,326
(0,201)
	0,614*
(0,019)
	0,499**
(0,009)

	GROWTHQ
	-0,003
0,775
	-0,080**
(0,000)
	0,005
0,545
	-0,047**
(0,000)

	PROF
	-0,622**
(0,000)
	-0,403**
(0,000)
	-0,316**
(0,000)
	-0,166**
(0,002)

	RISK
	-0,079
(0,598)
	-0,051
(0,660)
	-0,055
(0,645)
	0,034
(0,693)

	LIQ
	-0,198**
(0,000)
	-0,153**
(0,000)
	-0,166**
(0,000)
	-0,110**
(0,000)

	TAN
	0,255**
(0,001)
	0,017
(0,769)
	0,218**
(0,000)
	0,065
(0,129)

	DIV
	-0,002**
(0,000)
	-0,001**
(0,000)
	-0,001**
(0,000)
	-0,001**
(0,000)

	N
	785
	785
	784
	784

	Adjusted R2
	0,281
	0,372
	0,290
	0,311


Tabel 5 Resultaten regressie met jaardummy’s, * significant op 5% niveau, ** significant op 1% niveau. Afhankelijke variabelen: LeverageB (Totale schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), LeverageM (Totale schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen), LLeverageB (Langetermijn schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), ), LLeverageM (Langetermijn schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen). Verklarende variabelen: SIZEO (natuurlijk logaritme omzet), NDTS (afschrijvingen / totale activa), GROWTHQ (Tobin’s Q), PROF (EBITDA/Sales), RISK (SD ΔEBIT/Sales), LIQ (Vlottende activa/Totale activa), TAN (immateriële activa/Totale activa). Ter correctie van outliers zijn dummy’s opgenomen (niet weergegeven) en zijn de verklarende variabelen gewinsorised.
In het algemeen is op te merken dat de verklaringskracht vrij groot is in vergelijking met andere onderzoeken. De verklaringskrachti is het grootst bij LeverageM en het kleinst bij LeverageB. Alle periode dummy’s zijn zowel individueel als gezamelijk significant (berekend met F-test; niet weergegeven). De vermogensstructuur met het eigen vermogen in marktwaarden kan beter verklaard worden.
Vervolgd zal worden met een bespreking van de significante coëfficiënten van de proxy’s.
De omvang van een onderneming blijkt voor alle afhankelijke variabelen, met uizondering van LeverageM significant. Het teken is in overeenstemming met dat wat de tradeoff-theorie voorspelt: grotere ondernemingen zijn met meer vreemd vermogen gefinancierd. Een verklaring hiervoor kan zijn dat grote ondernemingen relatief makkelijker aan leningen kunnen komen omdat het risico op faillisement kleiner is. De regressiecoëfficient is klein, wat duidt op een beperkt statistisch effect. Economisch gezien is het effect eveneens vrij klein: uitgaande van een regressiecoefficient van 0,02 en in aanmerking genomen dat Q1 en Q3 van SIZEO respectievelijk 4,70 en 7,55 zijn, is het verschil in vermogensstructuur tussen de observaties Q1 en Q3 van SIZE_O slechts 5%.
De non-debt tax shield blijkt van significante invloed op de relatieve hoeveelheid lange termijn schuld. Het teken is echter tegengesteld aan dat wat de non-debt tax shield hypothese voorspelt, namelijk dat bedrijven met een grotere non-debt tax shield minder vreemd vermogen aantrekken omdat de marginale belastingbesparing afneemt. Dat in dit geval een positief verband wordt gevonden kan niet direct worden verklaard. Opgemerkt moet worden dat de economische significantie zeer beperkt is. Het verschil in vermogensstructuur tussen Q1 en Q2 van NDTS is namelijk ongeveer 1,5%.
De proxy voor groei is slechts significant bij de afhankelijke variabelen die gebruik maken van de marktwaarde van het eigen vermogen. Het teken is tegensgesteld aan wat de pecking-order-theorie voorspelt.
Dit significante verband is wellicht te verklaren doordat de proxy, Tobin’s Q, eveneens gebruik maakt van de marktwaarde van het eigen vermogen. Het is mogelijk dat de marktwaarde van het eigen vermogen stijgt zonder dat de groeimogelijkheden toenemen, zeker als de aanname van de efficiënte markt wordt genuanceerd. Wanneer de marktwaarde van het eigen vermogen stijgt zonder dat de groeimogelijkheden toenemen, stijgt Tobin’s Q eveneens en daalt de hoeveelheid schuld ten opzichte van de marktwaarde van het eigen vermogen. Aan dit negatieve verband hoeft dus geen economische betekenis worden gehecht.
De winstgevendheid blijkt voor alle afhankelijke variabelen significant. Het teken van de coëfficiënten is in overeenstemming met dat wat de pecking-order-theorie veronderstelt: een grotere winstgevendheid leidt tot minder vreemd vermogen omdat projecten intern gefinancierd kunnen worden. 
Het effect is groter op korte termijn schulden dan op lange termijn schulden. Op korte termijn schulden is de economische significantie vergelijkbaar met die van de omvang van de onderneming: tussen Q1 en Q3 van PROF is het verschil in vermogensstructuur ongeveer 5%. 
Liquiditeit blijkt op alle afhankelijke variabelen significante invloed te hebben. Dit is in overeenstemming met de pecking-order-theorie en in tegenspraak met de tradeoff-theorie. Immers, een onderneming met meer liquide middelen kan makkelijker hieruit investeringen betalen en hoeft dus minder snel vreemd vermogen aan te trekken. Dit speelt zowel een rol voor de korte termijn schulden als voor de lange termijn schulden, hoewel het effect op de korte termijn schulden iets groter lijkt. De theorie dat ondernemingen met veel liquide middelen kleinere faillisementskosten hebben en dus met meer vreemd vermogen zijn gefinancierd blijkt niet op te gaan.
De economische significantie is vergelijkbaar met die van omvang en winstgevendheid, namelijk tussen Q1 en Q3 van LIQ is er een verschil van ongeveer 5% in de vermogensstructuur.
De verpandbaarheid is significant voor de afhankelijke variabelen met het eigen vermogen in boekwaarden. Het teken is echter tegengesteld aan wat de theorie voorspelt. De variabele TAN was immers gedefiniëerd als de hoeveelheid immateriële activa. Ondernemingen met meer immateriële activa blijken meer vreemd vermogen aan te houden. Hier kan geen voor de hand liggende verklaring voor worden gevonden.
Het dividendbeleid blijkt voor alle afhankelijke variabelen van significante invloed. Ondernemingen die meer dividend uitkeren blijken met minder vreemd vermogen gefinancierd. Dit kan een aanwijzing zijn voor de monitoring-theorie, namelijk dat verschaffers van vreemd vermogen eisen dat er minder dividend wordt uitgekeerd aan de aandeelhouders. Ondernemingen die met minder vreemd vermogen zijn gefinancierd, zouden dus meer dividend kunnen uitkeren.
De economische significantie is iets minder dan die van omvang, winstgevendheid en liquiditeit. Het verschil in vermogensstructuur tussen Q1 en Q3 van DIV is ongeveer 4%.
4.4 Bedrijfsdummy’s
Vervolgens zal een regressie worden uitgevoerd waarbij bedrijfsdummy’s worden toegevoegd. De aanname is daarbij dat elk jaar een onderneming dezelfde intercept heeft, maar dat die kan verschillen tussen ondernemingen onderling. Dit is model 3 wat in paragraaf 3.2 is beschreven.
De resultaten van deze regressie staan vermeld in Tabel 6.
	
	LeverageB
	LeverageM
	LLeverageB
	LLeverageM

	C
	0,201*
(0,032)
	0,129
(0,085)
	-0,015
(0,853)
	-0,019
(0,738)

	SIZEO
	0,052**
(0,000)
	0,052**
(0,000)
	0,045**
(0,000)
	0,038**
(0,000)

	NDTS
	1,280**
(0,001)
	1,207**
(0,000)
	0,700*
(0,029)
	0,682**
(0,004)

	GROWTHQ
	-0,026*
(0,014)
	-0,075**
(0,000)
	-0,012
(0,156)
	-0,047**
(0,000)

	PROF
	-0,561**
(0,000)
	-0,370**
(0,000)
	-0,306**
(0,000)
	-0,175**
(0,001)

	RISK
	0,436
(0,112)
	0,063
(0,774)
	0,390
(0,091)
	0,181
(0,287)

	LIQ
	-0,247**
(0,001)
	-0,213**
(0,000)
	-0,113
(0,057)
	-0,072
(0,101)

	TAN
	0,070
(0,412)
	0,005
(0,947)
	0,189**
(0,009)
	0,132*
(0,014)

	DIV
	-0,001**
(0,009)
	-0,001**
(0,003)
	0,000
0,526
	0,000
0,299

	N
	785
	785
	784
	784

	Adjusted R2
	0,647
	0,671
	0,607
	0,612


Tabel 6 Resultaten regressie met bedrijfsdummy’s, * significant op 5% niveau, ** significant op 1% niveau. Afhankelijke variabelen: LeverageB (Totale schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), LeverageM (Totale schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen), LLeverageB (Langetermijn schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), ), LLeverageM (Langetermijn schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen). Verklarende variabelen: SIZEO (natuurlijk logaritme omzet), NDTS (afschrijvingen / totale activa), GROWTHQ (Tobin’s Q), PROF (EBITDA/Sales), RISK (SD ΔEBIT/Sales), LIQ (Vlottende activa/Totale activa), TAN (immateriële activa/Totale activa). Ter correctie van outliers zijn dummy’s opgenomen (niet weergegeven) en zijn de verklarende variabelen gewinsorised.
Er zijn een aantal verschillen tussen de resultaten van het model met jaardummy’s en dit model met bedrijfsdummy’s effecten. Als eerste valt op dat de adjusted R2 een stuk hoger is. Het toevoegen van dummy’s voor elk bedrijf zorgt voor een stuk meer verklarende kracht van het model dan het toevoegen van jaardummy’s. Hieruit is af te leiden dat de keuze voor leverage afhankelijk is van bedrijfsspecifieke kenmerken die niet in de verklarende variabelen van het model zitten.
Vervolgd wordt met een analyse van de verschillen tussen het model met jaardummy’s en het model met bedrijfsdummy’s.

De omvang van de onderneming blijkt nu van significante invloed op alle afhankelijke variabelen, ook op LeverageM. Het teken is in overeenstemming met dat wat de tradeoff-theorie voorspelt. De invloed van omvang blijkt in dit model een stuk groter dan in het model met jaardummy’s.
De non-debt taxshield blijkt nu verklarende kracht voor alle afhankelijke variabelen te hebben, ook voor de schulden op korte termijn. Wanneer de onderneming meer afschrijving heeft en dus een groter non-debt taxshield krijgt, wordt meer schuld genomen. Dit verband kan niet direct worden verklaard en is in tegenspraak met de DeAngelo-Masulis-hypothese. Mogelijk is er sprake van een slechte proxykeuze.
Een opvallend verschil is dat groei nu ook een significant negatief verband heeft met LevarageB. Wanneer een onderneming meer groeimogelijkheden krijgt, wordt de onderneming met minder vreemd vermogen gefinancieerd, ook wanneer de hoeveelheid vreemd vermogen in boekwaarden wordt gehanteerd. Deze bevinding is in tegenspraak met de pecking-order-theorie en in dit geval kan er geen verklaring voor worden gevonden.
Bij winstgevendheid en risico zijn er geen opvallende verschillen tussen de twee modellen.

Liquiditeit blijkt nu alleen van significante invloed op de totale hoeveelheid schuld en niet op de lange termijn schuld. Het teken is in overeenstemming met de pecking-order theorie. Dit is een aanwijzing dat de pecking-order theorie met name op gaat voor korte termijn schulden.
Verpandbaarheid blijkt in dit model significante invloed te hebben op de lange termijn schulden. Wederom is het teken tegengesteld aan wat de tradeoff-theorie voorspelt. Het blijkt dat een bedrijf wat meer immateriële activa krijgt meer lange termijn schuld aan trekt. Deze invloed kan niet worden verklaard.
Het is niet direct mogelijk een keuze te maken welke van de twee modellen, dat met jaardummy’s of dat met bedrijfsdummy’s, beter is, omdat ze beide op andere aannames berusten. Het model met jaardummy’s gaat er vanuit dat alle bedrijven in een bepaald jaar dezelfde interecept hebben, die per jaar kan verschillen, en dat verschillen tussen bedrijven worden verklaard door de onafhankelijke variabelen in het model. Het model met bedrijfsdummy’s heeft als aanname dat er verschillen zijn tussen bedrijven die niet worden verklaard door onafhankelijke variabelen in het model maar die bedrijfsspecifiek zijn en dat er geen verschillen in intercept tussen verschillende jaren zijn. 
4.5 Pooled en fixed regressies
Ter vergelijking zijn ook pooled regressies, dus zonder jaar- of bedrijfsdummy’s en regressies met zowel jaardummy’s als bedrijfsdummy’s uitgevoerd. In Tabel 7 is een overzicht weergegeven van de adjusted R2 van alle tot nu toe uitgevoerde regressies. Verwezen wordt naar de modellen die in paragraaf 3.2 zijn beschreven.
	Adjusted R2
	LeverageB
	LeverageM
	LLeverageB
	LLeverageM
	Tabel

	Pooled (model 1)
	0,275
	0,352
	0,288
	0,291
	Tabel B7

	Jaardummies (model 2)
	0,281
	0,372
	0,290
	0,311
	Tabel 5

	Bedrijfsdummies (model 3)
	0,647
	0,671
	0,607
	0,612
	Tabel 6

	Jaar- én bedrijfsdummy’s (model 4)
	0,664
	0,700
	0,611
	0,638
	Tabel B8


Tabel 7 Adjusted R2 van pooled regressie en regressies met jaar- en bedrijfsdummy’s
Er zijn twee zaken die opvallen. Ten eerste blijkt dat de pooled regressie 1 tot 2 procentpunt minder van de variantie verklaart dan de regressie met jaardummy’s. Ten tweede blijkt het toevoegen van jaardummy’s aan de regressie met cross-sectiondummy’s nauwelijks extra verklarende kracht op te leveren. Dit laat zien dat bedrijfsdummy’s in verhouding tot jaardummy’s veel meer verklarende kracht in het model brengen.
4.6 Bedrijfstak toevoegen
Tot dusver is de bedrijfstak buiten beschouwing gelaten, namelijk omdat er nauwelijks theoretische redenen zijn waaorm deze variabele verklarende kracht zou hebben. Het effect van het toevoegen van deze variabele zal nu worden onderzocht. Opnieuw wordt een period-fixed regressie gedaan, maar nu met dummy-variabelen voor elke ‘sector’, de eerste twee GICS-cijfer. De resultaten staan in Tabel B9 vermeld. De belangrijkste verschillen met Tabel 5 zullen nu worden besproken.
Wat opvalt is dat de adjusted R2 slechts weinig stijgt, ongeveer 0,02. Dit is in overeenstemming met de theorie, die zegt dat aan de bedrijfstak weinig zelfstandige betekenis moet worden toegekend.

De invloed van omvang verandert niet. De invloed van de non-debt tax shield is niet meer significant. In paragraaf 4.3 kon geen verklaring worden gevonden voor de significantie van deze proxy voor de lange termijn schuld; nu lijkt het erop alsof dit kan worden verklaard door een bedrijfstak-effect. De invloed van groei, winstgevendheid, risico, liquiditeit, verpandbaarheid en dividend verandert niet.
De coëfficiënten van de sectordummy’s laten een wisselend beeld zien. Alleen bij sector 45 (IT) is duidelijk sprake van significante coëfficiënten, met uizondering van LeverageB. Ondernemingen in deze sectoren zijn met ongeveer 8 procentpunt meer vreemd vermogen gefinanceerd. Bij de sectoren 20 en 25 (respectievelijk industrie en luxegoederen en –diensten) zijn alleen de coëfficienten voor de vermogensstructuur met het eigen vermogen in marktwaarden significant. Dit is mogelijk te verklaren door een relatief lage aandelenkoers van de ondernemingen in die sectoren. Bij sector 40 (financials, in deze sample met name vastgoed) zijn de coëfficiënten significant als het eigen vermogen in boekwaarden wordt gemeten. Deze ondernemingen zijn met zo’n 15-20 procentpunt minder vreemd vermogen gefinancierd.
4.7 Trends

Doordat gebruik is gemaakt van panel-data, kunnen ook bepaalde ontwikkelingen in het verband tussen afhankelijke en onafhankelijke variabelen inzichtelijk worden gemaakt. Om bepaalde trends op het spoor te komen, kan gekeken worden naar de ontwikkeling van de coëfficiënten van de onafhankelijke variabelen door de jaren heen. Voor elk jaar wordt een aparte regressie uitgevoerd. Bij de meeste onafhankelijke variabelen blijkt de regressiecoëfficiënt min of meer stabiel door de jaren heen. Dit geldt echter niet voor de regressiecoëfficiënt van risico en dividendbeleid. De ontwikkeling van deze regressiecoëfficiënten wordt hieronder beschreven.
De ontwikkeling van de coëfficient voor de risico proxy bij het verklaren van LeverageB wordt beschreven in Figuur 2.
[image: image42.png]0,00 T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2

-2,00

-3,00

-4,00





Figuur 2 Ontwikkeling risico coëfficiënt per jaar met 95% betrouwbaarheidsinterval
Er is een dalende trend zichtbaar van 1994 tot 2001, waarbij in de jaren ’94 en ’95 sprake is van een duidelijk significant postief verband. Als dit effect nader wordt onderzocht, blijkt dat een slope-dummy voor risico voor de jaren tot en met 2000 significant positief is. Hieruit volgt dat tot het jaar 2001 ondernemingen die meer risicovol waren, met meer vreemd vermogen waren gefinancieerd. In Tabel B10 is de gedeeltelijke output weergegeven van de regressies die ter controle zijn uitgevoerd op de sample 1994-2001 en 2001-2009.
Ook bij dividendbeleid, waarvan de ontwikkeling van de coëfficiënt in Figuur 3 wordt beschreven, blijkt een ‘breuk’ te vinden. 
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Figuur 3 Ontwikkeling dividend coëfficiënt per jaar met 95% betrouwbaarheidsinterval
Een slope-dummy voor dividend in de jaren vόόr 2001 blijkt significant negatief. De ‘gewone’ dividend coëfficiënt blijft ook negatief. Hieruit blijkt een extra negatief effect voor dividendbeleid tot 2001. Ondernemingen die meer dividend uitkeerden, waren tot 2001 met minder vreemd vermogen gefinancierd.

Het toevoegen van deze slope-dummy’s aan de regressie met jaar- en bedrijfstakdummy’s, leidt tot een beperkte stijging van de adjusted R2 met 0,01.
4.8 Conclusie

Als eerste kan worden geconcludeerd dat een model waarin bedrijfsdummy’s zijn opgenomen een stuk meer (ongeveer 30 procentpunt extra) verklaringskracht heeft, dan wanneer dit niet gebeurt. Dit betekent dat er bedrijfsspecifieke kenmerken zijn die niet in het huidige model beschreven worden. Wellicht kunnen deze kenmerken gezocht worden in een bedrijfscultuur, type management, type aandeelhouders en andere moeilijk kwantificeerbare variabelen.
Zonder bedrijfsdummy’s blijkt de vermogensstructuur voor ongeveer 30% verklaarbaar. De belangrijkste verklarende variabelen zijn: winstgevendheid, liquiditeit, dividendbeleid en omvang. Winstgevendheid, liquiditeit en dividend hebben positief verband met de hoeveelheid vreemd vermogen in de vermogensstructuur; omvang heeft een negatief verband. De negatieve invloed van winstgevendheid en liquiditeit is consistent met de pecking-order theorie. De positeve invloed van omvang wordt voorspeld door de tradeoff-theorie. Aan de invloed van het dividendbeleid kunnen geen conclusies worden verbonden omdat de theorie niet éénduidig is welk teken de tradeoff-theorie voorspelt.
De invloed van verpandbaarheid en de non-debt taxshield blijft onduidelijk omdat de resultaten niet consistent zijn en in strijd met theoretische verwachtingen.
Van de constatering van Cools en Spee (1990) dat risico, omvang en winstgevendheid de belangrijkste determinanten zijn bij het verklaren van de vermogensstructuur, kan alleen winstgevendheid door dit onderzoek worden ondersteund. Omvang blijkt in dit onderzoek een postieve in plaats van negatieve invloed te hebben op de hoeveelheid vreemd vermogen. Verder moeten liquiditeit van de activa en dividendbeleid – beide niet onderzocht in Cools en Spee (1990) - als belangrijke verklarende determinanten aan het rijtje worden toegevoegd. Risico heeft in dit onderzoek positieve invloed op de hoeveelheid vreemd vermogen in de vermogensstrctuur, althans in de jaren tot 2001, in plaats van een negatieve invloed wat Cools en Spee (1990) vinden en theoretisch verklaard zou kunnen worden.
Het toevoegen van bedrijfstakdummy’s levert zo’n 2 procentpunt extra verklaringskracht op. Dit betekent dat er bedrijfstakspecifieke kenmerken zijn die nog niet door het model worden beschreven maar dat hun invloed relatief klein is.
Risico had in de jaren voor 2001 positieve invloed op de hoeveelheid vreemd vermogen. Dit is een zeer opvallend resultaat. Geen enkele theorie voorspelt een positieve relatie tussen risico en de hoeveelheid vreemd vermogen. In 2001 is eveneens een breuk te vinden in de invloed van dividendbeleid. Ook hiervoor kan geen reden worden gevonden. Echter, deze twee resultaten zijn een aanwijzing dat vόόr 2001 de vermogensstructuur door andere factoren werd bepaald dan daarna. Wellicht dat het barsten van de internetbubble in 2000 managers heeft beïnvloed in hun keuze voor manier van financieren. Dit zou een interessant onderwerp voor nader onderzoek zijn.
5 Samenvatting en conclusie
In hoofdstuk 1 is de volgende onderzoeksvraag geformuleerd: welke bedrijfseconomische factoren verklaren de verschillen in de manier waarop Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen gefinancierd worden? 
Vervolgens is in hoofdstuk 2 is een overzicht gegeven van de theoriën die bestaan op het gebied van ondernemingsfinanciering. De twee belangrijkste theoriën op dit gebied zijn de tradeoff-theorie en de pecking-order-theorie. Deze twee theoriën voorspellen dat de volgende determinanten van invloed zijn op de vermogensstructuur: omvang, non-debt tax shield, groei, winstgevendheid, risico, activasamenstelling en dividendbeleid. Eerder empirisch onderzoek in Nederland heeft risico, omvang en winstgevendheid als belangrijkste determinanten voor de vermogensstructuur geïdentificeerd.
In hoofdstuk 3 is de methodologie van het onderzoek verantwoord. Er is een viertal meervoudige regressiemodellen weergegeven waarmee de vermogensstructuur wordt verklaard door middel van proxy’s Gebleken is dat de keuze voor proxy’s en de definitie van de vermogensstructuur aan discussie onderhevig is. Verder is in dit hoofdstuk een algemeen beeld van de verklarende en afhankelijke variabelen gegeven.

In hoodstuk 4 zijn vervolgens de resultaten weergegeven en geanalyseerd. Ongeveer 30% van de vermogensstructuur van Nederlandse beursondernemingen blijkt met de beschreven modellen te kunnen worden verklaard. Dit geldt voor het model met jaardummy’s. Daarbij wordt aangenomen wordt dat de hoeveelheid vreemd vermogen die elke onderneming afgezien van de variabelen in het model heeft, gelijk is, maar per jaar kan verschillen. 
Wanneer deze aanname wordt losgelaten en in plaats van jaardummies bedrijfsdummies aan het model worden toegevoegd, kan ongeveer 65% van de vermogensstructuur worden verklaard. Er moet dus gezocht worden naar variabelen die dit verschil in leverage tussen ondernemingen verklaren, waarbij het goed mogelijk is dat gezocht moet worden buiten de (kwantitatieve) jaarverslaggegevens.
Het toevoegen van bedrijfstakdummy’s levert nauwelijks extra verklarende kracht op, wat de stelling ondersteunt dat de bedrijfstak op zich geen zelfstandige betekenis heeft bij het verklaren van de vermogesnstrctuur. 
De variabelen die het meest overtuigend invloed blijken te hebben op de vermogensstructuur van Nederlandse beursondernemingen zijn liquiditeit van de activa, winstgevendheid, omvang en dividendbeleid. Ondernemingen die relatief meer liquide activa hebben, zijn met minder vreemd vermogen gefinancierd. Ook ondernemingen die relatief winstgevend zijn, hebben minder vreemd vermogen in hun vermogensstructuur. Dit geldt zowel voor lange- als voor korte termijn schulden. Deze bevindingen ondersteunen de pecking-order-theorie, dat ondernemingen bij voorkeur gefinancierd worden uit interne middelen en pas daarna vreemd vermogen aantrekken.
De bevinding dat omvang van positieve invloed is op de hoeveelheid schuld, ondersteunt de tradeoff-theorie. Uit de constatering dat dividendbeleid invloed heeft op de hoeveelheid vreemd vermogen kan geen zekere conclusie worden getrokken, op dit gebied zou meer theoretisch onderzoek moeten worden verricht.
Een en ander leidt tot de conclusie dat ondernemingen een voorkeur lijken te hebben voor financiering uit eigen middelen boven het aantrekken van vreemd vermogen, in overeenstemming met de pecking-order-theorie. Dit geldt sterker voor kleinere ondernemingen dan voor grotere ondernemingen, wat een bevestiging is van de faillisementsrisicotheorie als onderdeel van de tradeoff-theorie. Wederom kan dus geen eenduidige keuze worden gemaakt voor de tradeoff-theorie of de pecking-order-theorie.
In de sample zijn aanwijzingen te vinden dat de grootte van de non-deb tax shield van invloed is op het verschil in vermogensstructuur tussen ondernemingen. Echter, het teken is anders dan wat de DeAngelo-Masulis hypothese verwacht. Dit zou kunnen duiden op een verkeerde proxykeuze.
Van de mate van groeimogelijkheden van een onderneming kan niet overtuigend worden aangetoond dat deze invloed heeft, hoewel dat mogelijk komt door een slechte proxykeuze. Het is zinvol om verder onderzoek te doen naar de determinant groei door deze te benaderen met een andere proxy.
De resultaten van de analyse van de effecten van verpandbaarheid van de activa zijn verwarrend. Hoe minder goed verpandbaar de activa zijn, hoe meer vreemd vermogen. Ook dit duidt wellicht op een slechte proxykeuze. 
De determinant risico blijkt voor een deel van de onderzochte periode invloed te hebben. Dit is een interessant verschijnsel waar meer onder onderzoek naar zou moeten worden verricht.

6 Bijlage

	Nieuwe Steen Investment
	Royal Dutch Shell
	Akzo Nobel NV
	Tom Tom
	Ballast Nedam NV

	ICT Automatisering NV
	Hunter Douglas NV
	Fugro NV
	Vastned Retail NV
	Heineken NV

	Batenburg Beheer NV
	HAL Trust NV
	Wavin NV
	Unilever NV
	Rood Testhouse NV

	Fornix Biosciences NV
	Koninklijke Philips Electronics Na
	Koninklijke Ten Cate NV
	SBM Offshore NV
	Koninklijke Wessanen NV

	Royalreesink
	Neways Electric International
	Nutreco NV
	Octoplus
	Wolters Kluwer NV

	Exact Holding NV
	Sligro Food Group NV
	Randstad Holding NV
	Oce NV
	Stern Groep NV

	Brunel International NV
	BE Semiconductor Industries
	Accell Group NV
	Alanheri NV
	Pharming Group NV

	Reed Elsevier NV
	Asml Holding NV
	Koninklijke Ahold NV
	AMG Advanced Metallurgical Group
	Koninklijke BAM Groep NV

	Docdata NV
	Qurius NV
	Grontmij NV
	TNT NV
	Koninklijke KPN NV

	Royal Boskalis Westminster NV
	Koninklijke Wegener NV
	Mediq NV
	Koninklijke Vopak NV
	Gamma Holding NV

	Telegraaf Media Groep
	CSM NV
	Roto Smeets Group NV
	ASM International NV
	Spyker Cars NV

	Crucell NV
	TKH Group NV
	Nederlands Apparanfabriek NV
	DIM Vastgoed
	Eurocommercial NV

	HES-Beheer NV
	Punch Graphix NV
	Draka Holding NV
	Aalberts Industries NV
	Eurocastle Investment Limited

	Crown Van Gelder NV
	Arcelormittal
	Holland Colours NV
	Imtech NV
	Kardan NV

	Beter Bed Holding NV
	Koninklijke DSM
	Macintosh Retail Group NV
	Arcadis NV
	

	AMT Holding
	Smit International
	USG People NV
	Groothandelsgebouwen
	

	Ctac NM NV
	Wereldhave NV
	Corio NV
	Unit 4 Agresso NV
	


Tabel B1 Overzicht ondernemingen in het onderzoek

	Naam
	Reden van uitsluiting

	Aegon NV
	financiële instelling

	Binckbank NV
	financiële instelling

	SNS Reaal
	financiële instelling

	ING Groep NV
	financiële instelling

	Heineken Holding
	holding maatschappij

	Delta Lloyd Group NV
	financiële instelling

	Van Lanschot NV
	financiële instelling

	Tie Holding NV
	Uitzonderlijk fluctuerende winsten, negatieve boekwaarde eigen vermogen

	AND International Publishers NV
	Positieve boekwaarde vreemd vermogen, niet overeenkomstig jaarverslag


Tabel B2 Uitgesloten Nederlandse beursondernemingen

	GICS Subcode
	Aantal
	Percentage
	Industriegroep

	1010
	3
	3.66
	Energy

	1510
	6
	7.32
	Materials

	2010
	12
	14.63
	Capital Goods

	2020
	4
	4.88
	Commercial & Professional Services

	2030
	4
	4.88
	Transportation

	2510
	1
	1.22
	Automobiles and Components

	2520
	5
	6.10
	Consumer Durables and Apparel

	2540
	5
	6.10
	Media

	2550
	3
	3.66
	Retailing

	3010
	2
	2.44
	Food & Staples Retailing

	3020
	6
	7.32
	Food, Beverage & Tobacco

	3510
	1
	1.22
	Health Care Equipment & Services

	3520
	5
	6.10
	Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Sciences

	4020
	2
	2.44
	Diversified Financials

	4040
	8
	9.76
	Real Estate

	4510
	6
	7.32
	Software & Services

	4520
	5
	6.10
	Technology Hardware & Equipment

	4530
	3
	3.66
	Semiconductors & Semiconductor Equipment

	5010
	1
	1.22
	Telecommunication Services

	Totaal
	82
	100.00
	

	
	
	
	


Tabel B3 Indeling ondernemingen uit sample naar GICS subcode
	Variabele
	Aantal outliers (±3 x SD) met teken
	Verklaring en oplossing
	Interactiedummy

	SIZEO
	9-
	Geen verklaring, winsorising toegepast
	

	SIZEA
	0
	-
	

	NDTS
	16+
	Alle van één onderneming, Rood Testhouse NV, wordt voor gecorrigeerd door middel van bedrijfsdummy.
	Company=Rood*NDTS



	GROWTHQ
	32+
	Oververtegenwoordiging van jaar 1999, wordt voor gecorrigeerd met jaardummy
	Year=1999*GROWTHQ

	GROWTHRD
	4+
	Allen van één onderneming, Pharming, wordt voor gecorrigeerd door middel van bedrijfsdummy
	Company=Pharming*GROWTHRD

	GROWTHA
	5+
	Geen verklaring, winsorising toegepast
	

	PROF
	18-
1+
	Geen verklaring, winsorising toegepast
	

	RISK
	25+
	Geen verklaring, winsorising toegepast
	

	LIQ
	0
	-
	

	TAN
	38+
	Oververtegenwoordiging van sectoren 25 en 45, wordt voor gecorrigeerd door middel van bedrijfstakdummy’s.
	Sector=25*TAN

Sector=45*TAN

	DIV
	0
	-
	


Tabel B4 Analyse outliers verklarende variabelen
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Figuur B1 Ontwikkeling verklarende variabelen, gemiddelde +/- standaard afwijking

	
	SIZEO
	SIZEA
	NDTS
	GROWTHQ
	GROWTHRD
	GROWTHA
	PROF
	RISK
	LIQ
	TAN

	SIZEO
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SIZEA
	0,99
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	NDTS
	0,17
	0,19
	1
	
	
	
	
	
	
	

	GROWTHQ
	-0,03
	-0,05
	-0,23
	1
	
	
	
	
	
	

	GROWTHRD
	0,19
	0,22
	-0,10
	-0,07
	1
	
	
	
	
	

	GROWTHA
	-0,22
	-0,21
	-0,28
	0,34
	0,03
	1
	
	
	
	

	PROF
	0,29
	0,22
	0,02
	0,27
	-0,14
	-0,08
	1
	
	
	

	RISK
	-0,38
	-0,35
	-0,14
	0,35
	0,08
	0,42
	-0,12
	1
	
	

	LIQ
	-0,49
	-0,53
	-0,53
	0,21
	-0,03
	0,18
	0,07
	0,41
	1
	

	TAN
	0,12
	0,14
	0,03
	-0,02
	-0,06
	0,02
	-0,05
	0,03
	-0,39
	1

	DIV
	0,41
	0,40
	0,24
	0,00
	-0,07
	-0,31
	0,31
	-0,59
	-0,50
	0,19


Tabel B5 Correlatietabel verklarende variabelen. Alle variabelen zijn vrij van tijdseffecten. Correlaties groter dan 0,8 zijn rood gemarkeerd.
	
	SIZEO
	SIZEA
	NDTS
	GROWTHQ
	GROWTHRD
	GROWTHA
	PROF
	RISK
	LIQ
	TAN

	SIZEO
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SIZEA
	0,99
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	NDTS
	0,20
	0,22
	1
	
	
	
	
	
	
	

	GROWTHQ
	0,00
	-0,03
	-0,20
	1
	
	
	
	
	
	

	GROWTHRD
	-0,30
	-0,27
	-0,22
	0,03
	1
	
	
	
	
	

	GROWTHA
	-0,23
	-0,23
	-0,28
	0,33
	0,09
	1
	
	
	
	

	PROF
	0,33
	0,25
	0,03
	0,29
	-0,09
	-0,09
	1
	
	
	

	RISK
	-0,41
	-0,37
	-0,16
	0,32
	0,51
	0,40
	-0,14
	1
	
	

	LIQ
	-0,46
	-0,51
	-0,48
	0,24
	0,58
	0,15
	0,10
	0,37
	1
	

	TAN
	0,07
	0,11
	-0,09
	-0,10
	-0,15
	0,05
	-0,13
	0,10
	-0,42
	1

	DIV
	0,42
	0,40
	0,22
	-0,04
	-0,42
	-0,31
	0,26
	-0,54
	-0,49
	0,22


Tabel B6 Correlatietabel verklarende variabelen. Alle variabelen NIET vrij van tijdseffecten, ter vergelijking met Tabel B5. Correlaties groter dan 0,8 zijn rood gemarkeerd.
	
	LeverageB
	LeverageM
	LLeverageB
	LLeverageM

	C
	0,433**
(0,000)
	0,506**

(0,000)
	0,168**
(0,000)
	0,211**
(0,000)

	SIZEO
	0,020**

(0,000)
	0,005
(0,155)
	0,026**
(0,000)
	0,014**
(0,000)

	NDTS
	0,743*

(0,018)
	0,399
(0,105)
	0,680**
(0,006)
	0,494**
(0,007)

	GROWTHQ
	-0,003
(0,743)
	-0,089**

(0,000)
	0,003
(0,691)
	-0,054**
(0,000)

	PROF
	-0,617**

(0,000)
	-0,405**

(0,000)
	-0,326**
(0,000)
	-0,172**
(0,001)

	RISK
	-0,105
(0,472)
	-0,009
(0,938)
	-0,024
(0,832)
	0,093
(0,278)

	LIQ
	-0,178**

(0,000)
	-0,141**

(0,000)
	-0,162**
(0,000)
	-0,112
(0,000)

	TAN
	0,233**

(0,001)
	0,037
(0,495)
	0,219**
(0,000)
	0,085*
(0,040)

	DIV
	-0,002**

(0,000)
	-0,001**

(0,000)
	-0,001**
(0,000)
	-0,001**
(0,000)

	N
	785
	785
	784
	784

	adjusted R2
	0,275
	0,352
	0,288
	0,291


Tabel B7 Resultaten ‘pooled’ regressie, * significant op 5% niveau, ** significant op 1% niveau. Afhankelijke variabelen: LeverageB (Totale schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), LeverageM (Totale schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen), LLeverageB (Langetermijn schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), ), LLeverageM (Langetermijn schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen). Verklarende variabelen: SIZEO (natuurlijk logaritme omzet), NDTS (afschrijvingen / totale activa), GROWTHQ (Tobin’s Q), PROF (EBITDA/Sales), RISK (SD ΔEBIT/Sales), LIQ (Vlottende activa/Totale activa), TAN (immateriële activa/Totale activa). Ter correctie van outliers zijn dummy’s opgenomen (niet weergegeven) en zijn de verklarende variabelen gewinsorised.

	
	LeverageB
	LeverageM
	LLeverageB
	LLeverageM

	C
	0,138
(0,173)
	0,020
(0,801)
	-0,065
(0,457)
	-0,114
(0,067)

	SIZEO
	0,060**

(0,000)
	0,065**

(0,000)
	0,052**

(0,000)
	0,049**

(0,000)

	NDTS
	0,850*

(0,035)
	0,754*

(0,017)
	0,396
(0,251)
	0,385
(0,120)

	GROWTHQ
	-0,026*

(0,018)
	-0,056**

(0,000)
	-0,010
(0,280)
	-0,033
(0,000)

	PROF
	-0,619**

(0,000)
	-0,412**

(0,000)
	-0,326**

(0,000)
	-0,199**

(0,000)

	RISK
	0,781**

(0,006)
	0,312
(0,161)
	0,518*

(0,034)
	0,317
(0,070)

	LIQ
	-0,242**

(0,001)
	-0,212**

(0,000)
	-0,103
(0,086)
	-0,063
(0,144)

	TAN
	0,185*

(0,032)
	0,071
(0,293)
	0,253**

(0,001)
	0,177**

(0,001)

	DIV
	0,000
(0,091)
	-0,001**

(0,009)
	0,000
(0,744)
	0,000
(0,238)

	N
	785
	785
	784
	784

	adjusted R2
	0,664
	0,700
	0,611
	0,638


Tabel B8 Resultaten regressie met jaardummy’s en bedrijfsdummy’s, * significant op 5% niveau, ** significant op 1% niveau. Afhankelijke variabelen: LeverageB (Totale schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), LeverageM (Totale schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen), LLeverageB (Langetermijn schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), ), LLeverageM (Langetermijn schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen). Verklarende variabelen: SIZEO (natuurlijk logaritme omzet), NDTS (afschrijvingen / totale activa), GROWTHQ (Tobin’s Q), PROF (EBITDA/Sales), RISK (SD ΔEBIT/Sales), LIQ (Vlottende activa/Totale activa), TAN (immateriële activa/Totale activa). Ter correctie van outliers zijn dummy’s opgenomen (niet weergegeven) en zijn de verklarende variabelen gewinsorised.
	
	LeverageB
	LeverageM
	LLeverageB
	LLeverageM

	C (SECTOR=10)
	0,515**

(0,000)
	0,508**

(0,000)
	0,213**

(0,000)
	0,199**

(0,000)

	SIZEO
	0,018**

(0,000)
	0,006
(0,098)
	0,027**

(0,000)
	0,017**

(0,000)

	NDTS
	0,094
(0,790)
	-0,090
(0,742)
	0,179
(0,523)
	0,158
(0,438)

	GROWTHQ
	-0,010
(0,395)
	-0,080**
(0,000)
	0,003
(0,734)
	-0,044**
(0,000)

	PROF
	-0,601
(0,000)
	-0,417
(0,000)
	-0,302
(0,000)
	-0,185
(0,001)

	RISK
	-0,033
(0,837)
	0,010
(0,935)
	-0,121
(0,337)
	-0,019
(0,835)

	LIQ
	-0,263**
(0,000)
	-0,214**
(0,000)
	-0,227**
(0,000)
	-0,169**
(0,000)

	TAN
	0,298**
(0,000)
	0,025
(0,677)
	0,242**
(0,000)
	0,088
(0,053)

	DIV
	-0,002**
(0,000)
	-0,001**
(0,000)
	-0,001**
(0,000)
	-0,001**
(0,000)

	SECTOR=15
	-0,047
(0,232)
	-0,005
(0,876)
	-0,016
(0,604)
	0,013
(0,550)

	SECTOR=20
	-0,011
(0,745)
	0,042
0,099
	0,010
(0,687)
	0,039*
(0,036)

	SECTOR=25
	0,043
0,237
	0,102
(0,000)
	0,033
(0,255)
	0,074**
(0,000)

	SECTOR=30
	0,033
(0,349)
	0,042
(0,119)
	-0,007
(0,812)
	-0,005
(0,820)

	SECTOR=35
	-0,101
(0,052)
	-0,025
(0,525)
	-0,041
(0,321)
	0,007
(0,810)

	SECTOR=40
	-0,192*
(0,023)
	-0,057
(0,383)
	-0,155*
(0,020)
	-0,064
(0,184)

	SECTOR=45
	0,071
(0,067)
	0,071*
(0,018)
	0,090**
(0,003)
	0,085**
(0,000)

	SECTOR=50
	0,025
(0,666)
	0,078
(0,083)
	0,074
(0,109)
	0,060
(0,074)

	N
	785
	785
	784
	784

	adjusted R2
	0,303
	0,391
	0,313
	0,342


Tabel B9 Resultaten regressie met jaardummy’s en bedrijfstakdummy’s, * significant op 5% niveau, ** significant op 1% niveau. Afhankelijke variabelen: LeverageB (Totale schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), LeverageM (Totale schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen), LLeverageB (Langetermijn schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), ), LLeverageM (Langetermijn schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen). Verklarende variabelen: SIZEO (natuurlijk logaritme omzet), NDTS (afschrijvingen / totale activa), GROWTHQ (Tobin’s Q), PROF (EBITDA/Sales), RISK (SD ΔEBIT/Sales), LIQ (Vlottende activa/Totale activa), TAN (immateriële activa/Totale activa). Ter correctie van outliers zijn dummy’s opgenomen (niet weergegeven) en zijn de verklarende variabelen gewinsorised.

	
	LeverageB
	LeverageM
	LLeverageB
	LLeverageM

	Risico coëfficient
2001-2009
	-0,345
(0,062)
	-0,147
(0,319)
	0,240
(0,121)
	0,113
(0,338)

	Risico coëfficient
1994-2000
	0,818*
(0,011)
	0,737**
(0,002)
	0,112
(0,643)
	0,335*
(0,037)


Tabel B10 Weergave risico coëfficient van regressies voor twee perioden, met alle verklarende variabelen, inclusief jaardummy’s en inclusief bedrijfstakdummy’s. * significant op 5% niveau, ** significant op 1% niveau. Afhankelijke variabelen: LeverageB (Totale schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), LeverageM (Totale schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen), LLeverageB (Langetermijn schuld/Totale schuld+Boekwaarde Eigen Vermogen), ), LLeverageB (Langetermijn schuld/Totale schuld+Marktwaarde Eigen Vermogen). Verklarende variabelen: RISK (SD ΔEBIT/Sales). Alle overige variabelen niet weergegeven.
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� In formulevorm: � QUOTE � ��� met I ≥ 3
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