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NL 

Deze masterproef werd geschreven tijdens de COVID-19 crisis in 2020. Deze wereldwijde 

gezondheidscrisis heeft mogelijk een impact gehad op het schrijf- en verwerkingsproces, de 

onderzoekshandelingen en de onderzoeksresultaten die aan de basis liggen van dit werkstuk. 

 

ENG 

This master thesis was written during the COVID-19 crisis in 2020. This global health crisis might 

have had an impact on the (writing) process, the research activities and the research results that 

are at the basis of this thesis. 
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Samenvatting 

Na elk boekjaar moeten ondernemingen allerhande beslissingen maken. In grote lijnen gaat het 

dan over drie grote beslissingen; investeringsbeslissingen, financieringsbeslissingen en 

dividendbeslissingen. De resultaatverwerking beïnvloedt al deze beslissingen. Zo beslist de 

algemene vergadering elk boekjaar, onder meer, de bestemming van de gerealiseerde winst. Zo 

kan de algemene vergadering beslissen om een deel van de winst in te zetten om de groei van de 

onderneming te ondersteunen. Na elk boekjaar beslist de algemene vergadering dus  hoeveel winst 

er wordt uitgekeerd aan de aandeelhouders, en hoeveel winst er binnen de onderneming wordt 

behouden (Laveren, Engelen, Limère & Vandemaele, 2009). 

Deze masterthesis onderzoekt de relatie tussen de kostenstructuur van een onderneming en de 

gevoerde dividendpolitiek in Belgische beursgenoteerde niet-financiële ondernemingen. Hierbij 

splitst dit onderzoek de dividendpolitiek op in drie facetten: de keuze om al dan niet een dividend 

uit te keren aan de aandeelhouders; de grootte van het uitgekeerde dividend; de mogelijke 

voorkeur om aandeelhouders te vergoeden via een cashdividend of een terugkoop van eigen 

aandelen. 

Deze studie stelt een dataset samen op basis van de database van Bel-First (Bureau van Dijk). 

Hierbij filteren we de database op beursgenoteerde ondernemingen uit de niet-financiële sectoren. 

Alsook controleren we de aanwezigheid van belangrijke kerncijfers, zoals de balansposten rond 

dividenduitkeringen. Hierdoor bekomen we een steekproefgrootte van 320. 

In de empirische studie maakt deze thesis gebruik van zes onafhankelijke variabelen. De 

kostenstructuur kwantificeren we parallel met Kulchania (2015) door gebruik te maken van een 

regressiecoëfficiënt die de gevoeligheid van de operationele kosten weergeeft op schommelingen in 

de omzet. Daarnaast introduceren we de overgedragen winst, kasstroom, winstgevendheid, 

groeiopportuniteiten en de financiële en uitzonderlijke winsten als vijf onafhankelijke variabelen. 

Deze studie bestudeert de invloed van de kostenstructuur op drie facetten van de dividendpolitiek. 

Dit gebeurt door het samenstellen van twee logistische regressiemodellen alsook een meervoudig 

lineair regressiemodel. Een eerste regressiemodel bestudeert de invloed van de kostenstructuur op 

de keuze van de onderneming om hun aandeelhouders al dan niet te vergoeden. Daarna schept 

een meervoudig lineair regressiemodel een beeld van de invloed van de kostenstructuur op de 

grootte van de vergoeding van de aandeelhouders. En tot slot probeert een logistisch 

regressiemodel bewijs te leveren voor de invloed van de kostenstructuur op een eventuele 

voorkeur van ondernemingen om te opteren voor een cashdividend of een terugkoop van eigen 

aandelen. Hierbij bekomen we de volgende resultaten. 

Ten eerste besluiten we dat ondernemingen met meer vaste kosten significant minder geneigd zijn 

om de aandeelhouders te vergoeden. De binaire logistische regressie toont met 95% aan dat de 

kostenstructuur een sterke invloed heeft op de keuze om de aandeelhouders te vergoeden. Dit 

regressiemodel bevindt de overgedragen winst en de groeiopportuniteiten als significante 

onafhankelijke variabelen. Beiden hebben een significante relatie met de keuze van een 

onderneming om de aandeelhouders te vergoeden. De kasstroom, winstgevendheid en financiële 
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en uitzonderlijke winsten vertonen een hoge multicollineariteit waardoor deze variabelen niet 

opgenomen worden in het binaire logistische regressiemodel. 

Ten tweede concluderen we dat ondernemingen met meer vaste kosten een significant kleinere 

vergoeding uitbetalen aan de aandeelhouders. Deze positieve lineaire relatie kunnen we met meer 

dan 95% zekerheid besluiten na het uitvoeren van een meervoudige lineaire regressie. Dit 

regressiemodel bevindt de bedrijfswinst en de financiële en uitzonderlijke winsten als significante 

onafhankelijke variabelen. Beide onafhankelijke variabelen hebben een significante positieve relatie 

met de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders. De overgedragen winst, de kasstroom 

en de groeiopportuniteiten van een ondernemingen, vormen geen significante lineaire relatie van 

de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders. Dit blijkt uit de exclusie van deze variabelen 

uit het meervoudige lineaire regressiemodel. 

Tot slot kunnen we met deze dataset geen besluit vormen over de eventuele invloed van de 

kostenstructuur op de keuze tussen een vergoeding in cashdividend of via terugkoop van eigen 

aandelen. 

Deze masterthesis kent ook twee belangrijke kanttekeningen. Ten eerste besluit dit onderzoek dat 

er een positieve relatie bestaat tussen de groeimogelijkheden van een onderneming en de keuze 

om een vergoeding uit te betalen aan de aandeelhouders, in tegenstelling tot de bevindingen in de 

literatuurstudie. De de beurswaarde van een onderneming verandert elke dag terwijl de 

boekwaarde van een onderneming bepaald wordt op het einde van het boekjaar. Doordat de 

tijdshorizon in beide waarderingen van een onderneming verschillen van elkaar, kan dit een 

wanverhouding creëren. Daarnaast kunnen aandeelhouders misschien sinds 2010 verkiezen dat 

ondernemingen meer intern financieren om zo op langere termijn meer waarde te creëren.  

Een tweede kanttekening volgt uit de gebreken van de dataset. Door een zeer lage Chi²-score en 

een zeer laag significantieniveau, stelt de dataset ons niet in staat om te onderzoeken of de 

kostenstructuur van een onderneming een invloed heeft op de keuze tussen het uitbetalen van een 

cashdividend of een terugkoop van eigen aandelen indien een onderneming de aandeelhouders 

vergoedt. Een proportioneel tekort aan ondernemingen die opteren voor een terugkoop van eigen 

aandelen om de aandeelhouders te vergoeden, leidt tot dit probleem in de dataset. Een specifieke 

dataset waarbij we toezien dat er voldoende ondernemingen een terugkoop van eigen aandelen 

gebruiken, is hiervoor een oplossing.  
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Hoofdstuk 1: Probleemstelling en onderzoekaanpak 

1.1 Inleiding 

Deze eindverhandeling start met de probleemstelling kort te schetsen. Hierna lichten we de 

onderzoeksvraag toe die we behandelen in deze thesis. 

1.2 Probleemstelling 

Na elk boekjaar moeten ondernemingen allerhande beslissingen maken. In grote lijnen gaat het 

dan over drie grote beslissingen; investeringsbeslissingen, financieringsbeslissingen en 

dividendbeslissingen. De resultaatverwerking beïnvloedt al deze beslissingen. Zo beslist de 

algemene vergadering elk boekjaar, onder meer, de bestemming van de gerealiseerde winst. Zo 

kan de algemene vergadering beslissen om een deel van de winst in te zetten om de groei van de 

onderneming te ondersteunen. Anderzijds kan de algemene vergadering ook de grootte van de 

vergoeding aan de aandeelhouders bepalen. Na elk boekjaar beslist de algemene vergadering dus  

hoeveel winst er wordt uitgekeerd aan de aandeelhouders, en hoeveel winst er binnen de 

onderneming wordt behouden (Laveren, Engelen, Limère & Vandemaele, 2009). 

Dividendbeslissingen kennen een zeer nauwe band met de investeringsbeslissingen en 

financieringsbeslissingen. Wanneer een onderneming beslist om tegen het volgende boekjaar meer 

te willen investeren in rollend materieel, kan de onderneming opteren om een deel van de 

gerealiseerde winst te gebruiken als investering. Deze keuze om te investeren in rollend materieel 

is een investeringsbeslissing, maar deze heeft ook een impact op de dividendbeslissingen. Immers 

zal het deel van de gerealiseerde winst dat door de algemene vergadering aan de 

investeringsbeslissing toewijst, niet meer beschikbaar zijn voor dividendbeslissingen. Daarnaast 

kan een onderneming ook nood hebben aan een aflossing van vreemd vermogen, of het betalen 

van interesten. Deze beslissing is dan een voorbeeld van een financieringsbeslissing. De 

onderneming gebruikt een fractie van de gerealiseerde winst om een deel van het vreemd 

vermogen af te lossen of om de interesten te betalen. Ook deze beslissing heeft een impact op de 

dividendbeslissingen mits, juist zoals bij investeringsbeslissingen, de algemene vergadering ook 

hier een deel van de gerealiseerde winst toewijst dat niet meer gebruikt kan worden voor 

dividendbeslissingen. 

Indien dividendbeslissingen volgen na investerings- en financieringsbeslissingen, spreken we van 

een residuele dividendpolitiek. Hierbij wordt een beslissing over een uitkering aan de 

aandeelhouders gevormd uit hetgeen dat overblijft van de resultaatverwerking, het residu, na het 

nemen van investerings- en financieringsbeslissingen. Ondernemingen kunnen ook kiezen om de 

dividendbeslissingen meer te prioriteren door te opteren voor een stabiele of constante 

dividendpolitiek. 

Een onderneming maakt al deze beslissingen met verschillende doelen in het achterhoofd. Zo kan 

de ene onderneming het doel hebben om verder te groeien, terwijl een andere onderneming zijn 

marktaandeel wilt behouden. Vele onderzoekers bestudeerden reeds de verschillende factoren die 

de dividendbeslissingen beïnvloeden.  
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1.3 Onderzoeksvragen en onderzoeksopzet 

1.3.1 Centrale onderzoeksvraag 

De centrale vraag van dit onderzoek draait rond de invloed van de kostenstructuur van een 

onderneming op de dividendpolitiek die de onderneming hanteert. Hierdoor volgt de volgende 

centrale onderzoeksvraag: 

“Is er een relatie tussen de kostenstructuur en de dividendpolitiek in Belgische beursgenoteerde 

niet-financiële ondernemingen?” 

Deze masterthesis opteert om de kostenstructuur weer te geven als een maatstaf van operationele 

hefboom. Deze methode stemt overeen met Kahl, Lunn en Nilsson (2011) alsook met Kulchania 

(2015). Deze maatstaf kwantificeert de kostenstructuur van een onderneming door de sensitiviteit 

van de bedrijfskosten op wijzigingen in de omzet te berekenen. De dividendpolitiek van 

ondernemingen met meer vaste kosten zal minder gevoelig zijn voor schommelingen in de omzet 

terwijl ondernemingen met meer variabele kosten meer invloed ervaren door 

omzetschommelingen. We gaan hier dieper op in in hoofdstuk 4.  

1.3.2 Deelvragen 

Eerdere studies (Kulchania, 2015) besluiten dat ondernemingen met een kostenstructuur met veel 

vaste kosten, ervoor zorgt dat de onderneming minder financiële flexibiliteit bevat. Een 

verandering in kostenstructuur beïnvloedt de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders. 

Hoe flexibeler de kostenstructuur van een onderneming, en dus hoe meer variabele kosten, hoe 

meer geneigd de onderneming is om de aandeelhouders te vergoeding en ook hoe groter de 

vergoeding van de aandeelhouders (Kulchania, 2015). We komen hierop terug in hoofdstuk 3 en 4. 

Ondernemingen kiezen doorgaans om de aandeelhouders te vergoeden door het uitkeren van een 

cashdividend of door een terugkoop van eigen aandelen (Allen en Michaely, 2003). In hoofdstuk 2 

bespreken we deze manieren van vergoeden.  

De dividendpolitiek van een onderneming bevat zeer veel facetten. We opteren om met dit 

onderzoek toe te spitsen op de keuze van een onderneming om de aandeelhouders te vergoeden, 

de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders en de eventuele voorkeur om de 

aandeelhouders te vergoeden via een cashdividend of een terugkoop van eigen aandelen. Hierdoor 

bekomen de volgende deelvragen om een beter beeld te verkrijgen op de relatie tussen de 

kostenstructuur en de dividendpolitiek van Belgische beursgenoteerde niet-financiële 

ondernemingen: 

“Is er een relatie tussen de kostenstructuur en de keuze van een onderneming om de 

aandeelhouders te vergoeden?” 

“Is er een relatie tussen de kostenstructuur en de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders?” 
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“Is er een relatie tussen de kostenstructuur en de keuze om de aandeelhouders te vergoeden met 

een cashdividend of een terugkoop van eigen aandelen?” 

1.4 Methodologie 

We starten deze thesis met een literatuurstudie die een overzicht geeft van studies die reeds 

eerder het onderwerp dividendpolitiek hebben onderzocht. Hierbij wordt er gefocust op de 

verschillende keuzes in dividendpolitiek die gangbaar zijn, alsook de theoretische achtergrond. 

In hoofdstuk 3 worden de onderzoekshypotheses opgesteld die onderzocht worden. Hierbij zal 

ingegaan worden op elke variabele. In hoofdstuk 4 lichten we het onderzoeksopzet toe waarbij we 

uitweiden over de gebruikte dataset alsook de afhankelijke en onafhankelijke variabelen. De 

bespreking van het resultaat van de empirische studie en een antwoord op de centrale 

onderzoeksvraag en de deelvragen, komen in de volgende hoofdstukken aan bod. 

Tot slot volgt in hoofdstuk 7 de conclusie van het onderzoek alsook een kritische terugblik. 
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Hoofdstuk 2: Literatuurstudie 

2.1 Inleiding 

De dividendpolitiek van een onderneming kan verschillende vormen aannemen. Er is geen “juiste” 

dividendpolitiek; de keuze is zeer afhankelijk van de situatie waarin de onderneming zich bevindt.  

2.2 Dividendpolitiek 

De keuze van een dividendpolitiek bepaalt het dividend dat een onderneming al dan niet uitbetaalt. 

Globaal gezien kan een onderneming kiezen uit vier soorten dividendpolitiek.  

Vooreerst is er de stabiele dividendpolitiek. Indien een onderneming opteert voor deze politiek, zal 

er een vaste dividend uitbetaald worden. Deze dividend is dan vast in absolute waarden. Deze 

nuance is belangrijk om deze politiek te onderscheiden van de volgende. De keuze voor een vaste 

dividendpolitiek wordt door verschillende studies aangeraden. Zo besluit Farrukh etc. (2017) dat 

een vaste dividendpolitiek een groter positief effect heeft voor de aandeelhouders en de waarde 

van het beurskoers. De invloed op de beurskoers onderstreept het signalisatie effect dat een 

dividend heeft naar de kapitaalmarkt. Echter heeft deze dividendpolitiek ook een groot nadeel; het 

uitgekeerde dividend groeit niet mee met de onderneming. Hierdoor krijgen de aandeelhouders een 

relatief lagere dividend uitgekeerd naarmate de onderneming groeit. Dit nadeel kan verholpen 

worden door te opteren voor de volgende, licht verschillende dividendpolitiek. 

De volgende dividendpolitiek bepaalt het dividend als een percentage van de winst van het 

boekjaar. Het percentage van de winst van boekjaar staat in deze politiek vast. De winsten van een 

onderneming verschillen uiteraard wel van jaar tot jaar. Hierdoor zal het dividend dus ook 

verschillen van jaar tot jaar maar de fractie van de winst die uitbetaald wordt, blijft constant. 

Vandaar dan ook dat dit een constante dividendpolitiek wordt genoemd. Labhane en Chandra Das 

(2015) toonden aan dat er tussen 1994 en 2013 een duidelijk trend is naar het kiezen van een 

constante dividendpolitiek in India. De studie bewees dit door een groei aan uitgekeerde 

dividenden te bestuderen die in lijn liggen met de groei van de ondernemingen. Echter zijn er veel 

factoren die een grote invloed hebben op deze dividendpolitiek. Zo zijn de stabiliteit van de cash 

flow en de risicofactor van de industrie zeer belangrijke factoren in het bepalen van de payout 

ratio. 

Een residuele dividendpolitiek beschrijft een dividendpolitiek waarin de onderneming volledig vrij is 

om op het einde van een boekjaar te beslissen over de winstbestemming. Deze politiek komt meer 

voor bij ondernemingen met liquiditeitsproblemen en waar winsten zeer volatiel zijn over de 

boekjaren heen. De residuele dividendpolitiek is de meest voorkomende vorm van de variabele 

dividendpolitiek. Bij het uitkeren van een residu dividend, zal de onderneming eerst al zijn 

kapitaalsnoden intern financieren met de netto kasstroom. Hetgeen dat overblijft, het residu, wordt 

uitgekeerd aan de aandeelhouders. Myers en Majluf (1984) zweren bij deze dividendpolitiek 

omwille van de asymmetrische informatie tussen internen en externen. Managers en bestuursleden 

hebben een beter zicht op de financiële noden van de onderneming, door deze noden eerst in te 

vullen zal de onderneming een beter groei bekomen. 
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Tot slot kan een onderneming er voor opteren om geen dividend uit te betalen. Bij deze no-

dividendpolitiek verkiest een onderneming al zijn winsten binnen de onderneming te houden. Deze 

politiek komt veel voor bij startende ondernemingen. Deze niet-uitgekeerde winsten zijn van groot 

belang voor deze ondernemingen omdat deze winsten vitaal zijn om de groei van de onderneming 

te ondersteunen. Deze dividendpolitiek trekt niet makkelijk nieuwe investeerders aan mits ze niet 

genieten van een dividend op het kapitaal dat ze investeren. Op lange termijn kan deze 

dividendpolitiek er wel voor zorgen dat de waarde van de aandelen meer gestegen is dan wanneer 

er een dividend zou zijn uitbetaald. Omwille van deze reden, zijn er steeds wel investeerders die in 

ondernemingen investeren met deze dividendpolitiek om er op lange termijn meer waarde uit te 

halen. 

2.3 Aankoop eigen aandelen 

Naast het uitkeren van extra aandelen, kan een onderneming ook kiezen om aandelen terug te 

kopen van haar aandeelhouders. Wanneer een onderneming aandelen terugkoopt kan dit op 

verschillende manieren gebeuren (Hirschey en Nofsinger, 2008). 

Vooreerst kan de onderneming een overnamebod voorstellen aan de bestaande aandeelhouders. 

Dit overnamebod bestaat vaak uit de huidige beurswaarde van het aandeel én een premium. De 

onderneming hoopt zo de aandeelhouders te overhalen om hun aandelen te verkopen tegen een 

meerwaarde. 

Daarnaast kan de onderneming via de open markt haar aandelen terugkopen. In tegenstelling tot 

het overnamebod, zal de onderneming hier geen premium moeten betalen. Wanneer de 

kapitaalmarkt de informatie krijgt dat de onderneming haar aandelen wilt terugkopen, zal de 

beurswaarde van de aandelen stijgen. Hierdoor is deze methode dus zeker niet altijd goedkoper 

dan het doen van een overnamebod. 

Indien de onderneming een grote aandeelhouder wilt uitkopen, kan dit best gebeuren via privé 

onderhandelingen. Deze methode stelt beide partijen in staat om concreet over de persoonlijke 

wensen en eisen te communiceren zodat de kans op een overeenkomst vergroot. Uiteraard is deze 

methode niet aan te raden indien men een grote spreiding heeft van aandelen over zeer veel 

aandeelhouders mits dit veel te tijdsintensief is. 

Tot slot kan de onderneming ook opteren voor een “Dutch auction”. Dit is een veiling bij afslag 

waarbij de aandeelhouders een prijsinterval opgeven waartegen zij hun aandelen zouden willen 

verkopen. De onderneming kan dan vervolgens aandelen terugkopen totdat zij het aantal aandelen 

verkregen heeft dat ze voor ogen had.  

2.4 Theorieën 

2.4.1 Pecking Order Theory 

Deze theorie stelt dat een onderneming voorkeur moet hebben om zichzelf intern te financieren 

door middel van overgedragen winsten. Indien de onderneming niet beschikt over overgedragen 

winsten kan het overgaan tot financiering door vreemd vermogen. Indien ook deze bron uitgeput 
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is, en enkel alleen dan, zou een onderneming zich mogen financieren door het verhogen van het 

kapitaal door uitgave van nieuwe aandelen. De interne financiering wijst op de sterkte van de 

onderneming. De externe financiering geeft aan dat het management ervan overtuigd is dat de 

toekomstige cashflows uit de groeiopportuniteiten hoger zullen liggen dan de kosten van de 

externe financiering. Indien de onderneming extra aandelen uitbrengt, wijst dit op een zeer zwakke 

positie. De onderneming geeft hierdoor een signaal aan de aandeelhouders dat de waarde van de 

aandelen overschat is. 

Myers en Majluf (1984) suggereren dat een onderneming met grote groeiopportuniteiten een grote 

vraag heeft naar investeringen waardoor de uitgekeerde dividenden zullen afnemen. 

Deze theorie vertoont parallellen met de filosofie van de residuele dividendpolitiek. Ondernemingen 

die kiezen voor een residuele dividendpolitiek, prioriteren investerings- en financieringsbeslissingen 

bij het bestemmen van de winst. Het residu van de te bestemmen winst zal uitgekeerd worden aan 

de aandeelhouders (Alli, Khan & Ramirez, 1993). 

De pecking order theory handelt over de volgorde van financieringsmethodes die een onderneming 

kan aanspreken. Terwijl de residuele dividend theorie zich uitspreekt over de volgorde van 

beslissingen in de winstbestemming op het einde van het boekjaar. Beide theorieën kennen een 

raakpunt in de interne financiering van een onderneming. De pecking order theory voorziet interne 

financiering als eerste keuze voor het financieren van toekomstige projecten. De residuele dividend 

theorie voorziet de financieringsbeslissingen als prioritaire beslissingen t.o.v. de 

dividendbeslissingen.  

2.4.2 Agency Cost Theory – Free Cash Flow Hypothesis 

Agency problemen ontstaan door conflicterende doelstellingen tussen verschillende partijen. Dit 

probleem kan zich manifesteren wanneer we kijken naar de relatie tussen aandeelhouders en 

managers. Aandeelhouders hebben als doel om hun rendement te maximaliseren terwijl managers 

handelen in belang van de onderneming. Een onderneming kan als doel hebben om te willen 

groeien op manieren waarbij het rendement van de aandeelhouders niet meer maximaal is. 

Hierdoor ontstaat er een belangenconflict. Managers gaan handelen in eigen belang wanneer hun 

beloningssystemen afgesteld zijn op bepaalde factoren. Indien een onderneming een manager 

beloont op basis van de grootte van de onderneming, kan de manager projecten aannemen om de 

onderneming verder te doen groeien dan optimaal is. De manager wordt gemotiveerd om deze 

suboptimale keuzes te maken omwille van een verkeerde maatstaf van verloning. 

Om dit effect tegen te gaan kunnen er management controlesystemen opgesteld worden om ervoor 

te zorgen dat managers steeds in het belang van de aandeelhouders blijven handelen. (Florackis, 

2009) Deze systemen brengen kosten met zich mee. Deze kosten noemt men agency kosten. 

Jensen ontwikkelde in 1983 een free cash flow hypothesis waarbij de agency kosten door de 

grootte van de vrije kasstroom van een onderneming kan worden verklaard. De netto kasstroom is 

het verschil tussen alle inkomende kasstromen en alle uitgaande kasstromen op het einde van een 

boekjaar. Nadat alle toekomstige positieve opportuniteiten zijn gefinancierd, verkrijgen we de vrije 

kasstroom. Een onderneming heeft veel bewegingsvrijheid in hoe ze dit overschot aan 
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geldmiddelen kan besteden. Hoe groter de vrije kasstroom van de onderneming, hoe groter de 

macht van de managers. Een mogelijke oplossing volgens Jensen, is het uitkeren van een hoger 

dividend. Hierdoor zal de vrije kasstroom, en de macht van de managers, afnemen alsook de 

agency kosten. 

2.4.3 Life Cycle Theory of Dividends 

Deze theorie baseert zich op het feit dat elke onderneming een levenscyclus doorloopt (Mueller, 

1972). Naarmate een onderneming groeit, zal de gegenereerde kasstroom groter zijn dan de 

investeringsnoden die verbonden zijn aan nieuwe groeiopportuniteiten. Hierdoor ontstaat er een 

overschot aan geldmiddelen naarmate de onderneming aan maturiteit wint. Naarmate de 

onderneming groeit zal het steeds optimaler zijn dat deze overgedragen winsten uitgekeerd 

worden aan de aandeelhouders. 

Een mature onderneming heeft minder groeimogelijkheden, waardoor het meer overgedragen 

winsten kan opbouwen. Deze overgedragen winsten kunnen aangesproken worden om meer 

dividenden te betalen (Mueller, 1972).  

Jongere ondernemingen hebben echter zeer veel groeiopportuniteiten. Ze zijn echter niet in staat 

voldoende winst te genereren om deze groeiopportuniteiten intern te financieren. Deze hoge 

kapitaalnood lossen jonge ondernemingen in door de kapitaalmarkt aan te spreken. De 

kapitaalmarkt is vaak moeilijk toegankelijk door jonge ondernemingen en brengt 

financieringskosten met zich mee.  

Dit heeft als gevolg dat jonge ondernemingen vaak opteren om geen dividend uit te keren aan de 

aandeelhouders (DeAngelo, et al., 2006). 

2.4.4 Dividend Irrelevance Theory 

Miller en Modigliani veronderstelden met hun studie in 1961 dat de gekozen dividendpolitiek van 

een onderneming geen invloed heeft op de waarde van de onderneming. Deze veronderstelling 

baseert zich op de veronderstelling dat aandeelhouders meer opzoek zijn naar waardecreatie op 

langere termijn. Een onderneming creëert waarde voor de aandeelhouders op langere termijn door 

het maken van de juiste investeringsbeslissingen. Volgens Miller en Modigliani zijn het deze 

investeringsbeslissingen, en niet de dividendbeslissingen, die de waarde van een onderneming 

bepalen. Hieruit volgt de veronderstelling dat uitgekeerde dividenden geen signaal geven aan de 

kapitaalmarkt over de waarde van de onderneming. Deze theorie kent drie beperkende 

voorwaarden die moeten voldaan worden alvorens de theorie geldt. Deze voorwaarden verschillen 

echter van de realiteit.  

Ten eerste veronderstelt deze studie dat de huidige en toekomstige investeringen, en dus ook de 

cashflows, gekend en verzekerd zijn. Deze veronderstelling wijkt zeer af van de realiteit omdat er 

uiteraard geen zekerheid bestaat over de toekomstige cashflows. Indien de toekomstige cashflows 

gekend zouden zijn, betekent dit dat het aankopen van een aandeel en een obligatie even veel 

risico meebrengt. 
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Ten tweede veronderstelt deze studie een perfecte kapitaalmarkt. Dit betekent onder meer dat er 

voldoende vragers en aanbieders zijn op de markt dat geen van beide een invloed kan uitoefenen 

op de waarde van een onderneming. In de realiteit is de kapitaalmarkt zeker niet perfect. Zo kent 

de kapitaalmarkt een asymmetrie in informatie tussen vragers en aanbieders. De managers 

bezitten meer informatie dan de aandeelhouders. Deze asymmetrie in informatie zorgt dat de 

managers een manier nodig hebben om de toekomstperspectieven aan de aandeelhouders te laten 

weten. Door het uitkeren van een stijgend dividend zullen de aandeelhouders realiseren dat de 

toekomstperspectieven van de onderneming positief zijn en zal de beurswaarde toenemen (Koch & 

Shenoy, 1999). Een daling van het dividend wijst op negatieve toekomstperspectieven en zal voor 

een daling van de beurswaarde zorgen. Dividendwijzigingen hebben dus wel degelijk een 

signaalwaarde. 

Tot slot veronderstelt deze studie dat aandeelhouders zich rationeel gedragen. Dit wil zeggen dat 

aandeelhouders geen voorkeur hebben of de onderneming waarde creëert door het uitkeren van 

een dividend of het herinvesteren van de winst in de onderneming. Deze veronderstelling druist in 

tegen de bevindingen van onder meer Brav, Graham, Harvey en Michaely (2005). Zij besluiten dat 

een onderneming steeds probeert om hun aandeelhouders even goed of beter te vergoeden, door 

een uitkering van een cashdividend of een terugkoop van eigen aandelen, dan het boekjaar 

ervoren. Indien dit niet gebeurt kan de onderneming een negatief effect ervaren op de waarde van 

de onderneming door een daling van de beurswaarde.  

2.4.5 Dividend Smoothing Theory 

Lintner (1956) interviewde leidinggevenden in 28 verschillende ondernemingen. Uit deze interviews 

besluitte hij dat managers de grootte van het uitgekeerde dividend niet enkel baseren op de 

geboekte winst van het afgelopen boekjaar. De geboekte winst heeft weldegelijk een invloed op de 

grootte van het uitgekeerde dividend, echter bekijken de geïnterviewde managers initieel of ze het 

dividend van het vorige boekjaar aanpassen of niet.  

Zo zijn de managers geneigd om het dividend te verhogen enkel en alleen als ze er overtuigd van 

zijn dat de onderneming het verhoogde dividend kan blijven uitkeren met de kasstromen in de 

volgende boekjaren. Lintner gaat er van uit dat de kapitaalsmarkt een voorkeur heeft voor een 

stabiele dividend of een graduele groei van het dividend. Hierdoor is het belangrijk dat de 

ondernemingen er op toezien dat mogelijke dividendstijgingen duurzaam zijn en niet in de 

volgende boekjaren worden teruggeschroefd. Door een graduele groei in het uitgekeerde dividend 

creëert de onderneming meer ademruimte voor de onzekerheden die groeiopportuniteiten steeds 

met zich meebrengen. Zo kan een onderneming meer vrije kasstroom opbouwen in de boekjaren 

dat er overschotten worden gegenereerd en vervolgens deze overschotten gebruiken in boekjaren 

dat de opportuniteiten minder opbrengen. 

Brav, Graham, Harvey en Michaely (2005) bevestigen dat ondernemingen in de 21ste eeuw nog 

steeds conservatief omspringen met het uitkeren van een dividend. Zij bevestigen de bevindingen 

van Lintner. Uit hun gevoerde enquête blijkt dat het terugschroeven van het uitgekeerde dividend 

een ‘last resort’ is voor de managers. Voor Lintner hangt het terugschroeven van het dividend vast 

aan een substantiële en aanhoudende daling in de winstgevendheid van de onderneming. De angst 
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om het dividend terug te schroeven is nu nog veel groter dan in 1956. Managers verkopen liever 

activa, ontslaan liever een groot deel van hun personeelsbestand of gaan liever een lening aan om 

dividenden uit te keren, alvorens te denken aan het terugschroeven van het dividend. 

Zowel Lintner (1956) als Brav, Graham, Harvey en Michaely (2005) bezien de opbouw van 

overgedragen winsten, en vrije kasstromen, als belangrijke factoren binnen de dividend smoothing 

theory. De kostenstructuur van een onderneming speelt echter ook een grote rol. Zo ervaren 

ondernemingen met verhoudingsgewijs meer vaste kosten een gebrek aan financiële flexibiliteit 

(Kulchania, 2015). Dit gebrek aan financiële flexibiliteit leidt tot de nood aan een financiële buffer 

om mindere, of verlieslatende, boekjaren op te kunnen vangen en te kunnen overleven. Deze 

gedachtegang loopt parallel met deze van Lintner (1956) waarbij ondernemingen een piek in vrije 

kasstroom gedeeltelijk overdragen naar volgende boekjaren om dan tijdens de mindere boekjaren 

het dividend te kunnen garanderen. 
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Hoofdstuk 3: Onderzoekshypotheses 

3.1 Inleiding 

In de literatuurstudie bespraken we de veelzijdige definitie van de dividendpolitiek alsook de 

verschillende theorieën rond dividendpolitiek. De relatie tussen de kostenstructuur en de 

dividendpolitiek is het centrale onderwerp van deze empirische studie. Deze empirische studie 

houdt rekening met reeds gekende factoren die een invloed hebben op de dividendpolitiek. Door 

deze op te nemen in het statistisch model kunnen we deze invloed in kaart brengen en krijgen we 

een duidelijker beeld op de relatie tussen de kostenstructuur en de dividendpolitiek. 

3.2 Kostenstructuur 

De kostenstructuur van een onderneming bestaat uit vaste kosten en variabele kosten. De vaste 

kosten veranderen niet binnen een bepaalde capaciteit van bedrijfsactiviteit. Indien de productie 

binnen de capaciteit valt, veranderen deze kosten niet. Produceert de onderneming niets, dan 

blijven de vaste kosten nog steeds bestaan. De variabele kosten worden wel beïnvloed door de 

geproduceerde hoeveelheid. Indien de productie stijgt, zullen de totale variabele kosten toenemen. 

Wanneer een onderneming minder goederen produceert, zullen de totale variabele kosten 

afnemen. 

Mits de vaste kosten niet veranderen binnen een bepaalde capaciteit, bemoeilijkt dit het 

beslissingsproces binnen de onderneming. Door een gebrek aan beweegruimte in deze 

kostengroep, lijden ondernemingen met relatief meer vaste kosten vaak aan een gebrek in 

financiële flexibiliteit (Kulchania, 2015). Dit gebrek aan flexibiliteit in de kostenstructuur vormt een 

probleem voor de omzetschommelingen. Wanneer de omzet daalt zal een onderneming met meer 

vaste kosten minder inkomsten genereren maar tegelijkertijd een veel kleinere terugval in kosten 

kennen. 

De onderneming heeft echter niet veel invloed op de kostenstructuur. De sector waarin de 

onderneming actief is, beïnvloedt de samenstelling van de kostenstructuur. Ussman en Alves 

(2006) onderzochten management accounting systemen in de Portugese productiesector. Hieruit 

bleek dat het gemiddelde percentage vaste kosten tussen sectoren sterk verschilt. Zo heeft de 

chemiesector slecht 8% vaste kosten in vergelijking met de totale kosten. Anderzijds heeft de niet-

metalensector te maken met een relatieve vaste kost van 29%. Het verschil loopt op tot wel 21%. 

Door de volatiliteit in de omzet en het gebrek aan flexibiliteit in de kosten, zal een onderneming 

met meer vaste kosten nood hebben aan een grotere buffer voor wanneer er een verlies wordt 

gedraaid. Deze ondernemingen willen dus een groter stuk van de resultaatverwerking reserveren, 

in vergelijking met een onderneming met meer variabele kosten. Deze reserve dient om de 

continuïteit van de onderneming te verzekeren. 

Hieruit veronderstellen we dat ondernemingen met meer vaste kosten liever geen vergoeding 

uitkeren aan de aandeelhouders. Door deze beslissing creëert de onderneming flexibiliteit om een 

eventueel verlies in de volgende boekjaren op te vangen.  
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H1a0: De kostenstructuur heeft geen significante invloed op de keuze om een vergoeding uit te 

keren aan de aandeelhouders. 

H1a1: Ondernemingen met meer vaste kosten zijn significant minder geneigd een vergoeding uit te 

keren aan de aandeelhouders. 

Ook ondernemingen met meer vaste kosten kunnen tot een punt komen waarbij een buffer groot 

genoeg is om toekomstige schommelingen in de omzet op te vangen. Indien de onderneming 

beslist om een vergoeding uit te keren aan de aandeelhouders, zal dit een kleinere vergoeding zijn 

dan bij ondernemingen met meer variabele kosten omwille van het blijvende gebrek aan 

flexibiliteit. 

H1b0: De kostenstructuur heeft geen significante invloed op de grootte van de vergoeding aan de 

aandeelhouders. 

H1b1: Ondernemingen met meer vaste kosten betalen een significant kleinere vergoeding uit aan 

de aandeelhouders. 

Ondernemingen met veel vaste kosten ervaren al veel gebrek aan financiële flexibiliteit. De vaste 

kosten vormen een vaste verplichting, onafhankelijk of de onderneming goederen produceert of 

niet. Door deze grotere vaste verplichting wanneer een onderneming meer vaste kosten heeft, 

ervaart de onderneming minder bewegingsruimte in hun financiën. Deze beperkte bewegingsruimte 

zorgt voor een beperkte financiële flexibiliteit. Brav, Graham, Harvey en Michaely (2005) besloten 

dat het gebruik van terugkoop van eigen aandelen meer flexibiliteit geeft dan het betalen van een 

cashdividend. Dit komt omdat ondernemingen een negatief effect voor de aandelenkoers vrezen, 

bij een verlaging van het cashdividend. Mits een onderneming dit negatief effect wilt vermijden, 

kan het uitkeren van een cashdividend in deze context dus ook gezien worden als een vaste 

verplichting, en dus een vaste kost. Terwijl een terugkoop van eigen aandelen meer als een 

uitzonderlijke actie wordt gezien. Door te opteren voor een terugkoop van eigen aandelen vermijdt 

de onderneming het mogelijke negatieve effect van een daling van het cashdividend. 

Mits een onderneming met veel vaste kosten zeer gevoelig is voor schommelingen in de omzet, is 

het zeer moeilijk om elk boekjaar een stabiel cashdividend te beloven aan de aandeelhouders. We 

veronderstellen dat ondernemingen met veel vaste kosten liever de negatieve effecten van een 

dalend cashdividend willen mijden door te kiezen voor een terugkoop van eigen aandelen. 

H1c0: De kostenstructuur heeft geen significante invloed op de keuze tussen een vergoeding in 

cashdividend of via terugkoop van eigen aandelen. 

H1c1: Indien ondernemingen met meer vaste kosten een vergoeding uitkeren aan de 

aandeelhouders, doen ze dit bij voorkeur met een terugkoop van eigen aandelen en niet met een 

cashdividend.  

3.3 Overgedragen winst 

De overgedragen winst maakt deel uit van het eigen vermogen. Op het einde van elk boekjaar 

wordt deze post aangepast afhankelijk van de resultaatverwerking. In de resultaatverwerking 
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beslist de algemene vergadering de bestemming van de winst van het boekjaar en de 

overgedragen winsten van de vorige boekjaren. Zo kan de algemene vergadering een deel van de 

winst reserveren voor toekomstige investeringen.  

Jonge ondernemingen hebben nood aan kapitaal om te investeren in de groei van de onderneming. 

Deze hoge nood aan vers kapitaal drijft een jonge onderneming om zoveel mogelijk winst te 

bestemmen aan nieuwe investeringen (Mueller, 1972).  Hierdoor zullen jonge ondernemingen over 

veel minder overgedragen winsten beschikken. 

De overgedragen winst is een cumulatieve post. Een mature onderneming doorliep reeds meerdere 

boekjaren dan een jonge onderneming. Elk boekjaar kan een deel van de gerealiseerde winst van 

dat boekjaar worden overgedragen. Meerdere boekjaren, waarbij de onderneming een winst boekt, 

leiden tot een hoger cumulatief bedrag in de post overgedragen winst. Hierdoor zullen mature 

ondernemingen vaak over meer overgedragen winsten beschikken.  

Mueller (1972) en DeAngelo (2006) bestudeerden de link tussen de overgedragen winsten en de 

dividendpolitiek. Een groei in overgedragen winsten wijst op een groeiende onderneming volgens 

Mueller. Om de waardecreatie voor de aandeelhouders te maximaliseren moet de onderneming 

kunnen blijven groeien op lange termijn, alsook een dividend uitkering aan de aandeelhouders op 

korte termijn. DeAngelo bouwt verder op de ontwikkelde theorie van Mueller, de levenscyclus van 

dividenden. Deze studie bevestigt de relatie tussen de grootte van de overgedragen winst en de 

beslissing om de aandeelhouders te vergoeden.  

H2a0: De overgedragen winst heeft geen significante relatie met de keuze om de aandeelhouders 

te vergoeden. 

H2a1: De overgedragen winst heeft een positieve significante relatie met de keuze om de 

aandeelhouders te vergoeden. 

H2b0: De overgedragen winst heeft geen significante relatie met de grootte van de vergoeding aan 

de aandeelhouders. 

H2b1: De overgedragen winst heeft een positieve significante relatie met de grootte van de 

vergoeding aan de aandeelhouders. 

3.4 Kasstroom 

De netto kasstroom van een onderneming is het verschil tussen alle inkomende kasstromen en alle 

uitgaande kasstromen. De vrije kasstroom is het bedrag dat overblijft nadat alle toekomstige 

opportuniteiten zijn gefinancierd. De overgebleven kasstroom kan aangesproken worden voor de 

vergoeding van schuldeisers en aandeelhouders. Een onderneming heeft echter veel 

bewegingsvrijheid in hoe ze dit overschot aan geldmiddelen kan besteden. 

Door deze grote bewegingsvrijheid kan er een conflict ontstaan tussen de belangen van de 

managers en de belangen van de aandeelhouders. Dit conflict stroomt voort uit de agency theorie 

van Jensen (1983). Jensen (1986) breidde zijn onderzoek uit en haalde aan dat ondernemingen 

met een omvangrijke vrije kasstroom hogere dividenden moet uitkeren. Indien een onderneming 
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geen hogere dividenden uitkeert, kunnen de managers hun eigen belangen volgen in plaats van de 

belangen van de aandeelhouders. 

Anil en Kapoor (2008) bestudeerden determinanten van de dividend payout ratio en besloten een 

positieve relatie tussen de kasstroom van een onderneming en de dividend payout ratio. Al-Kuwari 

(2009) onderzocht de link tussen de vrije kasstroom en dividendpolitiek van ondernemingen in de 

Samenwerkingsraad van de Arabische Golfstaten. Deze studie besluit een zeer significante, 

positieve relatie tussen de vrije kasstroom en de grootte van de uitgekeerde dividenden. 

De kasstroom geeft een zicht op de middelen die ter beschikking staan om uit te keren aan de 

aandeelhouders. We veronderstellen dat ondernemingen met een grote kasstroom beschikken over 

meer potentiële middelen om uit te keren aan de aandeelhouders. Ondernemingen met een 

kleinere kasstroom, of zelfs een negatieve kasstroom, beschikken over veel minder middelen, of 

geen middelen, om uit te keren aan de aandeelhouders.  

H30: De kasstroom heeft geen significante relatie met de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders. 

H31: De kasstroom heeft een positieve significante relatie met de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders. 

3.5 Winstgevendheid 

Ondernemingen streven naar winstmaximalisatie en waardecreatie voor de aandeelhouders 

(Sharma, 2014). Een onderneming kan waarde creëren voor de aandeelhouders door een 

vergoeding uit te keren in de vorm van een dividend of door een meerwaarde op de aandelen te 

scheppen voor de aandeelhouders.  

De economisch toegevoegde waarde is een veelgebruikte prestatie indicator om de waardecreatie 

voor de aandeelhouders te kwantificeren (Crawford, 2005). Deze indicator bekomen we door de 

netto bedrijfswinst na belastingen te verminderen met de kapitaalinvesteringen na een correctie 

met de gewogen gemiddelde kost van kapitaal. Een positieve economisch toegevoegde waarde 

geeft aan dat de onderneming waarde creëert met het geïnvesteerde kapitaal. Terwijl een 

negatieve economisch toegevoegde waarde aangeeft dat de onderneming geen waarde creëert met 

het geïnvesteerde kapitaal. Een groei in omzet, betere winstmarges en kapitaalstructuur 

beïnvloeden de waardecreatie voor de aandeelhouders (Azhagaiah en Priya, 2008).  

In een onderzoek naar de relatie tussen de aanwezigheid van een dividendpolitiek en de 

winstgevendheid, concludeerde Amidu (2007) een significantie positieve relatie tussen beiden. 

Amidu besluit dat de keuze om een dividend uit te keren, samenhangt met een geboekte 

vooruitgang in winstgevendheid van de onderneming. 

De signaalwaarde van een dividend verklaart de positieve relatie tussen de winstgevendheid en de 

dividendpolitiek. Miller en Modigliani besluiten dat het uitkeren van een dividend geen relevante 

signalen geeft naar de kapitaalmarkt. Dit leidt tot het vormen van de dividend irrelevance theory. 

Echter veronderstellen Miller en Modigliani dat de kapitaalmarkt een perfecte markt voorstelt, 

waarbij alle speler over dezelfde informatie beschikken. Deze veronderstelling strookt niet met de 
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realiteit. Volgens Koch en Shenoy (1999) geeft een stijging van het dividend een signaal aan de 

kapitaalmarkt dat de toekomstperspectieven van de onderneming positief ingeschat worden. 

Terwijl een daling van het dividend slechtere toekomstperspectieven naar de kapitaalmarkt doet 

uitschijnen. Parallel met Koch en Shenoy (1999) signaleren de ondernemingen met een uitgekeerd 

dividend aan de externen op de kapitaalmarkt dat de winstgevendheid van de onderneming positief 

is geëvolueerd, volgens Amidu (2007). 

Winstgevendheid kan op vele verschillende manieren worden gekwantificeerd. Zo gebruikt 

Ajanthan (2013) de bedrijfswinst om de winstgevendheid te kwantificeren. Het onderzoek toont 

een positieve relatie aan tussen de bedrijfswinst en de keuze om een dividend uit te keren. Amidu 

(2007) stelt de bedrijfsprestaties voor als een return on assets, return on equity en omzetgroei. 

Ook hier besluit het onderzoek een positieve relatie tussen de bedrijfsprestaties en de keuze om 

een dividend uit te keren. 

H4a0: De winstgevendheid heeft geen significante relatie met de keuze om de aandeelhouders te 

vergoeden. 

H4a1: De winstgevendheid heeft een positieve significante relatie met de keuze om de 

aandeelhouders te vergoeden. 

H4b0: De winstgevendheid heeft geen significante relatie met de grootte van de vergoeding aan de 

aandeelhouders. 

H4b1: De winstgevendheid heeft een positieve significante relatie met de grootte van de 

vergoeding aan de aandeelhouders. 

3.6 Groeiopportuniteiten 

Een groeiopportuniteit is een situatie waarin nieuwe goederen en diensten, organisatiemethodes, 

markten, processen en materialen ontwikkeld worden door het creëren van nieuwe middel-doel 

relaties (Shane & Venkataraman, 2000). Ondernemingen zijn steeds op zoek naar opportuniteiten 

om te groeien. 

Aan een groeiopportuniteit hangt een investeringskost vast. Deze investeringskost, gepaard met 

een beperkte uitgekeerde dividend, signaleert een gunstigere opbrengst in de toekomst. Deze 

vaststelling ondersteunt het onderzoek van Smith en Watts (1992). Zij besloten een negatieve 

relatie tussen de groeiopportuniteiten en de keuze van een onderneming om de aandeelhouder te 

vergoeden. 

Zoals Smith en Watts observeerden, kan de onderneming via een beperkte uitgekeerde dividend de 

aandeelhouders een signaal geven over de toekomstperspectieven van de onderneming. Dit is een 

uitwerking van de mogelijke signaalwaarde die Miller en Modigliani (1961) aanhalen in hun 

dividend irrelevantie theorie. Wanneer een onderneming investeert in een groeiopportuniteit heeft 

dit een positieve uitwerking op de huidige beurswaarde. Hierdoor ontstaat er een overwaardering 

van het aandeel. 
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De market-to-book ratio vergelijkt de prijs van een aandeel op de beurs, met de boekwaarde van 

het aandeel. Vele studies maken gebruiken van deze ratio als indicator van groeiopportuniteiten 

(Gaver en Gaver, 1993; Gul, 1999; Kulchania, 2015). Indien een aandeel overgewaardeerd wordt, 

zal de market-to-book ratio hoger liggen. Groeiopportuniteiten beïnvloeden de market-to-book 

ratio dus positief. 

H5a0: De groeiopportuniteiten hebben geen significante relatie met de keuze om de 

aandeelhouders te vergoeden. 

H5a1: De groeiopportuniteiten hebben een negatieve significante relatie met de keuze om de 

aandeelhouders te vergoeden. 

H5b0: De groeiopportuniteiten hebben geen significante relatie met de grootte van de vergoeding 

aan de aandeelhouders. 

H5b1: De groeiopportuniteiten hebben een negatieve significante relatie met de grootte van de 

vergoeding aan de aandeelhouders. 

3.7 Financiële en uitzonderlijke winst 

Naast de bedrijfswinst kan een onderneming ook een financiële en uitzonderlijke winst genereren. 

De opbrengsten uit beleggingen zijn financiële opbrengsten. Anderzijds zijn discontokosten en 

rente op leningen financiële kosten. Uitzonderlijke opbrengsten en kosten houden geen verband 

met de operationele en financiële activiteiten van een onderneming. De verkoop van een actief 

tegen een prijs die hoger ligt dan de boekwaarde, is een uitzonderlijke opbrengst. Terwijl een 

verkoop tegen een lagere prijs gezien wordt als een uitzonderlijke kost. 

Ondernemingen probeert de waardecreatie voor hun aandeelhouders te maximaliseren. Op langere 

termijn gebeurt dit door te groeien als onderneming waardoor de beurswaardering stijgt. Op 

kortere termijn kan dit door het uitkeren van een cash dividend maar ook door de terugkoop van 

eigen aandelen tegen een premium. Jagannathan, Stephens en Weisbach (2000) toonden aan 

indien de onderneming een bedrijfswinst boekt, ze zal opteren om een cash dividend uit te keren. 

Bij een zeer beperkte bedrijfswinst of zelfs een bedrijfsverlies, tracht de onderneming dan een 

vergoeding te voorzien uit de opgebouwde buffer van financiële en uitzonderlijke winsten. De 

vergoeding uit de financiële en uitzonderlijke winsten uit zich in een terugkoop van eigen aandelen 

en geen cash dividend. 

Altaie (2017) en Anabila (2012) stellen dat ondernemingen niet-operationele winst gebruiken als 

buffer om hun operationele doelstellingen te behalen. Hierdoor bestaat er volgens Anabila een 

negatieve relatie tussen de operationele winst (of bedrijfswinst) en de niet-operationele winst (of 

financiële en uitzonderlijke winst).  

We verwachten een positieve relatie tussen de uitgekeerde dividenden en de financiële en 

uitzonderlijke winsten omwille van twee redenen. Ten eerste bouwen ondernemingen een buffer op 

in financiële en uitzonderlijke winsten volgens Jagannathan, Stephens en Weisbach (2000). 

Ondernemingen vrezen een negatief gevolg voor de aandelenkoers bij een verlaging van het 

dividend (Brav, Graham, Harvey & Michaely, 2005). Indien de bedrijfswinst niet groot genoeg is 
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om een cashdividend uit te keren zal de onderneming de opgebouwde buffer aanspreken om de 

aandeelhouders alsnog te vergoeden. Indien de bedrijfswinst groot genoeg is om een cashdividend 

uit te keren zal de onderneming de buffer in financiële en uitzonderlijke winsten niet aanspreken of 

verder uitbouwen. Anderzijds is een terugkoop van eigen aandelen volgens Jagannathan, Stephens 

en Weisbach (2000) zeer vaak van kleinere omvang dan de uitkering van een cashdividend. Dit 

wijst erop dat de opgebouwde financiële en uitzonderlijke winsten slechts gedeeltelijk het gebrek 

aan bedrijfswinst kunnen opvangen. Dus zelfs als de buffer afneemt, zal er ook een lichte afname 

te meten zijn in de dividenduitkering.  

H6a0: De financiële en uitzonderlijke winsten hebben geen significante relatie met de grootte van 

de vergoeding aan de aandeelhouders. 

H6a1: De financiële en uitzonderlijke winsten hebben een positieve significante relatie met de 

grootte van de vergoeding aan de aandeelhouders. 

H6b0: De financiële en uitzonderlijke winsten hebben geen significante relatie met de keuze om de 

aandeelhouders te vergoeden met een cashdividend of een terugkoop van eigen aandelen. 

H6b1: De financiële en uitzonderlijke winsten hebben een positieve significante relatie met de 

keuze om de aandeelhouders te vergoeden met een cashdividend of een terugkoop van eigen 

aandelen. 
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Hoofdstuk 4: Onderzoeksopzet 

4.1 Inleiding 

In dit hoofdstuk lichten we kort de opzet van het onderzoek toe. Vooreerst beschrijven we de 

gebruikte dataset voor het empirisch onderzoek. Daarna definiëren we kort de variabelen die 

worden gehanteerd voor het aantonen van een mogelijke relatie tussen de kostenstructuur en de 

dividendpolitiek. 

4.2 Dataset 

Dit onderzoek bestudeert de relatie tussen de kostenstructuur en de dividendpolitiek. We baseren 

de dataset op de database van Bel-First (Bureau van Dijk). De database omvat 581.648 actieve 

Belgische ondernemingen.  

Miller en Modigliani (1961) veronderstelden symmetrische informatie bij het ontwikkelen van hun 

dividend irrelevantie theorie. In realiteit beschikken managers vaak over meer informatie dan de 

aandeelhouders en gebruiken zij de dividendpolitiek om een signaal te geven (Poterba en 

Summers, 1983, 1984, 1985). Mits de dividendpolitiek nauw verweven is met de aandelenkoers, 

zijn we enkel geïnteresseerd in beursgenoteerde ondernemingen. Na het toepassen van deze filter 

blijven er nog 210 ondernemingen over.  

Om de relatie tussen de kostenstructuur en de dividendpolitiek te kunnen bestuderen, is het 

noodzakelijk dat we beschikken over de data omtrent de dividenduitkeringen. We opteren ervoor 

om te filteren op “Uit te keren winst” mits de post dividenden hieronder valt. Enkel ondernemingen 

waarvan Bel-First de data heeft tussen 2010 en 2018, worden opgenomen in de dataset. Hierdoor 

blijven er nog 113 ondernemingen over. 

Tot slot filteren we de ondernemingen die gevestigd zijn in de financiële sector uit onze dataset. 

Deze ondernemingen vertonen een hefboom die veel hoger ligt dan bij ondernemingen uit de 

andere sectoren (Fama en French, 1992). Hierdoor blijven er uiteindelijk 76 ondernemingen over. 

Van deze 76 ondernemingen blijven er slechts 40 over nadat we filteren op bruikbare gegevens. 

Hierbij kijken we of de database de kerncijfers voor de onderneming tussen 2010 en 2018 bevat. 

We merken op dat verschillende ondernemingen geen kerncijfers voor omzet of bedrijfskosten 

hebben voor bepaalde jaren, hierdoor ontbreekt belangrijke informatie voor het berekenen van de 

variabele voor de kostenstructuur. We besluiten dus dat 36 ondernemingen gegevens ontbreken 

waardoor we deze niet kunnen opnemen in deze studie. 

4.3 Onderzoeksvariabelen 

4.3.1 Afhankelijke variabelen 

Deze empirische studie splitst de dividendpolitiek op in drie aspecten. Zo onderzoeken we eerst of 

de onafhankelijke variabelen een invloed hebben op de keuze om al dan niet de aandeelhouders te 

vergoeden. Daarna bekijken we welke invloed de onafhankelijke variabelen hebben op de grootte 
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van de eventuele vergoeding. Hierbij wordt er gekeken naar zowel de totale vergoeding alsook 

naar de uitkering van een cashdividend en de terugkoop van eigen aandelen. Deze opsplitsing 

tussen beide manieren van vergoeding geeft, samen met enkele binaire variabelen, een zicht op de 

voorkeur van de onderneming om een cashdividend uit te keren of om eigen aandelen terug te 

kopen.  

Dividendpolitiek reikt verder dan cashdividenden en terugkoop van eigen aandelen. Een 

onderneming kan opteren om aandelen te splitsen, een zogenaamde ‘stock split’. Of de 

onderneming kan hun bestaande aandeelhouders belonen met nieuwe aandelen i.p.v. een dividend, 

dan gaat het om een ‘stock dividend’. We opteren om deze aspecten van dividendpolitiek niet op te 

nemen in dit onderzoek omwille van verschillende redenen. Bechmann en Raaballe (2004) en He, 

Li, Shi en Twite (2016) besloten dat deze vorm van dividendpolitiek zeer nauw samenhangt met 

strategische keuzes om beurskoersen te controleren. Deze signaalfunctie voegt te veel complexiteit 

toe aan dit onderzoek. Daarnaast ligt het kwantificeren van ‘stock dividends’ niet voor de hand. 

4.3.1.1 Vergoeding of geen vergoeding 

Volgens Diamond (1967) verkiezen aandeelhouders een vergoeding indien de onderneming minder 

groeiopportuniteiten heeft. Indien een onderneming veel groeiopportuniteiten heeft, hechten de 

aandeelhouders meer belang aan het overdragen van de winst ten koste van een uitkering van een 

dividend. Door de interne financiering van goede groeiopportuniteiten, met een positieve netto 

actuele waarde van de cashflows, kan de onderneming meer groeien. Deze groei komt de 

aandeelhouders ten goede op de lange termijn. Jonge ondernemingen hebben nood aan vers 

kapitaal om de groei van de onderneming te ondersteunen. Door geen dividend uit te keren aan de 

aandeelhouders, kunnen deze jonge ondernemingen de winst overdragen en deze 

groeiopportuniteiten deels intern financieren (Mueller, 1972).  

Het uitkeren van een vergoeding aan de aandeelhouders bevat een signaalwaarde. De uitkering 

van een dividend laat aan de aandeelhouders weten dat de toekomst van de onderneming er goed 

uitziet (Koch en Shenoy, 1999). Dit signaal beïnvloedt ook de beurskoers van het aandeel. Een 

hogere dividend zorgt tevens voor een stijging van de beurskoers. 

De keuze om al dan niet de aandeelhouders te vergoeden, kwantificeren we door gebruik te maken 

van een binaire variabele. Hierbij zal de variabele een waarde van 1 aannemen indien de 

onderneming de aandeelhouders vergoedt. Indien de onderneming er voor kiest om de 

aandeelhouders niet te vergoeden, neemt de binaire variabele een waarde van 0 aan. 

De aandeelhouders kunnen op verschillende wijzen vergoed worden. Deze empirische studie 

bestudeert in het derde facet van de dividendpolitiek welke factoren de keuze tussen een 

cashdividend en een terugkoop van eigen aandelen beïnvloeden. 

𝐵𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 =   [0; 𝑔𝑒𝑒𝑛 𝑣𝑒𝑟𝑔𝑜𝑒𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑢𝑖𝑡𝑔𝑒𝑘𝑒𝑒𝑟𝑑 | 1; 𝑣𝑒𝑟𝑔𝑜𝑒𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑢𝑖𝑡𝑔𝑒𝑘𝑒𝑒𝑟𝑑] 

4.3.1.2 Grootte van de vergoeding 

De grootte van de vergoeding van de aandeelhouders hangt af van de bedrijfsprestaties van de 

onderneming (Ajanthan, 2013). In tegenstelling tot de assumptie van Miller en Modigliani (1961), 
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beschikt niet iedereen in de markt over dezelfde informatie. Door een hoger cashdividend uit te 

keren aan de aandeelhouders, kan de onderneming benadrukken dat de onderneming goede 

prestatie levert en dat de toekomst er positief uitziet (Koch en Shenoy, 1999). 

De som van de cashdividenden en de terugkoop van eigen aandelen resulteert in de totale 

monetaire waarde van de dividendpolitiek van een onderneming voor een bepaald jaar. Dit totaal 

wordt afgezet tegen de totale activa. Pualam en Wibowo (2019) opteren om de grootte van de 

vergoeding af te zetten tegen het bedrijfsresultaat terwijl Kulchania (2015) de grootte van de 

vergoeding afzet tegen de totale activa. Beide onderzoeken bekomen dezelfde conclusie en 

bewijzen de relatie tussen de kostenstructuur en de grootte van de vergoeding. We verkiezen om 

de grootte van de vergoeding af te zetten tegen de totale activa.  

De grootte van de uitgekeerde cashdividenden wordt gekwantificeerd door de vergoeding van het 

kapitaal af te zetten tegen de totale activa. De vergoeding van het kapitaal vinden we in de 

resultaatverwerking van de jaarrekening. Voor de grootte van de terugkoop van eigen aandelen is 

het belangrijk dat we het verschil berekenen van de balanspost ‘Eigen aandelen’ (50) tussen het 

huidige en het vorige boekjaar. ‘Eigen aandelen’ staan op de balans en zijn aldus een cumulatieve 

post. Om een duidelijk zicht te krijgen op de terugkoop van eigen aandelen in het huidige boekjaar 

moeten we dit verschil berekenen. Dit verschil zetten we opnieuw af tegen de totale activa van de 

onderneming. De grootte van de totale vergoeding vloeit voort uit de som van de grootte van de 

vergoeding in cashdividenden en de grootte van de vergoeding in terugkoop van eigen aandelen. 

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 =  
𝑉𝑒𝑟𝑔𝑜𝑒𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑎𝑛 ℎ𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎
=  

694

20 58⁄
 

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒 =  
𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎
=  

∆ 50

20 58⁄
 

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 = 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 + 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒 

4.3.1.3 Eigen aandelen of cashdividend 

Allen en Michaely (2003) besluiten dat de terugkoop van eigen aandelen en het uitkeren van een 

cashdividend de meest gebruikte manieren zijn om de aandeelhouders te vergoeden. Om deze 

keuze van vergoeding te bestuderen stellen we twee binaire variabelen op.  

Indien een onderneming een vergoeding uitkeert in de vorm van een cashdividend, onafhankelijk 

van de grootte van de uitkering, zal de binaire variabele voor cashdividenden een waarde van 1 

aannemen. Indien een onderneming verkiest om eigen aandelen terug te kopen, onafhankelijk van 

de grootte van de vergoeding, zal de binaire variabele voor de terugkoop van eigen aandelen een 

waarde aannemen van 1. Uiteraard kunnen ondernemingen ook een combinatie van beide 

manieren van vergoeding toepassen. Dan zullen beide binaire variabelen een waarde van 1 

aannemen. Tot slot kan een onderneming ook opteren om geen vergoeding uit te keren, dan zullen 

beide binaire variabelen een waarde van 0 aannemen. 

𝐵𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 =   [0; 𝑔𝑒𝑒𝑛 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑢𝑖𝑡𝑔𝑒𝑘𝑒𝑒𝑟𝑑 | 1; 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑢𝑖𝑡𝑔𝑒𝑘𝑒𝑒𝑟𝑑] 

𝐵𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒 =  [0; 𝑔𝑒𝑒𝑛 𝑒𝑖𝑔𝑒𝑛 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛 𝑔𝑒𝑘𝑜𝑐ℎ𝑡 | 1; 𝑒𝑖𝑔𝑒𝑛 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛 𝑔𝑒𝑘𝑜𝑐ℎ𝑡]  
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4.3.2 Onafhankelijke variabelen 

4.3.2.1 Kostenstructuur 

De empirische studie formuleert de kostenstructuur als de graad van operationele hefboom van de 

onderneming. Deze formule is gebaseerd op het model van Kahl, Lunn en Nilsson (2011). Deze 

operationele hefboom is gebaseerd op een schatting van de variabele kosten door een regressie 

van totale bedrijfskosten op de omzet (Lev, 1974). De maatstaf is direct gelinkt aan de 

kostenstructuur van een onderneming doordat we de sensitiviteit van de bedrijfskosten op 

wijzigingen in omzet gebruiken. 

Stap 1: Verwachte waarden 

Om deze variabele samen te stellen, starten we met het berekenen van de verwachte waarden 

voor de bedrijfskosten en de omzet. De bedrijfskosten (omzet) van de voorbije 2 jaar liggen aan de 

basis van de verwachte waarde voor de bedrijfskosten (omzet) van het huidige boekjaar. Er wordt 

gebruikt gemaakt van een geometrische groeifactor om deze verwachte waarden te bekomen.  

𝐸[𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗] =  𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗−1√(
𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗−1

𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗−3
) 

𝐸[𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗] =  𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗−1√(
𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗−1

𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗−3
) 

𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗 stelt de bedrijfskosten voor van een onderneming b in boekjaar j. 𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗 stelt de omzet 

voor van een onderneming b in boekjaar j. 

Om de verwachte waarde voor de bedrijfskosten (omzet) van het huidige boekjaar j te bekomen, 

vermenigvuldigen we de bedrijfskosten (omzet) van het vorige boekjaar j-1 met een geometrische 

groeifactor. De vierkantswortels in beide formules zijn de geometrische groeifactoren waarmee de, 

respectievelijk, bedrijfskosten en omzet van het vorige boekjaar verondersteld worden te groeien. 

Geometrische groei is een vorm van exponentiële groei. Wiskundig gezien zijn beide vormen van 

groei identiek. Enkel wordt een geometrische groei gebruikt voor discrete data terwijl een 

exponentiële groei voor continue data wordt gebruikt. 

Stap 2: Groei in bedrijfskosten en omzet 

De verwachte waarden voor de bedrijfskosten (omzet) voor boekjaar j, vergelijken we met de 

actuele waarden van de bedrijfskosten (omzet) van boekjaar j. Hierdoor bekomen we de afwijking 

van de verwachte groei van de bedrijfskosten (omzet). 

𝜇𝑂𝑝.𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗
=  

[𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗 − 𝐸[𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗]]

𝑂𝑝. 𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗−1
 

𝜇𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗
=  

[𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗 − 𝐸[𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗]]

𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗−1
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De afwijking van de verwachte groei van de bedrijfskosten (omzet) zal een positief getal zijn 

wanneer er meer bedrijfskosten (omzet) zijn gegenereerd dan in stap 1 wordt verwacht.  

Stap 3: Sensitiviteit 

Tot slot brengen we de afzonderlijke groeien van de bedrijfskosten en de omzet samen in een 

formule. Op deze formule voeren we een regressie uit per onderneming over een periode van 8 

jaar. Hierdoor bekomen we het volgende model: 

𝜇𝑂𝑝.𝐾𝑜𝑠𝑡𝑏,𝑗
= 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑋 𝜇𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡𝑏,𝑗

+ 𝜀𝑏,𝑗 , 𝑗 ∈  [0,7] 

De CostStructure is een theoretische regressiefactor die aangeeft hoe sterk de afwijking van de 

verwachte groei van de bedrijfskosten wordt beïnvloed door een afwijking van de verwachte groei 

in de omzet. In tegenstelling tot Lev (1974) houdt deze berekening wel rekening met de natuurlijke 

groeitrend (Stap 2) in de bedrijfskosten en de omzet. 

We veronderstellen dat een onderneming met proportioneel meer vaste kosten, zijn bedrijfskosten 

minder zal zien afnemen bij een afname in omzet. Dit stemt overeen met een lagere waarde van 

CostStructure omdat de bedrijfskosten minder sensitief zijn voor wijzigingen in de omzet. 

Andersom betekent een hogere waarde van CostStructure dat een onderneming meer variabele 

kosten heeft. Mits variabele kosten samenhangen aan de omzet, zal een onderneming met een 

hogere waarde van CostStructure dus sensitiever zijn voor wijzigingen in de omzet. 

De bedrijfskosten vinden we in de resultatenrekening onder de rubriek ‘Bedrijfskosten’ (60). De 

omzet komt overeen met de rubriek ‘Omzet’ (70). 

4.3.2.2 Overgedragen winst 

Overeenstemmend met reeds gevoerde onderzoeken, kwantificeren we deze onafhankelijke 

variabele als een verhouding van de cumulatieve overgedragen winst ten opzichte van het kapitaal. 

Ondernemingen met een lage ratio beschikken over weinig overgedragen winsten. Deze ratio komt 

terug bij jonge ondernemingen die hun nood aan kapitaal via overgedragen winsten proberen te 

financieren. Ondernemingen met een hoge ratio beschikken over meer overdragen winsten. 

𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 =  
𝑂𝑣𝑒𝑟𝑔𝑒𝑑𝑟𝑎𝑔𝑒𝑛 𝑤𝑖𝑛𝑠𝑡

𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑎𝑙
=  

14

10
 

4.3.2.3 Kasstroom 

We opteren om de kasstroom te kwantificeren door een vereenvoudigde cashflow. Anil en Kapoor 

(2008) toonden reeds aan dat er een verband bestaat tussen de cash flow en de dividend payout 

ratio. 

De vereenvoudigde cashflow wordt bekomen door de winst (verlies) van het boekjaar te corrigeren 

met afschrijvingen en waardeverminderingen van oprichtingskosten, immateriële en materiële 

vaste activa, en financiële vaste activa. Hierdoor bekomen we de vereenvoudigde cashflow vóór 

winstuitkering. 
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De grootte van de ratio toont aan over hoeveel middelen de onderneming beschikt om uit te keren 

aan de aandeelhouders. Hoe hoger de ratio, hoe meer middelen de ondernemingen heeft om uit te 

keren. 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 =  
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎
=  

〈9904〉 + |630| + |6501| − |760| − |761| + |660| + |661|

20 58⁄
 

4.3.2.4 Winstgevendheid 

We kwantificeren de winstgevendheid van een onderneming met behulp van de bedrijfswinst van 

het boekjaar. Zoals eerder besproken, zijn er zeer veel verschillende manieren om de 

winstgevendheid van een onderneming te kwantificeren. Wij opteren om juist zoals Ajanthan 

(2013) de bedrijfswinst af te zetten tegen de totale activa. 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 =  
𝐵𝑒𝑑𝑟𝑖𝑗𝑓𝑠𝑤𝑖𝑛𝑠𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎
=  

9901

20 58⁄
 

4.3.2.5 Groeiopportuniteiten 

De market-to-book ratio kwantificeert de groeiopportuniteiten van een onderneming. In de teller 

van deze ratio staat de beurswaarde van de onderneming. We bekomen de beurswaarde van de 

onderneming door het aantal uitstaande aandelen te vermenigvuldigen met de beurskoers. Bel-first 

berekent reeds de beurskapitalisatie van elke onderneming. Een beurskoers schommelt elke dag 

terwijl de jaarrekening een momentopname is op het einde van het boekjaar. Op het einde van het 

boekjaar kan een onderneming dus een beurswaarde noteren die afwijkt van de realiteit waardoor 

deze variabele ook een lichte afwijking van de realiteit kan vertonen. We gebruiken deze variabele 

als totale beurswaarde van een onderneming. 

De beurswaarde wordt afgezet tegen de boekwaarde van de onderneming in de noemer. Door de 

totale activa te verminderen met de schulden, bekomen we de boekwaarde van de onderneming. 

Als ondernemingen investeren in groeiopportuniteiten, heeft dit een positief effect op de 

beurswaarde. De groeiopportuniteit werpt op lange termijn hopelijk vruchten af, terwijl de 

beurswaarde een momentopname is. Een groeiopportuniteit zorgt voor een overwaardering op de 

beurswaarde. Deze overwaardering uit zich in een ratio groter dan 1. 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑂𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 =  
𝐵𝑒𝑢𝑟𝑠𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒

𝐵𝑜𝑒𝑘𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒
=  

𝐵𝑒𝑢𝑟𝑠𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑖𝑒 (𝐵𝑒𝑙 − 𝑓𝑖𝑟𝑠𝑡)

20 58⁄ − 17 49⁄
 

4.3.2.6 Financiële en uitzonderlijke winst 

De financiële en uitzonderlijke winsten vinden we terug op de resultatenrekening van de 

onderneming. De financiële winst bekomen we door de financiële opbrengsten te verminderen met 

de financiële kosten. De uitzonderlijke winst bekomen we door de uitzonderlijke opbrengsten te 

verminderen met de uitzonderlijke kosten. 
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𝑁𝑜𝑛𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

=  
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖ë𝑙𝑒 𝑜𝑝𝑏𝑟𝑒𝑛𝑔𝑠𝑡𝑒𝑛 − 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖ë𝑙𝑒 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑒𝑛 + 𝑈𝑖𝑡𝑧𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑖𝑗𝑘𝑒 𝑜𝑝𝑏𝑟𝑒𝑛𝑔𝑠𝑡𝑒𝑛 − 𝑈𝑖𝑡𝑧𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑖𝑗𝑘𝑒 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑒𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎

=  
75 − 65 + 76 − 66

20 58⁄
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Hoofdstuk 5: Beschrijvende statistieken 

5.1 Inleiding 

In dit hoofdstuk bestuderen we eerst de algemene statistieken van de variabelen in de dataset. 

Daarna analyseren we koppelsgewijs elke onafhankelijke variabele om te bepalen hoe sterk de 

lineaire relatie is met de afhankelijke variabele. 

5.2 Beschrijvende statistieken 

Tabel 1. Beschrijvende statistieken 

Variabele N Minimum Maximum Mean Std. Dev. 

AmountTotal 320 0,00 0,35 0,0275 0,05106 

CostStructure_t_w 320 0,03 1,00 0,5516 0,35653 

RetainedEarnings_w 320 -4,57 20,85 1,7244 4,35726 

OperationalProfit 320 -1,27 0,48 0,0269 0,14381 

NonoperationalProfit 320 -3,28 0,63 -0,0166 0,21339 

Cashflow 320 -3,28 0,65 0,0343 0,25158 

GrowthOpportunities_ln 320 0,01 9,40 5,0901 0,64011 

Valide N 320     

 

De populatiegrootte bestaat uit 320 metingen. De dataset bestaat uit 40 ondernemingen die we 

bestuderen over 8 jaar, hierdoor bekomen we een populatiegrootte van 320. 

CostStructure_w vervangt de onafhankelijke variabele CostStructure die we initieel hadden 

opgesteld. Analoog met Kulchania (2015) gebruiken we een winsorization om de extreme 

uitschieters te verwijderen uit de dataset. Tevens hebben negatieve waardes in deze variabele 

geen natuurlijke economische interpretatie. Door een winsorization van 95% verdwijnen zowel de 

extreme uitschieters alsook de negatieve waardes in deze variabele. 

Naast de CostStructure, passen we ook een winsorization van 95% toe op de RetainedEarnings om 

zo een nieuwe variabele RetainedEarnings_w te bekomen. Tot slot passen we een natuurlijke 

logaritmische transformatie toe op GrowthOpportunities om GrowthOpportunities_ln te bekomen. 

Beide nieuwe variabelen geven een betere lineaire relatie met de afhankelijke variabele, in 

vergelijking met de originele onafhankelijke variabelen. 

5.3 Bivariaat analyse 

Door het koppelsgewijs analyseren van de afhankelijk variabele en één onafhankelijke variabele, 

kunnen we bestuderen hoe ze zich koppelsgewijs verhouden. Hierbij komen we te weten of de 

onafhankelijke variabelen in deze dataset een lineair verband houden met de afhankelijke 

variabele. Daarnaast zien we ook of er sprake is van een positieve of negatieve relatie. 

De Pearson correlatie coëfficiënt geeft aan hoe sterk het lineair verband is tussen de afhankelijke 

variabele en elke onafhankelijke variabele. Voor de interpretatie van deze coëfficiënt baseren we 



38 
 

ons op de richtlijnen van Cohen (1988). Volgens Cohen spreekt men van een kleine lineaire 

correlatie bij een Pearson coëfficiënt van 0,10. Indien de Pearson coëfficiënt 0,30 bedraagt, spreekt 

Cohen van een gemiddelde lineaire correlatie. Twee variabelen vertonen een grote lineaire 

correlatie indien de Pearson coëfficiënt 0,50 bedraagt. 

Tabel 2. Pearson correlatie coëfficiënt 

Onafhankelijke variabele Pearson coëfficiënt (r) Significantie (p) N 

CostStructure_w 0,204 0,000 320 

RetainedEarnings_w 0,099 0,078 320 

OperationalProfit 0,384 0,000 320 

NonoperationalProfit 0,173 0,002 320 

Cashflow 0,313 0,000 320 

GrowthOpportunities_ln -0,028 0,622 320 

 

De bivariaat analyse toont aan dat de kostenstructuur een positieve, kleine tot gemiddelde lineaire 

correlatie (r = 0,204) heeft met de grootte van de uitgekeerde vergoedingen. Dit is een belangrijke 

aanwijzing voor de bruikbaarheid van de variabele CostStructure_w in het verklaren van de 

spreiding van de grootte van de totale vergoeding. De uitspraak over deze correlatie kan gedaan 

worden met meer dan 99,9% zekerheid (p = 0,000). 

Ook OperationalProfit kent een positieve, gemiddelde tot grote lineaire correlatie (r = 0,384) met 

de grootte van de totale vergoeding. De Cashflow is gemiddeld gecorreleerd (r = 0,313) met de 

afhankelijke variabele. Beide uitspraken worden gedaan met een zekerheid van meer dan 99,9% p 

= 0,000). 

De financiële en uitzonderlijke winsten (NonoperationalProfit) blijken een vrij kleine lineaire 

positieve correlatie (r = 0,173) met de onafhankelijke variabele met 99,8% zekerheid (p = 0,002). 

De overgedragen winsten blijken nog minder gecorreleerd (r = 0,099) met de grootte van de 

vergoeding. 

Tot slot merken we op dat GrowthOpportunities_ln, de variabele die de groeimogelijkheden van 

een onderneming voorstelt, een zeer zwakke lineaire negatieve correlatie (r = -0,028) beschrijft 

met de afhankelijke variabele. Deze uitspraak kan echter maar met 37,8% zekerheid (p = 0,622) 

gedaan worden. In hoofdstuk 4 onderstrepen we dat dit komt door de mogelijke tijdelijke afwijking 

van de beurskoers en de jaarrekening. Zo kan een onderneming op afsluiting van het boekjaar een 

afwijkende aandelenkoers noteren waardoor de beurswaarde op de afsluiting van het boekjaar van 

de werkelijke beurswaarde afwijkt. Deze afwijking kan een verklaring zijn voor het lage 

significantieniveau.  
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Hoofdstuk 6: Regressies 

6.1 Inleiding 

Vooreerst worden de gebruikte regressiemodellen uiteengezet. Daarna geven we de resultaten 

weer en toetsen we deze af aan de hypotheses die we in hoofdstuk 3 hebben opgesteld. 

6.2 Binaire logistische regressie 

6.2.1 Voorwaarden 

De aanwezigheid van een binaire afhankelijke variabele is de eerste voorwaarde om een binaire 

logistische regressie toe te passen. BinaryTotal kwantificeert de keuze van de onderneming om de 

aandeelhouders al dan niet te vergoeden. Een waarde van 1 stemt overeen met de keuze van een 

onderneming om de aandeelhouders te vergoeden. Een waarde van 0 stemt overeen met de keuze 

van een onderneming om de aandeelhouders niet te vergoeden. BinaryDividend kwantificeert de 

keuze om een dividend uit te betalen aan de aandeelhouders, onder voorwaarde dat de 

onderneming er voor kiest de aandeelhouders te vergoeden. Een waarde van 1 stemt overeen met 

de keuze van een onderneming om een dividend uit te betalen aan de aandeelhouders. Een waarde 

van 0 stemt overeen met de keuze van een onderneming om de aandeelhouders wel te vergoeden 

maar niet met een dividend. BinaryRepurchase kwantificeert de keuze om de aandeelhouders te 

vergoeden door een terugkoop van eigen aandelen, onder voorwaarde dat de onderneming er voor 

kiest de aandeelhouders te vergoeden. Een waarde van 1 stemt overeen met de keuze om de 

aandeelhouders te vergoeden door een terugkoop van eigen aandelen. Een waarde van 0 stemt 

overeen met de keuze van een onderneming om de aandeelhouders wel te vergoeden maar niet 

met een terugkoop van eigen aandelen. 

Een tweede voorwaarde voordat we een logistische regressie mogen toepassen, is de afwezigheid 

van multicollineariteit tussen de onafhankelijke variabelen. Mits we de invloed van de 

kostenstructuur het centrale onderzoek is van deze thesis, bestuderen we de Variantie Inflatie 

Factoren (VIF) van de onafhankelijke variabelen in relatie met CostStructure_w. Vanaf een VIF van 

4 spreekt men van een gemiddelde correlatie. Een VIF van 10 of hoger interpreteren we als een 

veel te hoge correlatie. Uit deze test blijken enkel CostStructure_w, RetainedEarning_w en 

GrowthOpportunities_ln te voldoen aan de voorwaarde van afwezigheid van multicollineariteit. 

Tabel 3. Multicollineariteit logistische regressie 

Onafhankelijke variabele Tolerance VIF 

RetainedEarnings_w 0,926 1,080 

OperationalProfit 0,123 8,113 

NonoperationalProfit 0,040 24,781 

Cashflow 0,030 33,250 

GrowthOpportunities_ln 0,995 1,005 
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6.2.2 Regressiemodellen 

Het logaritmische regressiemodel wordt samengesteld volgens de ‘Enter’ methode. Hierbij worden 

alle onafhankelijke variabelen tegelijk in het model gestoken. SPSS geeft daarna een output van 

een model zonder onafhankelijke variabelen (Block 0) en een model met alle afhankelijke 

variabelen (Block 1). De controle op multicollineariteit, in de voorwaarden, sluit drie onafhankelijke 

variabelen uit. OperationalProfit, NonoperationalProfit en Cashflow vertonen een veel te hoge 

multicollineariteit met de anderen variabelen. We gebruiken drie onafhankelijke variabelen om de 

binaire afhankelijke variabelen te verklaren. Elke binaire afhankelijke variabele wordt bestudeerd in 

een apart regressiemodel, hierdoor verkrijgen we drie regressiemodellen. 

Tabel 4. Regressiemodellen logistische regressie 

Model Chi-kwadraat Significantie Nagelkerke R² 

BinaryTotal 32,286 0,000 0,121 

BinaryDividend 0,780 0,854 0,065 

BinaryRepurchase 1,516 0,679 0,017 

 

Het regressiemodel voor BinaryTotal bereikt een hoge Chi²-score (32,286) met een zeer hoog 

significantieniveau (p = 0,000). Deze score wijst erop dat het model met alle onafhankelijk 

variabelen beter bij de data past dan het model zonder de onafhankelijke variabelen. Bij logistische 

regressie is het onmogelijk om een verklarend vermogen te berekenen zoals bij een lineaire 

regressie (R²). De Nagelkerke R² is een benadering van het verklarend vermogen van een 

logistisch regressiemodel. Deze statistiek ligt steeds tussen 0 en 1 zoals het verklarend vermogen 

bij een lineaire regressie en bedraagt voor dit model 0,121.  

De regressiemodellen voor BinaryDividend en BinaryRepurchase hebben een zeer lage Chi²-score 

en een zeer laag significantieniveau. Deze modellen stellen ons niet in staat om een statistische 

uitspraak te doen over de mogelijke invloed van de gekozen onafhankelijke variabelen op de 

afhankelijke variabelen BinaryDividend en BinaryRepurchase. Deze modellen worden dus verder 

niet besproken in de regressieresultaten of hypothesetoetsing. 

6.2.3 Regressieresultaten 

Tabel 5. Regressieresultaten logistische regressie 

Onafhankelijke variabele Coëfficiënt Wald Significantie Exp(B) 

CostStructure_w 1,297 9,879 0,002 3,658 

RetainedEarnings_w 0,117 11,062 0,001 1,124 

GrowthOpportunities_ln 0,694 3,858 0,050 2,001 

 

De kolom van de coëfficiënten geeft de geschatte effecten van de onafhankelijke variabelen weer 

op de logit. De logit is de natuurlijke logaritme van de kansverhouding om al dan niet de 

aandeelhouders te vergoeden. Omdat de interpretatie van deze resultaten in termen van logits niet 

eenvoudig is, gebruiken we de kansverhoudingen (Exp(B)). De significantie van deze effecten 

wordt getest door de Wal Chi²-test. De Wald Chi²-test onderzoekt of een onafhankelijke variabele 



41 
 

toedraagt tot een beter model. Indien de test een score van 0 uitkomt, is de betreffende variabele 

niet significant in het model en moet deze verwijderd worden. 

We bekomen een positieve coëfficiënt voor CostStructure_w. Als CostStructure_w toeneemt met 1 

zal de natuurlijke logaritme van de kansverdeling van BinaryTotal toenemen met 1,297, en de kans 

dat een onderneming de aandeelhouders vergoedt zal toenemen met 3,658. Een stijging van de 

CostStructure_w wijst op een toename van de sensitiviteit van de bedrijfskosten op verandering in 

de omzet. Indien de bedrijfskosten van een onderneming gevoeliger worden voor veranderingen in 

de omzet, zal de kans op een vergoeding van de aandeelhouders toenemen. 

RetainedEarnings_w beschrijft een positieve relatie met de kansenverhouding van BinaryTotal. Als 

RetainedEarnings_w toeneemt met 1 zal de natuurlijke logaritme van de kansverdeling van 

BinaryTotal toenemen met 0,117, en de kans dat een onderneming de aandeelhouders vergoedt 

zal toenemen met 1,124. 

Het model geeft een positieve relatie aan tussen GrowthOpportunities_ln en BinaryTotal. Als 

GrowthOpportunities_ln toeneemt met 1 zal de natuurlijke logaritme van de kansverdeling van 

BinaryTotal toenemen met 0,694, en de kans dat een onderneming de aandeelhouders vergoedt 

zal toenemen met 2,001. 

6.2.4 Hypothesetoetsing 

Tabel 6. Hypothesetoetsing logistische regressie 

Hypothese Onafhankelijke variabele Regressiemodel 

Hypothese 1 Kostenstructuur Verwerpen H0 

Hypothese 2 Overgedragen winst Verwerpen H0 

Hypothese 3 Kasstroom - 

Hypothese 4 Winstgevendheid Verwerpen H0 niet 

Hypothese 5 Groeiopportuniteiten Verwerpen H0 niet 

Hypothese 6 Financiële en uitzonderlijke winsten - 

 

De kostenstructuur wordt opgenomen in het regressiemodel waardoor deze relatie als statistisch 

significant wordt bevonden. De invloed van de kostenstructuur op de keuze van een onderneming 

om al dan niet de aandeelhouders te vergoeden is positief. Dit komt voort uit de positieve 

coëfficiënt voor CostStructure_w in de binaire logistische regressie. Deze bevindingen komen 

overeen met de vooropgestelde hypothese. Hierdoor verwerpen we H1a0 en besluiten we dat 

ondernemingen met meer vaste kosten significant minder geneigd zijn een vergoeding uit te keren 

aan de aandeelhouders. 

De overgedragen winst wordt opgenomen in het regressiemodel waardoor deze relatie als 

statistisch significant wordt bevonden. De invloed van de overgedragen winst op de keuze van een 

onderneming om al dan niet de aandeelhouders te vergoeden is positief. Dit komt voort uit de 

positieve coëfficiënt voor RetainedEarnings_w in de binaire logistische regressie. Deze bevindingen 

komen overeen met de vooropgestelde hypothese. Hierdoor verwerpen we H2a0 en besluiten we 
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dat ondernemingen met meer overgedragen winst significant meer geneigd zijn een vergoeding uit 

te keren aan de aandeelhouders. 

De groeiopportuniteiten worden opgenomen in het regressiemodel waardoor deze relatie als 

statistisch significant wordt bevonden. De invloed van de groeiopportuniteiten op de keuze van een 

onderneming om al dan niet de aandeelhouders te vergoeden is positief. Dit komt voort uit de 

positieve coëfficiënt voor GrowthOpportunities_ln in de binaire logistische regressie. Deze 

bevindingen komen niet overeen met de vooropgestelde hypothese. Hierdoor verwerpen we H5a0 

niet. 

De invloed van de kasstroom, winstgevendheid en financiële en uitzonderlijke winsten, op de keuze 

van ondernemingen om de aandeelhouders te betalen, kan niet worden onderzocht. Dit is het 

gevolg van de aanwezigheid van multicollineariteit in deze variabelen waardoor deze niet 

opgenomen mogen worden in het logistische regressiemodel. 

6.3 Meervoudige lineaire regressiemodel 

6.3.1 Kwaliteitscontrole 

Vooreerst controleren we de aanwezigheid van multicollineariteit tussen de onafhankelijke 

variabelen. Een eventuele aanwezigheid van multicollineariteit wijst op een sterke correlatie tussen 

twee of meerdere onafhankelijke variabelen in het regressiemodel. Deze sterke correlatie tussen 

onafhankelijk variabelen beïnvloedt de coëfficiënten van de onafhankelijke variabelen alsook de 

graad van significantie. Een regressiemodel mag dus geen multicollineariteit bevatten. 

Tabel 7. Multicollineariteit lineaire regressie 

Onafhankelijke variabele Tolerance VIF 

OperationalProfit 0,991 1,010 

CostStructure_w 0,996 1,004 

NonoperationalProfit 0,994 1,006 

 

De voorwaarde van multicollineariteit gaan we na door het bestuderen van de Variantie Inflatie 

Factor (VIF). Deze factor bekomen we door de inverse van het substituut van de 

determinatiecoëfficiënt te berekenen. Elke onafhankelijke variabele krijgt een aparte VIF. Hoe 

dichter de VIF bij 1 ligt, hoe minder multicollineariteit er aanwezig is in het regressiemodel.  Vanaf 

een VIF van 4 spreekt men van een gemiddelde correlatie. Een VIF van 10 of hoger interpreteren 

we als een veel te hoge correlatie. Uit de collineariteit statistieken blijkt dat alle opgenomen 

onafhankelijke variabelen een VIF hebben die maximum 1,01 bedraagt. Dit wijst op de afwezigheid 

van collineariteit. Het regressiemodel voldoet aan deze voorwaarde. 

Daarnaast controleren we de normaliteit van de residuen. Uit het histogram van de residuen 

kunnen we besluiten dat er een rechtsscheefheid aanwezig is waardoor de voorwaarde van 

normaliteit niet is voldaan. De modus ligt gecentreerd rond 0. Het normaal-kwantiel diagram 

vertoont een afwijking van het normaal karakter. De residuen volgen dus geen normaalverdeling. 

Een schending van deze voorwaarde mag genegeerd worden indien een homogeniteit in de 
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varianties wordt aangetoond (Box, 1953). Uit een test van Levene blijkt een homogeniteit in de 

varianties van de residuen (p = 0,058). 

Tot slot testen we de voorwaarde van homoscedasticiteit. Hierbij controleren we of variantie van de 

residuen constant is. Een grafische weergave van de residuen, in de vorm van een 

residuendiagram, wijst op een mogelijke aanwezigheid van heteroscedasticiteit. Door deze 

grafische aanwijzing onderwerpen we het model aan de test van Levene. Deze test hebben we 

reeds eerder gebruikt in het onderzoeken van de normaliteit van de residuen. De nulhypothese van 

deze test gaat uit van homoscedasticiteit. Het resultaat van deze test besluit dat er niet genoeg 

bewijs is (p = 0,058) om aan te tonen dat er heteroscedasticiteit aanwezig is in het model. 

Hierdoor kan de nulhypothese niet verworpen worden, waardoor we besluiten dat het model 

voldoet aan de voorwaarde van homoscedasticiteit. 

6.3.2 Regressiemodel 

Dit model gebruikt een stapsgewijze samenstelling van de onafhankelijke variabelen. Er wordt bij 

elke stap een onafhankelijke variabele toegevoegd. De onafhankelijke variabele die nog niet in het 

model zit, met de laagste F-score, wordt geselecteerd. Het model verwijdert onafhankelijke 

variabelen indien hun F-score te groot wordt bij het toevoegen van een nieuwe onafhankelijke 

variabele. Dit proces stopt wanneer er geen andere onafhankelijke variabelen toe te voegen of te 

verwijderen zijn. 

Tabel 8. Regressiemodel lineaire regressie 

 R R Square Adj. R Square Std. Error 

Model 0,468 0,219 0,212 0,04533 

 

De kracht van het gebruikte regressiemodel komt uit op 0.219. Dit wil zeggen dat de 

onafhankelijke variabelen in dit model 21,9% van de totale grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders verklaren. 

6.3.3 Regressieresultaten 

Tabel 9. Regressieresultaten lineaire regressie 

Onafhankelijke variabele Coëfficiënt Standaardafwijking t-waarde Significantie 

Constante 0,007 0,005 1,377 0,169 

OperationalProfit 0,137 0,018 7,741 0,000 

CostStructure_w 0,032 0,007 4,534 0,000 

NonoperationalProfit 0,034 0,012 2,856 0,005 

 

Het bovenstaande model gebruikt niet alle variabelen die in hoofdstuk 4 zijn opgesteld. Dit model 

gebruikt een stapsgewijze toevoeging van de onafhankelijke variabelen. Er wordt bij elke stap een 

onafhankelijk variabele toegevoegd. De onafhankelijke variabele die nog niet in het model zit, met 

de laagste F-score, wordt geselecteerd. Het model verwijdert onafhankelijke variabelen indien hun 
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F-score te groot wordt bij het toevoegen van een nieuwe onafhankelijke variabele. Dit proces stopt 

wanneer er geen andere onafhankelijke variabelen toe te voegen of te verwijderen zijn. 

De onafhankelijke variabelen RetainedEarnings_w, Cashflow en GrowthOpportunities_ln zijn niet 

gebruikt in dit model omdat ze niet significant bevonden worden door de stapsgewijze 

samenstelling. 

Het statistische model beschrijft volgende formule: 

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙̂ =  0,007 + 0,032 𝑥 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒_𝑤̂ + 0,137 𝑥 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡̂ + 0,034 𝑥 𝑁𝑜𝑛𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡̂  

Als CostStructure_w toeneemt met 1, neemt AmountTotal met 0,032 toe. CostStructure_w is een 

regressiecoëfficiënt die de sensitiviteit van de bedrijfskosten weergeeft op veranderingen in de 

omzet. Een stijging van de CostStructure_w wijst op een toename van de sensitiviteit van de 

bedrijfskosten op verandering in de omzet. Indien de bedrijfskosten van een onderneming 

gevoeliger worden voor veranderingen in de omzet, zal de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders toenemen.  

Als OperationalProfit toeneemt met 1, neemt AmountTotal met 0,137 toe. OperationalProfit is een 

ratio van boekhoudkundige post ‘Bedrijfswinst’ (9901) en ‘Totale activa’ (20/58). Indien de 

bedrijfswinst van een onderneming toeneemt zal de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders ook toenemen. 

Als NonoperationalProfit toeneemt met 1, neemt AmountTotal met 0,034 toe. NonoperationalProfit 

is een ratio van de som van het financiële en uitzonderlijke resultaat (75-65+76-66) en de 

boekhoudkundige post ‘Totale activa’ (20/58). Indien het financieel en uitzonderlijk resultaat van 

een onderneming toeneemt zal de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders ook 

toenemen. 

6.3.4 Hypothesetoetsing 

Onze hypotheses uit hoofdstuk 3 worden getoetst op een significantieniveau van 5%  

Tabel 10. Hypothesetoetsing lineaire regressie 

Hypothese Onafhankelijke variabele Regressiemodel 

Hypothese 1 Kostenstructuur Verwerpen H0 

Hypothese 2 Overgedragen winst Verwerpen H0 niet 

Hypothese 3 Kasstroom Verwerpen H0 niet 

Hypothese 4 Winstgevendheid Verwerpen H0 

Hypothese 5 Groeiopportuniteiten Verwerpen H0 niet 

Hypothese 6 Financiële en uitzonderlijke winsten Verwerpen H0 

 

De lineaire relatie tussen de kostenstructuur en de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders is positief. Dit komt overeen met de vooropgestelde hypothese. Daarnaast wordt 

de kostenstructuur ook opgenomen in het regressiemodel waardoor deze lineaire relatie ook als 

statistisch significant wordt bevonden. Hierdoor verwerpen we H1b0 en besluiten we met 95% 
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zekerheid dat ondernemingen met meer vaste kosten een significant kleinere vergoeding uitbetalen 

aan de aandeelhouders. 

De lineaire relatie tussen de overgedragen winst en de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders is positief. Dit komt overeen met de vooropgestelde hypothese. Echter wordt deze 

variabele niet opgenomen in het regressiemodel waardoor we besluiten dat deze variabele 

statistisch niet significant is om de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders te verklaren. 

Er is onvoldoende bewijs om met 95% zekerheid H2b0 te verwerpen. 

De lineaire relatie tussen de kasstroom en de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders is 

positief. Dit komt overeen met de vooropgestelde hypothese. Echter wordt deze variabele niet 

opgenomen in het regressiemodel waardoor we besluiten dat deze variabele statistisch niet 

significant is om de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders te verklaren. Er is 

onvoldoende bewijs om met 95% zekerheid H3a0 te verwerpen. 

De lineaire relatie tussen de winstgevendheid en de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders is positief. Dit komt overeen met de vooropgestelde hypothese. Daarnaast wordt 

de winstgevendheid opgenomen in het regressiemodel waardoor deze lineaire relatie als statistisch 

significant wordt bevonden. Hierdoor verwerpen we H4b0 en besluiten we met 95% zekerheid dat 

ondernemingen met een hogere winstgevendheid een significant grotere vergoeding uitbetalen aan 

de aandeelhouders. 

De lineaire relatie tussen de groeiopportuniteiten en de grootte van de vergoeding van de 

aandeelhouders is negatief. Dit komt overeen met de vooropgestelde hypothese. Echter wordt deze 

variabele niet opgenomen in het regressiemodel waardoor we besluiten dat deze variabele 

statistisch niet significant is om de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders te verklaren. 

Er is onvoldoende bewijs om met 95% zekerheid H5b0 te verwerpen. 

De lineaire relatie tussen de financiële en uitzonderlijke winsten en de grootte van de vergoeding 

van de aandeelhouders is positief. Dit komt overeen met de vooropgestelde hypothese. Daarnaast 

worden de financiële en uitzonderlijke winsten opgenomen in het regressiemodel waardoor deze 

lineaire relatie als statistisch significant wordt bevonden. Hierdoor verwerpen we H6a0 en besluiten 

we met 95% zekerheid dat ondernemingen met meer financiële en uitzonderlijke winsten een 

significant grotere vergoeding uitbetalen aan de aandeelhouders. 
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Hoofdstuk 7: Conclusie en kritische terugblik 

7.1 Conclusie 

Dit onderzoek tracht de aanwezigheid van een relatie tussen de kostenstructuur en de 

dividendpolitiek aan te duiden. De gevoeligheid van de bedrijfskosten voor veranderingen in de 

omzet, stelt de kostenstructuur van een onderneming voor. Een hogere sensitiviteit stemt overeen 

met relatief meer variabele kosten, terwijl een lagere sensitiviteit blijk geeft van een minder 

flexibelere, vaste kostenstructuur. Het onderzoek splits de dividendpolitiek op in drie facetten.  

Ten eerste besluiten we dat ondernemingen met meer vaste kosten significant minder geneigd zijn 

om de aandeelhouders te vergoeden. De binaire logistische regressie toont met 95% aan dat de 

kostenstructuur een sterke invloed heeft op de keuze om de aandeelhouders te vergoeden. Dit 

regressiemodel bevindt de overgedragen winst en de groeiopportuniteiten als significante 

onafhankelijke variabelen. Beiden hebben een significante relatie met de keuze van een 

onderneming om de aandeelhouders te vergoeden. De kasstroom, winstgevendheid en financiële 

en uitzonderlijke winsten vertonen een hoge multicollineariteit waardoor deze variabelen niet 

opgenomen worden in het binaire logistische regressiemodel. 

Ten tweede concluderen we dat ondernemingen met meer vaste kosten een significant kleinere 

vergoeding uitbetalen aan de aandeelhouders. Deze positieve lineaire relatie kunnen we met meer 

dan 95% zekerheid besluiten na het uitvoeren van een meervoudige lineaire regressie. Dit 

regressiemodel bevindt de bedrijfswinst en de financiële en uitzonderlijke winsten als significante 

onafhankelijke variabelen. Beide onafhankelijke variabelen hebben een significante positieve relatie 

met de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders. De overgedragen winst, de kasstroom 

en de groeiopportuniteiten van een ondernemingen, vormen geen significante lineaire relatie van 

de grootte van de vergoeding van de aandeelhouders. Dit blijkt uit de exclusie van deze variabelen 

uit het meervoudige lineaire regressiemodel. 

Tot slot kunnen we met deze dataset geen besluit vormen over de eventuele invloed van de 

kostenstructuur op de keuze tussen een vergoeding in cashdividend of via terugkoop van eigen 

aandelen.   
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7.2 Kritische terugblik 

Tot slot blikken we terug op deze thesis en beschrijven we enkele kritische opmerkingen over het 

gevoerde onderzoek. 

Ten eerste besluit dit onderzoek dat er een positieve relatie bestaat tussen de groeimogelijkheden 

van een onderneming en de keuze om een vergoeding uit te betalen aan de aandeelhouders. Uit de 

literatuurstudie volgt echter dat ondernemingen met groeiopportuniteiten eerder minder geneigd 

zijn om de aandeelhouders te vergoeden. Er zijn verschillende mogelijke verklaringen voor deze 

onverwachte bevinding. Zo haalden we reeds aan dat de beurswaarde van een onderneming elke 

dag verandert terwijl de boekwaarde van een onderneming bepaald wordt op het einde van het 

boekjaar. Doordat de tijdshorizon in beide waarderingen van een onderneming verschillen van 

elkaar, kan dit een wanverhouding creëren. Daarnaast kan dit wijzen op een shift in het 

denkpatroon van de aandeelhouders. Aandeelhouders verkiezen sinds 2010 misschien liever dat 

ondernemingen meer intern financieren om zo op langere termijn meer waarde te creëren voor de 

aandeelhouders.  

Een tweede punt van kritiek volgt uit de gebreken van de dataset. Door een zeer lage Chi²-score 

en een zeer laag significantieniveau, stelt de dataset ons niet in staat om te onderzoeken of de 

kostenstructuur van een onderneming een invloed heeft op de keuze tussen het uitbetalen van een 

cashdividend en een terugkoop van eigen aandelen indien een onderneming de aandeelhouders 

vergoedt. Deze lage Chi²-score en zeer laag significantieniveau zijn vooral een gevolg van een 

proportioneel tekort aan ondernemingen die opteren voor een terugkoop van eigen aandelen om de 

aandeelhouders te vergoeden. Verder onderzoek moet toezien op een specifieke samenstelling van 

de dataset waarbij de prioriteit ligt bij het verzamelen van ondernemingen die een terugkoop van 

eigen aandelen gebruiken als vergoeding van de aandeelhouders.  

Deze twee opmerkingen kunnen bijdragen aan de verbetering van een verder onderzoek omtrent 

dit onderwerp.  
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Bijlage 3: Meervoudige lineaire regressie 
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Bijlage 4: Binaire logistische regressie – BinaryTotal 
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Bijlage 5: Binaire logistische regressie – BinaryDividend en BinaryRepurchase 
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