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Nederlandse beursondernemmgen

1 Inleiding

‘ Eigen vermogen maakt momenteel een kleine 40% uit van het

totale vermogen van grote ondernemingen in Nederland.’ Des-
ondanks is er naar de kosten van eigen vermogen in Neder-
land, in tegenstelling tot andere landen, nog weinig onderzoek
gedaan. Dit artikel voorziet in een lacune door de presentatie
van schattingen van de kosten van eigen vermogen voor Ne-
derlandse beursondernemingen, waarbij gebruik wordt ge-
maakt van diverse in de internationale literatuur gebruikte
schattingsmethoden.

De kostenvoet van eigen vermogen is moeilijk te bepalen, om-
dat die in theorie gelijk is aan het verwachte of ex ante rende-
ment op aandelen. De gedachte hierachter is dat beleggers al-
leen aandelen zullen kopen indien ze verwachten dat ze daar-
op voldoende rendement zullen realiseren. Is het verwachie
rendement lager dan het vereiste rendement, dan worden de
aandelen niet gekochy, althans niet tegen de huidige prijs
{koers). De aandelenkoers zal dan moeten zakken totdar een
zodanig laag niveau is bereikt, dat het verwachte rendement
gelijk is aan het vereiste rendement.

Voor de waardemaximaliserende onderneming houdt het ver-
eiste rendement in dat alleen zal worden geinvesteerd in pro-
Jecten waarop de verwachte rentabiliteit hoger is dan het door
de vermogensverschaffers vereiste rendement {oftewel alleen
in projecten met een positieve contante waarde), Immers, al-
leen onder die conditie genereren investeringen een {beurs)-
waardestijging van de onderneming,

Het gaat dus om het ex ante rendement, De maatstaven van de
kosten van eigen vermogen, die in de empirische literatuur
worden aangetroffen, zijn alle benaderingen van het ex anre
rendement, dat immers zelf niet direct waarneembaar is. In de
volgende paragraaf (2) worden die maatstaven gepresenteerd
en vervolgens (in paragraaf 3) voor Nederland toegepast. In
paragraaf 4 worden de uitkomsten voor Nederland in een in-
ternationaal perspectief geplaatst. Slotparagraaf 5 vat de voor-
naamste conclusies samen.

2 Maatstaver?

I

Historische rendement (HR). Het gerealiseerde of ‘historische’
rendement op een belegging in aandelen bestaat uit het ex post
dividendrendement en het ex post koersrendement:

Feby (1)
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waarbij D = dividenduitkering per aandeel, P = de aandelen-
koers per ultimo en t = periode-aanduiding.

Gemiddeld over een lange periode zou het totale ex post ren-
dement een indicatie geven van het ex ante rendement op

aandelen ofwel de gemiddelde kostenvoet van het cigen ver-
mogen.



Dividendgroeimodel {DGM).* De aandelenkoers kan worden ge-
definicerd als de contante waarde van de verwachte dividend-
stroom:
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waarbij de disconteringsvoet k gelijk is aan het vereiste rende-
ment op aandelen ofwel de kostenvoet van eigen vermogen.
Indien verondersteld wordt dat het dividend met een constan-
te jaarlijkse groeivoet g groeit, zodat D, = D (1 + g)**, is (2) een
meetkundige reeks die voor n~e en k>g kan worden opgelost
in:
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Voor k volgt dan:
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Het vereiste rendement op eigen vermogen is dus gelijk aan de
verwachte dividend yield in het komende jaar plus de ver-
wachte lange termijn-groeivoet van het dividend. Overigens
kan worden aangetoond dat de groeiterm g het verwachte
jaarlijkse koersrendement op lange termijn weergeeft, zodat
vergelijking (4} in feite zegt dat het ex ante rendement gelijk is
aan het ex ante dividendrendement plus het ex ante koersren-
dement. In die zin is relatie (4) dus de ex ante tegenhanger van
ex post relatie (1).

Winst/koers-verhouding (E/P}. Dit is de ‘nulgroei’-variant op het
DGM. Vergeliking (4) kan worden uitgeschreven in:

(1+g) (1-b) E,
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waarbij b = winstinhoudingsquote en E = netto winst. Veron-
dersteld wordt dat de winstinhoudingsquote constant is en
daarmee dus ook het complement daarvan, de dividend pay-
out ratio (1 - b). De veronderstelde nulgroei houdt in dat de
winst in de toekomst op het huidige peil blijft (g = 0) en volle-
dig aan de aandeelhouders wordt vitgekeerd (b = 0}, zodat de
vergelijking vereenvoudigt tot:

E
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De kostenvoet van eigen vermogen is onder deze - nogal res-
trictieve -veronderstellingen dus gelijk aan de winst/koers-ver-
houding (E/P).

Capital Asset Pricing Model (CAPM). Het vereiste rendement op
aandelen van bedrijf i is gelijk aan het ex ante rendement op
een risicovrije belegging - het ‘risicovrije rendement’ R - plus

een bepaalde risico-opslag of risicopremie:
k=R, +B, (RyRy) 7

waarbij (R, - R} de risicopremie voor de beleggingsmarkt in
zijn totaliteit is, de zogenoemde markirisicopremie, die gelijk is
aan het positieve ecart tussen het gemiddelde ex ante rende-
ment op de totale markeportefeuille {R,,} en het risicovrije ren-
dement. Vermenigvuldigingsfactor B, is de betacoéfficiént van
het aandeel van bedrijf i, een maatstaf voor de relatieve koers-
gevoeligheid van een fonds. Ben beta groter/kleiner dan 1 be-
tekent dat het aandeel van het desbetreffende bedrijf meer/
minder aan koersschommelingen onderhevig is dan gemid-
deld. Omdat het risico van koersschommelingen door risico-
mijdende beleggers negatief wordt gewaardeerd, is de vereiste
risicopremie voor bedrijfsaandelen met een beta groter/kleiner
dan 1 eenzelfde factor groter/kleiner dan de marktrisicopre-
mie. Deze vergelifking staat bekend als de ‘Security Market
Line’ (SML). )

Evaluatic. De DGM-methode is de enige methode die werk:
met rendementsverwachtingen, zij het dat in de prakuijk zal
moeten worden volstaan met voorspellingen van financiéle
marktanalisten.’ .

Bij de HR-methode wordt het ex ante rendement daarentegen
met het ex post rendement benaderd. Beide kunnen aanzien-
lijk uiteenlopen, omdat koersen sterk reageren op nieuwe in-
formatie. Koersfluctuaties kunnen de uitkomsten van de HR-
methode dan ook sterk beinvioeden, zeker als de steekproefpe-
riode relatief kort is.

Ook de E/P-methode heeft het bezwaar dat gewerkt wordt met
historische dijfers, maar een bijkomend probleem is dat de
winst (in de teller) een boekhoudkundige grootheid is met alle
onvolkomenheden van dien. De methode van waardering en
winstbepaling kunnen het beeld dus ernstig vertroebelen en
correctie daarvoor is nodig maar erg lastig.®

De empirische toepassing van de CAPM-methode heeft even-
eens het bezwaar dat ex post informatie wordt gebruikt, aange-
zien de marktrisicopremie meestal benaderd wordt door het
ecart tussen het gemiddelde historische rendement op aande-
len en de gemiddelde rente op staatsobligaties (zoals verderop-
nog ter sprake komt).

Bovengenoemde methoden worden in de praktiik ook door
ondernemingen zelf gebruike.?

3 Een toepassing voor Nederland

3.1 Schattingen van de kostenvoet van eigen vermogen

Historisch rendement (HR). Er is reeds opgemerkt dat deze me-
thode - vanwege de koersgevoeligheid van de uitkomsten - al-
leen zinvol is indien gemiddelden over een lange periode wor-
den berekend. Een nadeel is dan evenwel dat alleen een ge-
middeld rendement wordt berekend en niet het feitelijke ren-
dement in ieder jaar. In Nederland zijn koers- en dividend-
reeksen voor (niet-financiéle) beursondernemingen op geag-
gregeerd niveau beschikbaar vanaf 1966. Grafiek 1 toont de
reeksen van het koers- en dividendrendement die daaruit kun-
nen worden geconstrueerd. Het dividendrendement is vrij sta-
biel, hetgeen samenhangt met de dividendstabilisatiepolitiek



VBA Journaal @ maart 1996

van Nederlandse beursondernemingen.” Het nadeel van de
HR-methode blijkt duidelijk uit de heftige fluctuaties in met
name het koersrendement. Een periode van drie decennia lijkr
evenwel lang genoeg om via het gemiddelde een redelijk be-
trouwbare indicatie te krijgen van de kostenvoet van eigen
vermogen op lange termijn. Dat gemiddelde komt uit op
14,5% en is opgebouwd uit een dividendrendement van 5.8%
en een koersrendement van 8,7%. Vanwege de grote spreiding
van de jaarlijkse rendementen, met name van het koersrende-
ment, is het gemiddelde van 14,5% echter met een grote onze-
kerheidsmarge omgeven."

van inflatie optreden in de geboekee alschrijvingen (+), voorra-
den (+) en rentelasten {-}, en in het geval van Japan voorko-
men als gevolg van cross-holdings (-)." Per saldo leidt dit voor
alle landen tot een opwaartse bijstelling van de kosten van ei-
gen vermogen, die substantieel is voor Japan (rond 5,5 pro-
centpunten) en de VS (3 procentpunten), maar vrij onbelang-
rijk voor Duitsland en het VK (1,5 respectievelifk 1 procent-
puny; bron: McCauley en Zimmer, 1989), Wegens gebrek aan
data is een dergelijke correctie voor Nederland niet uitgevoerd,
maar vermoedelijk zou dat niet tot substantieel andere uit-
komsten hebben geleid, aangezien dat voor Duitsland en het
VK immers ook niet het geval was. Voor zover een

Grafiek 1. Historisch rendement
Pracenten

vergelijking toegestaan is, blijkt dat Nederland in de
door McCauley en Zimmer beschouwde periode sa-

men met afwisselend het VK en de VS tot de landen
met de hoogste E/P's behoort. Vooral in de periode

1979-1984 bereikte de E/P in Nederland hoge waar-
den; hierin weerspiegelde zich het abominabel
slechte beursklimaat in de jaren vlak na de tweede
oliecrisis. Onder invioed van de aanzienlijke aande-
lenkoersstijgingen gedurende de daarop volgende
tien jaar is de E/P-verhouding in Nederland evenwel

per saldo meer gedaald dan die in de andere landen,
zodat de E/P-verhoudingen in de jaren negentig
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convergeerden,

Dividendgroeimodel (DGM). Voor de DGM-bereke-

Winsifkoers-verhouding (E/P). Gratiek 2 toont de B/P-ratio voor
de zelfde groep van Nederlandse bedrijven en periode. Het ge-
middelde over de drie beschouwde decenmia komt uit op
14,0%, met een minder grote onzekerheidsmarge dan het ge-
middelde HR."

In de grafiek zijn ter vergelijking ook de ‘aangepaste’
winst/koers-verhoudingen voor de Verenigde Staten (VS), Ja-
pan, Duitsland en het Verenigd Koninkrjk (VK) afgebeeld, die
zijn onileend aan McCauley en Zimmer (1992). Deze auteurs
hebben de winstcijfers - zo goed en zo kwaad als dat mogelijk is
- gecorrigeerd voor statistische vertekeningen die als gevolg

Grafiek 2. Winst/koers-verhouding
Procenten

ning zijn cijfers over het verwachte dividendrende-
ment en over de verwachte dividendgroei op lange termijn no-
dig. Gegeven de veronderstelling van een constanie payout 1a-
tio, kan volstaan worden met winstgroelverwachtingen. Daar-
toe is gebruik gemaakt van winsttaxaties van beleggingsanalis-
ten over de hele wereld, zoals die worden verzameld door ‘In-
stitutional Brokers Estimate System’ (IBES) en rond de jaar-
wisseling worden gepubliceerd door Het Financieele Dagblad.™
Verwachtingen bij marktanalisten kunnen als maatgevend
worden beschouwd voor de verwachtingen in de markt."” Om-
dat genoemde bron geen IBES-winstvoorspellingen verder dan
een jaar vooruit bevat, is voor de verwachte lange-termijngroei
per bedrijf {g) een gewogen gemiddelde genomen van IBES’
eenjaarsprognose (8,} en de gemiddelde historische groei ( g
in de afgelopen vijf jaar. Derhalve:

g=vg, + {1yl g, (8)

Geéxperimenteerd is met gewichten v = 1, ¥ = /4 respectieve-
lijk v = 0. Ben relatief zware weging van de eenjaarsvoorspel-
ling ¢y =1 en v = %4) stemt overeen met de bevinding van Mal-
kiel (1992), dat beleggers in de jaren tachtig winstgroeiper-
spectieven op korte termijn aanmerkelijk zwaarder wegen dan
die op langere termijn. Met behulp van deze gewichten kan de
gemiddelde kostenvoet van eigen vermogen in de periode
1989-1994 worden becijferd op 15,1% respectievelijk 14,5%
{tabel 1). Indien anderzijds verondersteld word: dat groeiver-
wachtingen louter zijn gebaseerd op realisaties in het verleden
(v =0), wordt een gemiddelde kostenvoet van gigen vermogen
van 13,1% verkregen. Gemiddeld liggen de drie alternatieve
DGM-uitkomsten derhalve dichtbij elkaar, rond 14,5%.

Voor een vergelijking van de DGM-berekeningen voor Neder-
land met die voor andere landen kan gerefereerd worden aan



Malkiel (1992), die DGM-schattingen heeft gemaakt voor de
VS, Japan en Duitsland voor de periode 1977-1989. Het beeld
dat daaruit naar voren komt, wijkt niet veel af van dat van
McCauley en Zimmer, ondanks het verschil in methode. Aan-
gezien DGM-schattingen voor Nederland pas konden worden

gemaakt vanaf 1989, is een vergelijking met Malkiel slechits
mogelijk voor dat ene jaar, Tegenover een DGM-kostenvoet in
Nederland in 1989 van 10 & 11% (tabel 1),'s berekende Malkiel
voor de VS een percentage van 10,5, Japan 6,7 en Duitsland
7.8. Deze vergelijking levert dus grosso modo hetzelide beeld
op ais de eerdere E/P-vergelijking: eigen vermogen is ongeveer
even duur als in de VS, maar duurder dan in Duitsland en
vooral Japan.

Concluderend, is het - gelet op de grote verschillen tussen de
gehanteerde methoden - opvallend hoe dicht de HR-, E/P- res-
pectievelijk DGM-maatstaven van de kosten van eigen vermo-
gen in Nederland zich concentreren rondom de 143 15%.7

3.2 Schattingen van de risicopremie op eigen vermogen

Capital Asset Pricing Model (CAPM). Het risicovrije rendement,
dat in de praktijk wordt gemeten als het rendement op een na-
genoeg risicovrije belegging in staatsobligaties, bedroeg in Ne-
derland gedurende de afgelopen 30 jaar gemiddeld 8%. Het
historische rendement (HR) op aandelen werd hierboven vast-
gesteld op 14,5%. De risicopremie op eigen vermogen kan, zo-
als in de empirische literatuur te doen gebruikelijk,"® worden
berekend als het verschil: 6.5 procentpunten. De kostenvoet
van eigen vermogen van een individueel bedrijf met een beta
van bijvoorbeeld 1,2 kan, gesteld dat de risicovrije rente op een
bepaald moment bijvoorbeeld 8% is, aan de hand van de SML-
vergelijking (7) worden berckend als 8% + 1,2 x 6,5% =
15,8%. Voor alle bedrijven tezamen is de gemiddelde beta per
definitie 1, zodat de gemiddelde kostenvoet bij een gemiddelde
rente van 8% weer gelijk is aan het historische rendement van
14,5%. Toegepast op het aggregaat van alle bedrijven komt de

CAPM-maatstaf van de kosten van eigen vermogen dus in feite
neer op het historische rendement. De CAPM levert evenwel
een schatting van de marktrisicopremie op eigen vermogen op,
van 6,5%, die goede diensten kan bewijzen bij een nadere in-
ternationale vergelijking (in paragraaf 4).

Maar eerst wordt de robuustheid van de berekende marktrisi-
copremie van 6,5% getoetst aan de hand van een alternatieve
benadering via rechtstreekse schatting van de Security Market
Line, vergelijking (7). Daartoe wordt de volgende regressiever-
gelijking gespecificeerd:

Eizao+a£3i %)

waarbij a; = Ry en a; = (R, - Rp). De enige verklarende varia-
bele, B, betreft de betacoéfficiént van de aandelen per bedrijf."”
Het liggende streepje boven de variabelen geeft aan dat het
gaat om gemiddelde waarden over de volle steekproefperiode
1989-1994.* Het betreft dus een dwarsdoorsnede-regressie
van de gemiddelde kostenvoeten van eigen vermogen op de
gemiddelde betacoéfficiénten van de bedrijven in de steek-
proef, Regressiecoéfficiént a; geeft een alternatieve indicatie
van de omvang van de marktrisicopremie op eigen vermogen.
Als het goed is zou a, overeen moeten komen met het risico-
vrije rendement.

Voor elk van de drie alternatieve DGM-berekeningen van k,
(zie tabel 1) is vergelijking (9) geschat. De schattingsresultaten
staan vermeld in tabel 2. Het is opvallend dat de fit beter (R?
hoger) is naarmate de DGM-berekening van de onafhankelijke
variabele gebaseerd is op groeiprognoses van financiéle markt-
analisten en minder op historische groeicijfers. Voory=1en vy
= 34 beantwoorden de gevonden vergelijkingen cok het beste
aan de theoretische SML: constante a, en coéfficiént a, zijn
beide significant en positief.” Indien de DGM-berekening lou-
ter gebaseerd is op historische groeicijfers (v = 0), wordt daar-
entegen geen statistisch significant verband gevonden, Deze
uitkomst bevestigt Amerikaanse studies naar de determinan-
ten van de koers/winst-verhouding, waaruit bleek dat groei-
voorspellingen van financiéle marktanalisten meer verkla-
ringskracht hebben dan historische groeicijfers.? Dit onder-

il "'fabela .
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streept het belang van ex ante informatie zoals die van IBES bij
de DGM-berekening van de kosten van eigen vermogen in dit
artikel.

In de eerste regressie wordt voor a, een waarde van 0,066 ge-
vonden, in de tweede regressie van 0,046. Gegeven de onze-
kerheidsmarges {standaardfouten van 0,014} wijken beide
schattingen statistisch niet significant af van de impliciete risi-
copremie van 6,5% die eerder werd afgeleid uit het ecart tus-
sen het historische rendement op aandelen en staatsobligaties.
Concluderend, geven beide CAPM-schattingen aan dat de
marktrisicopremie op eigen vermogen in Nederland circa 6,5%
bedraagt.

4 Risicopremie in internationaal perspectief

i——

Int paragraal 3.1 is reeds geconstateerd dat de geschatte totale
kosten van eigen vermogen in Nederland telatief hoog zijn,
met name in vergelijking tot Japan en Duitsland. Gelet op de
onzekerheidsmarges is het verschil met de VS en het VK niet
significant. Br is evenwel reden om vraagtekens te zetten bij
met name de schattingen voor Duitsland. De schattingen voor
Duitsland van Malkiel en McCauley en Zimmer bedragen ge-
middeld 8% in de door hen beschouwde periode. Bij een ge-
middeld rendement op Duitse staatsebligaties van 7,5% in die
periode impliceren hun schattingen dus dat de risicopremie op
eigen vermogen in Duitsland slechts een half procentpunt zou
zijn! Dit is niet plausibel. Veor Duitsland heeft de Bundesbank
bijvoorbeeld recentelijk voor het IMF (1995) nog een risico-
premie van 6% berekend, gemiddeld over de afgelopen 40 jaar
(tabel 3 bevat vergelijkbare ecarts tussen historische rende-
menten op aandelen en staatsobligaties, gemiddeld over een zo
lang mogelijke periode vanaf de jaren twintig of dertig van de-
ze eeuw®). Daarmee wijkt de risicopremie van Duitsland niet
noemenswaard van de Nederlandse 6,5% af.

Voor Japan variéren de schattingen van de risicepremie van
4,5% @& 5% tot meer dan 7%. De laatstgenoemde hoge schat-
ting is evenwel opwaarts vertekend doerdat de jaren 1990-
1994, waarin de speculatieve zeepbel op de beurs van Tokio
uiteenspatte, niet zijn meegerekend.® Als mogelijke factoren
achter de lage kosten in Japan worden in de literatuur ge-
noemd de hechte institutionele band tussen vermogensver-
schaffers en ondernemingen (keiretsu) en de hoge particuliere
spaarquote.®

De schatiingen van de risicopremie op eigen vermogen in de
Verenigde Staten liggen in een range van 6,5 4 8,5%. De VS is
een belangrijke maatstal, omdat het algemeen beschouwd
wordt als een land met een sterk ontwikkelde, liquide en effi-
ciénte aandelenmarkt. In het Verenigd Koninkrijk - eveneens
een land met een sterk ontwikkelde aandelenmarkt - wordt de
risicopremie door de Bank of England op rond 6,5% becijferd.
Een belangrijke constatering, die op basis van het hier gepre-
senteerde materiaal kan worden gedaan, is dat de risicopremie
op eigen vermogen in Nederland op een vergelijkbaar niveau
ligt als in de VS en het VK.

Voor Nederland is slechts één enkele schatting van de risico-
premie gepubliceerd, en wel recentelifk door het Ministerie
van Economische Zaken {EZ, 1995). Dit baseerde zich daarbij
op (ongepubliceerde) berekeningen van Coopers & Lybrand
(C&L, 1993).* De door EZ en C&L berekende risicopremies
voor Nederland (13,3% respectievelijk 15,1 %) liggen veel ho-

ger dan de hierboven verkregen 6,5%. Maar ook voor de ande-
re landen liggen de genoemde schattingen implausibel hoog
vergeleken met die van andere auteurs. De berekeningen van
C&L en EZ zijn minder betrouwbaar, omdat ze zijn gebaseerd

op historische rendementen in een relatiefl korte periode
{1983-1991) waarin sprake was van een hausse op de aande-
lenmarkten. De HR-maatstaf stelt een hoog ex post koersren-
dement immers gelijk aan hoge ex ante kosten van eigen ver-
mogen. De voorlopige constatering van EZ, op basis van im-
plausibel hoge schattingen van C&L, dat de risicopremie in Ne-
derland veel hoger zou zijn dan elders, wordt door boven-
staande analyse niet bevestigd.

5 Conclusie

A .

In dit artikel z{jn op drie verschillende manieren metingen ge-
daan van de kosten van eigen vermogen voor Nederlandse
beursondernemingen, gemiddeld over langere perioden. On-
danks de verschillen tussen de gehanteerde methoden, liggen
de uitkomsten vrij dicht bij elkaar, rond 14,5%. Daarnaast zijn
op twee manieren schattingen gemaakt van de risicopremie op
eigen vermogen in Nederland. Beide lagen in de buurt van
6,5%.

Vergeleken met studies voor andere landen, lilken de uitkom-
stert voor de kosten van eigen vermogen in Nederland wat aan
de hoge kant, met narae in vergelijking met Japan, maar ook
met Duitsland. Gelet op de onzekerheidsmarges ligt het kos-



tenniveau niet significant hoger dan in de VS en het VK,

Bij nadere beschouwing blijken de bij de internationale verge-
lijking aangehaalde studies voor Duitsland echter onwaar-
schijnlijk lage risicopremies te impliceren. Uit secundair onder-
zoek, dat specifiek gericht is op de meting van de markirisico-
premie op eigen vermogen, komt namelijk naar voren dat de
risicopremies in Nederland en Duitsland op vergelijkbare ni-
veaus liggen. Van groter belang is evenwel dat de risicopremie
op eigen vermogen in Nederland op een vergelijkbaar niveau
ligt als in de VS en het VK, aangezien dat landen zijn waar de
aandelenmarkten als relatief sterk ontwikkeld en efficiént
worden beschouwd. Ten slotte blijkt ook uit de risicopremie
dat Japan tot de landen met lage kosten van eigen vermogen
behoort. Volgens de literatuur spelen daarbij specifiek Japanse
institutionele en economische factoren een rol.

Noten

Het artikel is op persoontijke titel geschreven. De auteur dankt drs
J.AL Alders, prof dr L.H. Hoogduin, dr J. Swank en verschillende an-
dere collega's van de Bank, alsmede prof dr M.JIL. Jonkhart
(MIB/BUR), drs P. Nijsse (MvF), prof dr E. Sterken (RUG), drs P.M.
Waasdorp (EZ) en twee anonieme referenten voor hun opmerkingen
bij een eerdere versie van dit artikel.

1. Bron: CBS, Statistiek Financién van Ondernemingen: voorlopige
uitkomsten 1994, Het betreft niet-financiéle nv's, bv's en codperaties
met een balanstotaal vanaf tien miljoen gulden.

2. Zie onder andere McCauley en Zimmer (1989, 1991, 1992), Malkiel
{1992) en, voor een overzicht, Poterba (1991) en Fukao {1993).

3, De behandelde maatstaven meten de nominale kosten van eigen
vermogen van beursgenoteerde ondernemingen. Een andere dan no-
minale interpretatie wordt ook wel eens aangetroffen, zoals verderop
nog ter sprake zal komen (voetnoot 17).

4, Het dividendgroeimodel staat ook wel bekend als het ‘dividend dis-
count model’ van Gordon {1962},

5. Hier constant verondersteld. In theorie is een variabele k, ook denk-
baar. Dan kan een constante k worden geinterpreteerd als een gewo-
gen gemiddeide.

6. De beta-coéfficiént meet het systematische risico van een fonds en is
gedefinieerd als de covariantie tussen het rendement op aandelen van
een bedrijf en het markirendement, geschaald met de variantie van het
marktrendement. -

7. Malkiel {1992).

8. McCauley en Zimmer (1989, 1991, 1992).

9. Uit een in 1980 door Gitman en Mercurio {1982) gehouden enquéte
onder 177 grote Amerikaanse bedrijven kwam naar voren dat ruim
één op de drie bedrijvens de DGM-methode hanteerde, ruim één op de
vijf de CAPM-methode en één op de zes de E/P-methode.

10. Zie in dit verband bijv. Jonkhart (1981), Dorsman (1%88) en be
Haan (1995).

11. De standaarddeviatie van de 29 jaarlijkse, totale rendementen: be-
draagt 20,3%. Op basis van de centrale limietstelling is de standaard-
fout in het gemiddeide totale rendement dan te becijferen op 20,3429
= 3,8 procentpunten. Dat impliceert dat het feitelijke gemiddelde bij
95% betrouwbaarheid ergens kan liggen tussen 13 en 28% (20,3 ¢
1,96 x 3,8}, De standaarddeviatie van het koersrendement bedraagt
20,0 procentpunten, die van het dividendrendement 1,5.

12. De standaarddeviatie bedraagt 5,9, zodat de 95%-onzekerheids-
marge van het gemiddelde + 2,2 bedraagt.

I13. Een bijgevolg opwaartse cq neerwaartse vertekening in de winst
wordt aangegeven met een: plus- respectieveliik minteken.

14. Het betreft winsttaxaties van beleggingsanalisten over de hele we-
reld voor de belangrijkste bedrijven in Nederland, die IBES middelt tot
één ‘consensus forecast.”

15, Zie bijvoorbeeld de Amerikaanse studies van Malkiel en Cragg
{1970) en VanderWeide en Carleton {1988) en voor Nederland:
Huijgen en Plantinga (1993).

16, De louter op historische groeicijfers gebaseerde, derde schatting
van 15,4% is minder geschik: als vergelijkingsmateriaal, omdat Mal.
kiels berekeningen gebaseerd zijn op IBES-prognoses.

17. Hierbij wordt aangenomen dat alle drie maatstaven de neminaie
kosten van eigen vermogen meten, Een andere interpretatie is die van
Fukao {1993), die stelt dat de E/P-maatsiaf van McCauley en Zimmer
het rendement in beginsel in reéle termen benadert aangezien twee
nominale grootheden op elkaar worden gedeeld. Hij vergelijkt ze daar-
om met de gedefleerde DGM-schattingen van Malkiel (1992) die an-
ders nominale rendementen meten. Betwijfeld kan evenwel worden
of teller en noemer van E/P altijd in gelijke mate opgaan met de infla-
tie, zodat het allerminst zeker is of de E/P-maatstaf een goede indicator
is van het reéle rendement. Malkiel (1992) zelf vergelijkt zijn nomina-
le DGM-schattingen dan ook direct met de E/P-schattingen van
McCauley en Zimmer {1989), dus zonder ze eerst te defleren.

18. Zie bijvoorbeeld Poterba {1991), Siegel {1994) en Ehrhardt (1994).
19, De beta’s zijn afkomstig van Financiéle Diensten Amsterdam.

20. Door te middelen wordt de invioed van eventuele meetiouten in
bepaalde jaren verkleind. Indien minder dan vijf schattingen beschik-
baar waren, werd het desbetreffende bedrijf niet meegenomen.

21, Overigens is de constante term steeds aan de hoge kant, aangezien
de rente op staatsobligaties in 1989-1994 gemiddeld 7,7% bedroeg. Bij
soorigelijfke dwarsdoorsnede-regressies wordt meestal een te hoge
constante {en een te lage regressiecoéfficiént voor beta) gevonden,
hetgeen met name kan worden veroorzaakt door meetfouten met be-
trekking rot beta; zie in dit verband bijvoorbeeld het overzicht in Elton
en Gruber (1991, met name hoofdstuk 13).

22, Zie o.a. Malkiel en Cragg {1970} en VanderWeide en Carleton
(1988},

* 23. Een enkele auteur verstrekt gemiddelden voor een nog langere pe-

riode {Siegel, 1994). Deze worden hier niet overgenemen met het cog
op de geringere vergelijkbaarheid van de cijfers van v6dr en na de cri-
sisjaren.

24. Volgens Mattione {1992} zijn de kosten van eigen vermogen in Ja-
pan in de jaren negentig als gevolg van deze scherpe koerscorrectie
zelfs hoger komen te liggen dan in de VS.

25, Zie 0.a. Poterba (1991) en McCauley en Zimmer ('1991}4

26, In: tegenstelling tot C&L heelt EZ het ecart van het aandelenrende-
ment berekend ten opzichie van de lange rente in plaats van de korte
rente.
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