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de investeringsuitgaven, dividenduitkeringen en
de externe werving van vermogen in hun onder-

linge verband beschrijit binnen het raamwerk van
de staat van herkomst en besteding der middelen.:

Uit de resultaten blijkt dat er diverse verbanden
bestaan tussen investeren en financieren. Zo hlij-
ken investeringen afhankelijk te zijn van de be-
schikbaarheid van interne en externe middelen.
Investeringsbeslissingen worden evenwel niet
beinvioed door het dividendbeleid, terwijt er wel
sprake is van het tegenovergestelde verband,

T Inleiding

I —

De samenhang tussen investerings-, financierings- en divi-
dendbeslissingen is een onderwerp dat sterk in de belangstel-
ling staat sinds het baanbrekende artikel van Modigliani en
Miller (1958) aangaf onder welke theoretische omstandighe-
den zo’n samenhang niet bestaat. Zij toonden aan dat, onder
de veronderstelling van perfecte kapitaalmarkten, de waarde
van de onderneming alieen bepaald wordt door de investerin-
gen en niet beinvioed wordt door de wijze van financiering
(vreemd of eigen vermogen, intern of extern vermogen).
Evenmin heeft de hoogte van het dividend onder die voor-
waarde relevantie voor de waarde van de onderneming {Miller
en Modigliani, 1961), Kort gezegd impliceert de theoretische
exercitie van Miller en Modigliani (hierna algekort tot MM)
dat de beslissing om al dan niet te investeren los staat van de
wijze van financiering. Dit staat in de literatuur bekend als het
‘separatietheorema’.

MM zetten veel theoretisch werk in gang dat sindsdien heeft
laten zien dat investeringsbeslissingen wel degelijk beinvloed
kunnen worden door financieringskwesties, indien de veron-
derstelling van perfecte kapitaalmarkten wordt losgelaten. My-
ers {1974) laat bijvoorbeeld zien hoe twee marktimperfecties -
de rentevrijstelling van de vennootschapsbelasting en de trans-

clerinostheo e:hecht'm'ditye;;band'_x{eél be-
; het bestaari van kapitaslmarkiimperfecties die'samen-
hangen miet het optreden van asymmetrische informatie tus-

sen:de verschillende vragers en aanbieders op de kapitaal-
- markt, Tridé praktijk is de beschikbare informatie ongelifk ver-

deeld over alle markepartijen. Bedrijven hebben bijvoorbeeld
meer informatie over het te financieren investeringsproject
dan de externe vermogensverschatfers. De literatuur over het
optreden van asymmetrische informatie laat zien dat dan di-
verse problemen (door ‘adverse selection’ en/of ‘moral ha-
zard’) kunnen ontstaan, wazrdoor extern vermogen mogeilijker
te krijgen is of tegen hogere kosten dan interne financierings-
middelen.? Dit verklaart waarom veel bedrijven zich bij voor-
keur met interne middelen financieren, en nauwelijks een be-
roep doen op de kapitaalmarkt. Deze voorkeur voor interne fi-
nanciering brengt met zich dat bedrijven hun investeringen la-
ten afhangen van de winst die kan worden gereserveerd, ofwel
van de winst die overblijft na dividenduitkering aan de aan-
deethouders. Problemen van asymmetrische informatie leiden
dus tot een verband tussen investeren, dividenduitkeren en fi-
nancieren.

Het doel van dit artikel is om het verband tussen investeren
en financieren empirisch te onderzoeken. In de eerste plaats
wordt onderzocht of het separatietheorema van MM geldig
is, met andere woorden of investeringen los staan van finan-
cierings- en dividendbeslissingen. In de tweede plaats wordt
bekeken wat de empirische resultaten nog meer impliceren
voor het dividend- en financieringsgedrag. Het onderzoek be-
helst een schatting van een financi¢le-stromenmodel. Het
aantrekkelijke van deze aanpak is dat investeringsuitgaven,
dividenduitkeringen en het beroep op extern vermogen in
hun onderlinge verband worden verklaard binnen ¢en raam-
werk van de staat van herkomst en besteding der middelen.
Paragraaf 2 geelt eerst een schers van de theoretische achter-
gronden. Paragraaf 3 presenteert het model en paragraal 4
bespreekt de resultaten, waarna paragraaf 5 de conclusies sa-
menvat.




2 Theoretische achtergrond

Bedrijven hebben vermogen nodig om te kunnen investeren.
Er zijn ruwweg drie mogelijkheden om daaraan te komen:
winstinhouding, schuldfinanciering en aandelenemissie, Gra-
fiek 1 toont de financieringswijze van (niet-financiéle) beurs-
ondernemingen in de periode 1966-1994.3 Aandelenkapitaal
blijkt het minst gebruikt te worden. Met name in de jaren ze-
ventig werd deze externe bron van eigen vermogen slechis
mondjesmaat aangeboord, hetgeen samenhing met het slechte
beursklimaat van die jaren. Zodra het beursklimaat in de jaren
tachtig verbeterde werden aandelenemissies populairder.
Schuldfinanciering nam steeds een vrij prominente plaats in bij
de financiering van de investeringen, evenals winstinhouding.
Alleen in de jaren zeventig stak de winstinhouding wat mager-
tjes af, maar dat kwam doordat de winsten toen sterk onder
druk stonden. Vanaf 1980 zijn de winsten sterk gestegen en
een groot deel daarvan is ingehouden {dus niet als dividend
uitgekeerd; zie grafiek 2).
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Interne financiering neemt zo'n belangrijke plaats in omdat
externe of kapitaalmarktfinanciering relatief duur of lastig kan
zijn. De oorzaak daarvan is vaak gelegen in de gebrekkige ken-
nis emirent de onderneming bij de vermogensverschaffers. Het
management van een bedrijf weet uiteraard meer over zijn ei-
gen kwaliteiten en die van de investeringsprojecten dan de po-
tentiéle geldschieters. Dit wordt in de literatuur aangeduid met
asymumetrische informatie. Het gevolg van asymmetrische in-
formatie is dat externe financiering soms fors duurder kan uit-
pakken dan interne financiering, De reden hiervoor is dat be-
leggers, vanwege hun twijfels omtrent de kwaliteit van het be-
drijf of het management, minder willen betalen voor een aan-
deel of obligatie. En dat betekent voor de onderneming dus ho-
gere vermogenskosten.

Wat kan een bedrijf doen, dat geconfronteerd wordt met hoge-
re vermogenskosten als gevolg van asymmetrische informatie?
Daarover zijn in de literatuur verschillende gedragshypothesen
geformuleerd.

Volgens de agency-theorie kan de onderneming proberen het de
bestaande aandeelhouders zoveel mogelijk naar de zin te ma-
ken. Zo kan het management van een onderneming die veel
winst maakt en daardoor over veel kasgeld beschikt, besluiten
meer dividend uit te keren, aandelen terug te kopen of meer
schuldverplichtingen aan te gaan, om vooral niet de schijn te
wekken geld achter te houden of op de lauweren te rusten.?
Volgens de pikordetheorie zal het bedrijf zich terugtrekken van
de kapitaalmarkt en zich zoveel mogelijk intern finanderen.
Als je jezelf financiert ben je immers niet afhankelijk van ver-
maogensverschaffers van buiten ent heb je dus ook geen last van
problemen van asymmetrische informatie. Wel maakt het be-
drijf zijn investeringen daarmee afhankelijk van de hoeveel-
heid beschikbare winst. Wordt een jaar minder winst gemaakt,
dan kan ook minder worden geinvesteerd, tenzij het bedrijf li-
quiditeiten achter de hand heeft. Bedrijven kunnen ervoor
zorgen dat er voldoende interne middelen zijn, door tijdig
winst te reserveren voor toekomstige investeringen. Verder
kan het bedrijf in geval van nood een keer geen of minder divi-
dend uitkeren om zodoende meer winst vrij te maken voor de
investeringen. Mocht dit alles onvoldoende soelaas bieden,
dan kan het bedrijf de investeringen uitstellen of alsnog een
beroep op de kapitaalmarkt doen. In het laatste geval zal het
bedrijf eerst voor schuldfinanciering kiezen en aandelenemis-
sie zo lang mogelijk uitstellen, omdat asymmetrische informa-
tie de ernissiekoers van aandelen sterker omlaag drukt dan bij-
voorbeeld die van obligaties. Obligatichouders worden name-
lijk meer zekerheid geboden over de te verwachten rente- en
aflossingsstromen dan de aandeethouders, die maar moeten
afwachten hoe hoog het dividend zal zijn. Dit verschil in risico
weerspiegelt zich in de gevoeligheid van de prijs voor asymme-
trische informatie. Genoemde vaste rangorde bij de keuze tus-
sen de verschillende financieringsvormen (eerst intern, vervoi-
gens vreemd vermogen en dan pas aandelen) staat in de litera-
tuur bekend als de ‘pikorde’.’

Het bedrijf kan ook naar de bank stappen voor een onderhand-
se lening. Maar volgens de theorie van de kredietrantsoenering
liggen ook daar problemen van asymmetrische informatie op
de loer. Banken mogen dan bijj vitstek bedreven zijn in het ver-
garen van informatie over de kredietwaardigheid van bedrij-
ven, ook zij zijn niet helderziend. Banken zullen, als ze een be-
drijf niet helemaal vertrouwen, om een hogere rente vragen
als vergoeding voor het eventuele extra risico. Daarnaast zul-
len ze vragen om additionele informatie of zekerheden en in
sommige gevallen ook krediet weigeren. In het laatste geval is
sprake van kredietrantsoenering. Kredietrantsoenering bete-
kent wel dat bepaalde bedrijven die op bankkrediet zijn aange-
wezen, moeilijk aan financiéle middelen kunnen komen.%
Volgens de signaleringstheorie kunnen bedrijven op voorhand
een goede indruk proberen te maken op de potentiéle vermo-
gensverschaffers, om zodoende makkelijker en tegen lagere
kosten aan financieringsmiddelen te kunnen komen. Er zijn
legio manieren waarop bedrijven door middel van hun finan-
cieringsgedrag signalen aan de markt kunnen geven. Een voor-
beeld is een dividendverhoging, die de beleggers duidelijk
moet maken dat het bedrijf daadwerkelijk verwacht in de toe-
komst meer winst te zullen maken. Volgens deze signalerings-



theorie zullen bedrijven, in tegenstelling tot wat de pikorde-
theorie zegt, wel lang aarzelen met het verlagen van het divi-
dend omdat daarvan een negatief signaal uit kan gaan.”

In dit artikel wordt onderzocht of elementen van bovenge-
noemde gedragshypothesen terug te vinden zijn in het investe-
rings-, dividend- en financieringsgedrag van Nederlandse
beursondernemingen. Het daarvoor gebruikte stromenmodel
wordt in de hierna volgende paragraaf gepresenteerd.

3 Het model

E ]

Deze paragraaf gaat achtereenvolgens op de modelstructuur,
de keuze van de verklarende variabelen en de bij de schatting
gebruikte data en techniek.

3.1 Modelstructuur

Het financiéle-stromenmode] is gestructureerd aan de hand
van een vereenvoudigde versie van de staat van herkomst en
besteding der middelen (SHBM), zie tabel 1. De herkomstkant
laat zien waar de middelen vandaan komen: uit de netto winst
plus afschrijvingen of kortweg ‘cash flow’ CF 8, uit nieuwe le-
ningen AB en/of uit de opbrengst van een aandelenemissie AE,
De bestedingenkant laat zien waar de middelen aan worden
besteed: aan dividenduitkeringen D en/of investeringsuitgaven
L De som van de verkregen middelen is per definitie gelijk aan
het totaal van de bestedingern; we kunnen voor deze kas-
stroomidentiteit schrijven:

Nettn s "uldtoename _ '
.-"Aamdeie misste 5

D+1=CF+AB +AE (1)

De cash flow wordt in het model ‘exogeen’ verondersteld. Dat
betekent dat de (te realiseren) winst in een bepaald jaar een
gegeven is waarop het bedrijf de investerings-, dividend- en fi-
nancieringsbeslissingen voor dat jaar afstemt.” Laatstgenoem-
de drie grootheden zijn de “endogenen’ ofwel de te verklaren
variabelen: in het model,

Uit de gelijkheid tussen besteding en herkomst volgt dat als een
bedrijf een beslissing heeft genomen over alle endogene posten
uit de SHBM behalve één, het stelsel gedefinieerd is omdat de
laatste onbekende post in feite sluitpost is. Dat betekent dat
één vergelijking overbodig is en kan worden weggelaten. In
navolging van Amerikaanse studies (zie verderop) valt de keu-
ze op de aandelenemissie, wegens het kwantitatief geringe be-
lang, meetproblemen en op grond van de pragmatische over-
weging dat deze grootheid een nogal discretionair karakter
heeft waardoor die lastig te modelleren valt,
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Tabel 2 Overzicht vorige stucles
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Pe geldstromen die samenhangen met investeringen, schuld-
voorziening en winstuitkering staan onderlting met elkaar in
verband als gevoilg van het feit dat ze deel vitmaken van de
SHBM. Deze simultaniteit wordt modeltechnisch vormgege-
ven door de volgende structuur:

Tj=11{Dj, ABj, Xj1 . ... Xik) {2)
Dj=1f2(1i. ABj, Yiy ... Yi1) {3)
ABj =13{1j. Di, Zi] ,.... Zim) {4)

waarbij subscript i bedrijf / aangeeft en X, Y en Z staan voor de
exogene of vooraf bepaalde variabelen {waartoe dus ook de
cash flow CF behoort). Elk van de drie te verklaren variabelen is
derhalve een functie van de andere twee endogene variabelen.
In het verleden hebben diverse auteurs het separatietheorema
onderzocht met behulp van een vergelijkbaar financiéle-stro-
menmodel. Daarbij richtte de analyse zich op de vraag of de in-
vesteringen I in vergelijking {2) significant worden beinvioed
door de hoogte van het dividend D en de schuldfinanciering
AB. Tabel 2 geeft een overzicht van hun conclusies.!® Iny het al-
gemeen wordt de onderneming in deze modellen geacht intern
en extern aangetrokken middelen aan te wenden voor investe-
ringsuitgaven en/of dividenduitkeringen.!! Aandelenemissies
worden op grond van eerder genoemde overwegingen als rest-
post behandeld. De tabel laat zien dat een meerderheid van de-
ze studies het separatietheorema verwerpt, op grond van de
uitkomst dat er bij de simultane schatting van het vergelijkin-
genstelsel {2) - (4) significante inviceden van dividenden en/of
schuldfinanciering op de investeringen worden aangetroffen,
Het is opvallend dat van de drie studies die het separatietheo-
rema niet verwerpen er twee betrekking hebben op niet-Ame-
rikaanse bedrijven. In het licht hiervan lijkt het interessant om
een soortgelijke analyse voor Nederland te doen.

3.2 Exogene variabelen

Voor de schatting van het model dienen nog een aantal exoge-
ne of ‘vooraf bepaalde” variabelen te worden geselecteerd, de
variabelen X, Y en Z in vergelijkingen {2) - (4). Het zij hier be-
nadrukt dat het niet zozeer de bedoeling is om de investerin-
gen exact te modelleren, maar dat het primair gaat om het
traceren van de eventuele invloed van dividend- en/of finan-
cieringsbeslissingen op de investeringen. Dit laatste vereist
evenwel dat er ook met andere determinanten van de investe-
ringen rekening moet worden gehouden. En omdat het gaat
om een simultaan vergelijkingenstelsel, geldt hetzelide voor de
vergelijkingen voor de dividenden en de schuldfinanciering.

Wat de investeringsvergelijking betreft, wordt aangesloten bij de
specificatie van Fazzar, Hubbard en Petersen (1988), die geba-
seerd is op de neoklassieke investeringstheorie, Volgens die
theorie zijn kapitaalmarkten perfect en worden investerings-
beslissingen louter gebaseerd op de verwachte rentabiliteit of-
wel de Q-ratio van Tobin, die de verhouding aangeeft tussen
de vervangings- en marktwaarde van de bedrijfsactiva.!? In-
dien zich op de kapitaalmarkt problemen van asymmetrische
informatie voordoen, spelen financiéle factoren zoals de be-
schikbaarheid van interne middelen ook een rol voor de inves-
teringsbeslissing. Daarom onderzoeken deze auteurs of bedrij-
ven in de praktijk een grote voorkeur aan de dag leggen voor
interne financiering {(uit de ingehouden winst), door opname
van de cash flow CF en de voorraad liguide middelen L in de

investeringsvergelijking. Volgens hun uitkomsten is de ont-
wikkeling van de investeringen inderdaad zeer gevoelig voor
zowel cashilowfluctuaties als de omvang van de voorraad li-
quide middelen. Het feit dat bedrijven cashflowmutaties niet
opvangen door meer of minder extern vermogen aan te trek-
ken, wordt gezien als een aanwijzing voor het optreden van
asymmetrische informatieproblemen op de kapitaalmarkt. Van
Ees en Garretsen (1994) hebben de gevoeligheid van de inves-
teringen voor liquiditeitsfactoren bevestigd voor Nederlandse
bedrijven. In navolging van deze auteurs wordt in de tnveste-
ringsvergelijking de cash flow uit het vorige jaar en de voor-
raad liquide middelen aan het begin van het jaar als verklaren-
de variabelen opgenomen (tabel 3).

De exogene variabelen in de dividendvergelijking volgen wuit de
bekende partiéle aanpassingsvergelijking voor het dividend
van Lintner (1956). Onder de veronderstelling dat bedrijven
een gewenste payout ratio hebben maar daarbij streven naar
een stabiel dividendbedrag, beschrijit dit model het dividend
als een lineaire combinatie van de winst in het Jopende jaar en
het dividend in het vorige jaar.

De schuldvergelijking bevat de omzetontwikkeling AO als exoge-
ne determinant van de financieringsbehoeite. Volgens de pi-
kordetheorie zullen bedrijven eerst hun eventuele liquide mid-
delen aanspreken voordat ze extern vermogen werven. Vol-
gens de agencytheorie is dit minder duidelijk. Als bedrijven
veel liquiditeiten hebben, doen ze er volgens die theorie goed
aan om zich aan meer schuldverplichtingen te binden. Om dit
te onderzoeken is het bezit aan liguide middelen eveneens als
verklarende variabele opgenomen.

3.3 Gebruikte data en schattingsmethode

Grafiek 3 toont de ontwikkeling van de te verklaren varabelen
- de investeringen, dividenduitkeringen en schuldfinanciering -
voor de periode 1966-1994 voor alle Nederlandse niet-financié-
le beursondernemingen tezamen. Het gaat daarbij om geaggre-
geerde cijfers voor een steeds wisselend bestand bedrijven, zo-
dat het niet duidelijk is of de getoonde ontwikkeling represen-
tatief is voor de individuele ondermeming. Daarom wordt in dit
artikel gewerkt met microcijfers voor individuele beursonder-
nemingen, die echter slechts beschikbaar waren voor een kortere
periode {1983-1994). De gebruikte microgegevens of ‘panelda-
ta” betreffen cijfers uit jaarrckeningen van individuele niet-fi-
nanciéle ondernemingen die op de Amsterdamse beurs zijn ge-
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noteerd, en zijn ontleend aan Jaarboek van Nederlandse Onder-
nemirgen. Het aantal bedrijven in de steekproef is 146. Observa-
ties waarin grote overnames of fusies plaatsvonden zijn buiten
de steekproef gelaten. Voor een nadere toelichting van data-
technische aard wordt verwezen naar De Haan (1996).

Grafiek 3 - Ontwikkeling van de te verklaren variabelen
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In het merendeel van de in tabel 2 gencemde studies werd
kruislingse {‘cross-section’) regressie-analyse verricht voor ieder
jaar afzonderlijk. Een: minderheid paste tijdreeksregressie-analy-
se toe voor ieder bedrijf afzonderlijk. Sinds de jaren negentig zijn
paneldataschattingstechnieken echter populair geworden omdat
ze de tweedimensionale informatie (tijdreeks + kruislings) in pa-
neldata beter benutten. Ten eerste door alle bedrijf/jaar-observa-
ties in één schatting mee te nemen (*pocled regression’) in plaats
van schattingen per jaar of per bedrijf afzonderlijk te doen. Ten
tweede door bij dat ‘poclen’ rekening te houden met het feit dat
de gemiddelde niveaus van de modelvariabelen tussen de bedrij-
ven onderling sterk uiteen kunnen lopen. Dit gebeurt door de
introductie van constante termen (‘fixed effects’) per bedrijf
{Hsiao, 1986). Deze methode is hier toegepast.

Omdat het gaat om een simultaan vergelijkingenstelsel dient
een simultane schattingstechniek te worden gebruikt. Gekozen
is voor de methode van kleinste kwadraten in drie stappen
{‘three stage least squares’, of kortweg: 35LS), ook toegepast
door Peterson en Benesh (1983) en Switzer (1984). Het voor-
deel van deze schattingsmethode is dat die niet alleen rekening
houdt met simultaniteit, maar ook met de eventuele correlatie
tussen de storingstermen van de drie vergelijkingen die ver-
moedelijk aanwezig is als gevolg van de kasstroomidentiteit.

4 Uitkomsten

S

Tabel 4 geeft de schattingsresultaten, die in deze paragraaf
worden besproken. Eerst wordt ingegaan op de conclusies met
betrekking tot het separatiethecrema. Vervolgens wordt be-
sproken wat de schattingsresultaten te zeggen hebben over het
financieringsgedrag zelf.

4.1 Separatietheorema

Wat de toets van het separatietheorema betreft, gaat de primai-
re belangstelling uit naar de significantie en tekens van de
coéfficiénten van de dividenden en schuldfinanciering in de in-
vesteringsvergelijking. De coéfficiént van de dividenden ver-
schilt niet significant van nul {op het 5% niveaw). Investerin-
gen worden volgens deze schatting dus nier significant bein-
vioed door het dividendbeleid, wat het separatietheorema van

: Tabéii.éch'afﬂihgsrééunézteﬁi19é5-199af R

_|nvestenngen . Di'videndén.'_ ' o Schuldﬁnanczenng .

Variabeie Coéfﬁment Vanabe1e Coefﬁc:lént Vanabele:' Coet‘ﬁcléat

Endagmm S
Dy o 0,{')1 :-' . 008 hy

3518 ystaemwogen Rz 525 t-waarden tussen- -
' haalqss. (’*)betekentsagmﬂcmtophets% £1%) niveat; Niei—ratma«'-_-'
-Habelen z&;n geschaaiﬁ door de grzet per bedn;f, 1er vemndezing van -

eventueisprob!emanvan heteroscedastc&ett e :

MM ondersteunt. Er wordt echiter wel een significant positieve
coéfficiént gevonden voor de schuldfinanciering, wat indiceert
dat investeringen positief afthankelijk zijn van het bedrag aan
vreemd vermogen dat kan worden aangetrokken. Dit kan wor-
den geinterpreteerd als een aanwijzing dat sommige bedrijven
in de steekproef tegen financiéle knelpunten aanlopen in de
zin dat het bedrag dat ze investeren beperkt wordt door de be-
schikbaarheid van krediet. Immers, zou sprake zijn van perfect
werkende kapitaalmarkten, zoals wordt verondersteld door
MM, dan worden investeringsbeslissingen louter gebaseerd op
rentabiliteitsverwachtingen en staan ze los van de wijze van fi-
nanciering.

De invlced van financiéle restricties op investeren komt ook uit
secundaire bronnen naar voren. Genoemd kan worden de en-
quéte van De Haan, Koedijk en De Vrijer (1994) waarin aan
1.800 Nederlandse bedrijven werd gevraagd ze wel eens finan-
ciéle knelpunten ondervonden bij het investeren. Het ant-
woord van 45% van de bedrijven was bevestigend. Verder kan
gewezen worden op Van Ees, Garretsen, De Haan en Sterken
{1997). Zij vonden, op basis van een structureel investerings-
model toegepast op een grotere paneldataset van Nederlandse
industriéle bedrijven, eveneens empirische aanwijzingen voor
de invloed van kredietbeperkingen op de investeringen.

De conclusie luidt derhalve dat de investeringsbeslissingen van
Nederlandse bedrijven wel degelijk worden beinvioed door de
financieringswijze.

4.2 Interne financiering en dividendgedrag

Bij nadere beschouwing van de coéfficiénten van de exogene



variabelen in de investeringsvergelijking, blijkt dat de coéfficién-
ten voor zowel de cash flow als de voorraad liquide middelen
significant positief zijn. Dit geeft aan dat de investeringen ge-
voelig zijn voor interne liquiditeitsfactoren, hetgeen de bevin-
ding van Fazzari, Hubbard en Petersen (1988) voor de VS en
van Van Bes en Garretsen (1994) voor Nederland bevestigt.
Evenals in die studies wordt hier geen significante invloed van
Tobins Q op de investetingen gevonden. De dominante in-
vloed van de interne cashflow op de investeringen die uit deze
empirische studies naar voren komt, vormt een aanwijzing dat
er knelpunten op de kapitaalmarkt bestaan die leiden tot een
voorkeur van bedrijven voor interne financiering (zie para-
graaf 3.2).

Na bovenstaande bespreking van de investeringsvergelijking
worden vervolgens ook de overige twee vergelijkingen voor de
dividenden en schuldfinanciering onder de loep genomen. De-
ze kunnen immers meer inzicht geven in het dividend en fi-
nancieringsbeleid.

In de gevonden dividendvergelijking blijkt de coéfficiént van de
investeringsuitgaven significant kleiner dan nul te zijn, Dit be-
tekent bijvoorbeeld dat het dividend wordt verlaagd als er veel
wordt geinvesteerd, Een dergelijke negatieve afruil tussen divi-
denden en investeringen vloeit voort uit de pikordetheorie, die
voorspelt dat bedrijven minder winst uitkeren als ze veel wil-
len investeren om interne middelen te sparen. De tegenover-
gestelde ‘signaleringstheorie’, die zegt dat bedrijven in dat ge-
val hun dividend juist zullen verhogen om aan de externe be-
leggers duidelijk te maken dat ze een aantrekkelijk investe-
ringsproject onder handen hebben (paragraaf 2), wordt door
deze uitkomst tegengesproken. ! De coéfficiént van de schuld-
financiering in de dividendvergelijking is niet significant. Dit
suggereert dat er niet geleend wordt om dividend uit te kun-
nen keren.

Wat de exogene variabelen in de dividendvergelijking betreit,
blijkt het Lintner-model het dividendaanpassingsgedrag ade-
quaat te beschrijven. Zowel winsten als vertraagde dividenden
zijn significant en hebben plausibele waarden die overeen-
stemimen met eerdere bevindingen (De Haan, 1995). Partiéle
aanpassing blijkt uit de waarde van 0,55 voor de coéfficiént
van vertraagde dividend, hetgeen impliceert dat de dividend-
aanpassing in een jaar ongeveer de helft van de gewenste aan-
passing bedraagt. Bedrijven proberen derhalve het niveau van
het dividend te stabiliseren.

In de schuldvergelifking komen de investeringsuitgaven en de
omzetgroei als belangrijke determinanten naar voren. De be-
vinding dat schuldfinanciering deels uit de investeringsactivi-
teit volgt is weinig verrassend: het weerspiegelt niet meer dan
het feit dat schulden één van de dekkingsmogelifkheden zijn.
De significant negatieve coéfficiént van de liquiditeitsratio indi-
ceert dat een grote liquiditeitsbuffer een substituut is voor ex-
terne middelen. Dit bevestigt de pikordetheorie dat bedrijven
eerst aanwezige liquide middelen aanspreken voordat ze naar
de kapitaalmarkt gaan.'* Daarentegen weerpreekt deze uit-
komst de agency-theorie die zegt dat bedrijven met veel liqui-
de middelen er goed aan doen om meer schulden te maken
(paragraaf 2}.

5 Conclusie

In dit artikel is het verband tussen investerings-, dividend- en
financieringsbeslisingen van Nederlandse bedrijven empirisch

onderzocht. Daartoe is gebruik gemaakt van een paneldatamo-
del dat rekening houdt met simultane interactie tussen her-
komst en besteding van middelen.

I overeensemming met studies voor Amerikaanse bedrijven,
maar in tegenstelling rot de weinige studies voor niet Ameri-
kaanse bedrijven, tonen de schatuingsresultaten aan dat inves-
teringsbeslissingen werden beinvloed door financieringsbeslis-
singen. De investeringen van Nederlandse bedrijven blijken af
te hangen van het bedrag aan vreemd vermogen dat kan wor-
den aangetrokkken. Dit duidt erop dat de beschikbaarheid van
vreemd vermogen voor sommige bedrijven een knelpunt
vormt voor de uitvoering van investeringsprojecten. Daarmaast
blijken de beschikbaarheid van de winst en van de aanwezige
liquide middelen een helangrijke determinant te ziin voor de
investeringen. Dit weerspiegelt de voorkeur voor interne fi-
nanciering van de bedrijven.

Een invloed van het dividendbeleid op de investeringen wordt
niet aangetroffen. Aanwending van de winst voor investerin-
gen heeft kennelijk prioriteit boven uitkeren aan de aandeel-
houders. Indien er veel investeringsplannen zijn, wordt de di-
videnduitkering neerwaarts aangepast om interne middelen te
sparen.

Noten

1. Dit artikel vormt een bewerking van het derde hoofdstuk uit mijn
proefschrift {De Haan, 1997). 1k dank prof. dr. H. van Ees (RuG),
prof. dr. M.M.G. Fase {(DNB/UvA), prol. dr. J.H. Garretsen (KuN),
prof. dr. LH. Hoogduin (ECB/RuG), dr. MJ.L. Jonkhart,
prof. dr. E. Sterken (RuG) en twee anonieme referenten voor hun
opmerkingen bij een eerdere versie.

2. Eris inmiddels veel literatuur hierover verschenen. Voorbeelden

van theoretische aard zijn Akerlof (1971), Stiglitz en Weiss (1981)

en Myers en Majluf (1984).

De grafieken zijin samengesield op basis van djfers van het CBS.

Jensen en Meckling (1976), Jensen (1986).

Myers (1984, 1989), Myers en Majhuf (1984).

Stiglitz en Weiss (1981).

Bhattacharya (1979), Miller en Rock (1985}.

Zowel de SHBM ais de ‘cash flow’ zijn hier omwille van de over-

LA

zichtelijkheid sterk vereenvoudigd gedefinieerd.

9. Indien bedacht wordt, dat de huidige winst plus afschrijving vooral
het resultaat is van investerings- en financieringsbeslissingen uit
het verleden, lijke dit niet zo'n gevaarlijke aanname.

10. Vanaf medio jaren tachtig verschoof de aandacht van het separa-
tietheorema naar de agency-theorie. Voorbeelden zijn Crutchly en
Hansen (1989), Chang en Rhee (§990), Jensen, Solberg en Zorn
(1992) en Smith en Watts (1992). Peze modelien luiden niet in
termen van financiéle stromen maar in termen van financiéle ra-
tio’s en bevatten geen vergelijking voor de investeringen.

H. Twee studies nemen ook R&D en’of advertentie-nitgaven mee.

12, Tobin (1969). Indien de verwachte rentabiliteit op de investering
groter is dan het door de aandeelhouders vereiste rendement, is Q
grater dan één en wordt geinvesteerd. Zie voor een afleiding van
het Q-investeringsmodel bijvoorbeeld Blundell, Bond en Meghir
(1992).

13. Het negatieve verband tussen investeren en dividenduitkeren bleek
ook uit het onderzoek van de determinanten van de ‘payout ratio’
(De Haan, 1993). Daarbij werden geen significante belastingeffec-
ten gevonden, zodat daarvan in dit artike! verder is geabstraheerd.
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14. Tevens is geéxperimenteerd met de schuldenlast en de rentevoer
op vreemd vermogen als verklarende variabelen in de schuldver-
gelijking. Deze bleken niet significant.
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