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Abstract

Deze scriptie heeft als doel om te laten zien dat de groeipotentie van aandeelprijzen en hun risicoprofiel verklaard kan worden met de reële optie theorie. De groeipotentie van een onderneming kan gezien worden als een investering die een onderneming zou kunnen doen in de toekomst en lijkt op een verzameling van reële opties. Met reële opties worden mogelijkheden in de markt gezocht, zonder dat een onderneming zich werkelijk verbind aan een vervolg investering. Met een panel studie is onderzocht of groeimogelijkheden die verwerkt zijn in de aandeelprijs gelijk zijn aan een portfolio van reële optie. Over het algemeen komen de resultaten overeen met de reële optie literatuur die laat zien dat de waarde van een aandeel positief gecorreleerd is met de hoeveelheid omzet, onzekerheid en investeringen. Met de waardering volgens de reële optietheorie laten vooral dynamische en innovatieve groei-industrieën een hogere marktwaarde zien dan bij gebruik van de netto contante waarde methode waarbij er geen rekening wordt gehouden met onzekerheid. Dit komt doordat de reële optie methode waarde toekent aan het wel of niet kunnen investeren in toekomstige onzekere tijden. Dit is vooral te zien in ‘high-tech’ industrieën die relatief veel investeren in R&D en dus over meer reële opties en over significant meer groeimogelijkheden beschikken. Bedrijven die weinig investeren in R&D en weinig met technologie te maken hebben gemiddeld genomen minder groeimogelijkheden. De samenstelling van een portfolio reële opties/ groeimogelijkheden biedt het management flexibiliteit voor toekomstige investeringen en de opeenvolgende aard brengt voorwaardelijkheid aan het project en dit toont overeenkomsten met optie karakteristieken.
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Introductie
Investeringsbeslissingen worden meestal genomen met behulp van de netto contante waarde methode (NCW), wat de verdisconteerde verwachte toekomstige opbrengsten vergelijkt met de huidige investeringen. Uit artikelen van McDonald en Siegel (1985) & Dixit en Pindyck (1996) blijkt dat het gebruiken van de NCW methode tot verkeerde investeringsbeslissingen kan leiden bij vooral dynamische groei-industrieën doordat de NCW methode geen/weinig rekening houdt met onzekerheid, technische ontwikkelingen, concurrentie en de optiewaarde van het uitstellen van een investering. Hierdoor is het beter om investeringsbeslissingen te bepalen door middel van de reële optietheorie. De reële optietheorie heeft gelijkenissen met een call optie die een bezitter het recht, maar niet de verplichting geeft om in de toekomst een aandeel/goed te bemachtigen tegen een vooraf vastgestelde prijs. Met de waardering volgens de reële optietheorie laten vooral dynamische en innovatieve groei-industrieën een hogere marktwaarde zien dan bij gebruik van de NCW methode waarbij er geen rekening wordt gehouden met onzekerheid. Dit komt doordat de reële optie methode waarde toekent aan het wel of niet kunnen investeren in toekomstige onzekere tijden. Net als een call optie stijgt de waarde van een reële optie als het aandeel/waarde van investering stijgt. Verder hebben ook de rentestand, tijdsduur, onzekerheid en volatiliteit positieve invloeden op de waarde van een call optie. 
Volgens de optie theorie zouden de groeimogelijkheden die verwerkt zijn in de aandeelprijs gelijk moeten zijn aan een portfolio van reële opties. Dit onderzoek heeft als bedoeling om te laten zien dat met de reële optie theorie de groeipotentie en risicoprofiel van aandelenprijzen verklaard kan worden. 

Reële Opties
De groeipotentie van een onderneming kan gezien worden als een investering die een onderneming zou kunnen doen in de toekomst en lijkt op een verzameling van reële opties. Reële opties geven het management flexibiliteit om strategische beslissingen te kunnen aanpassen op onverwachte marktontwikkelingen. Door het anticiperen op onzekere marktomstandigheden kan er voorkomen worden dat een onderneming aan teveel risico wordt blootgesteld en er veel kosten gemaakt worden. Met reële opties worden dus mogelijkheden in de markt gezocht, zonder dat een onderneming zich werkelijk verbind aan een vervolg investering. 
Steeds meer auteurs hebben het nut van reële opties ontdekt en onderzoeken reële opties met als doel om steeds betere waarderingsmodellen en resultaten te krijgen. Black en Scholes (1973) waren een van de eerste die het gebruik van reële opties benadrukten en hebben ook een waarderingsmethode ontworpen waarmee reële opties gewaardeerd kunnen worden, namelijk net als financiële opties. Enig verschil tussen reële en financiële opties is dat reële optiewaarden vaak onderhevig zijn aan strategische interacties tussen verschillende bedrijven. 

Myers en Turnbull (1977) hebben het onderzoek van Black en Scholes verder uitgewerkt en hebben ontdekt dat het systematische risico van reële opties kan verschillen ten opzichte van het risico van de reële bezittingen en dat investeerders hierdoor een ander geëiste rendement verlangen. Rendement en dus groeimogelijkheden worden volgens Myers (1977) gecreëerd door investeringen in bijvoorbeeld research & development, human capital, marketing en samenwerkingsverbanden zoals joint ventures. 
Als een investering daadwerkelijk onomkeerbaar is en er veel onzekerheid bestaat met betrekking tot het project, dan kan volgens de reële optie methode waarde gecreëerd worden doordat er steeds nieuwe informatie vrijkomt die belangrijk kan zijn voor voortzetting van het project. Deze nieuwe informatie kan weer gebruikt worden voor toekomstige investeringen en daarom letten ondernemingen bij investeringsbeslissingen niet alleen op de verwachte inkomsten, maar ook op waarde van de informatie die de investering zal opleveren (Bernardo en Chowdhry 1999). De flexibiliteit die reële opties geven is waardevol omdat er tussentijds beslissingen genomen kunnen worden om een project te continueren, tijdelijk af te wachten of definitief te stoppen (Bernanke 1983 en McDonald & Siegel 1986).
Schwartz en Moon (2000) hebben naar aanleiding van McDonald en Siegel (1986) een model ontwikkeld waarbij de onzekerheid van een R&D project gefaseerd werd in verschillende gedeelten. Resultaat van het model was dat niet alleen de uiteindelijke waarde van het project zichtbaar was, maar ook of de investering na elk fase gecontinueerd moest worden. Investeringen worden daarom vaak opgesplitst in verschillende fases en na elk fase bestaat er een evaluatiemogelijkheid. Deze investeringen zijn gerelateerd aan investeringskosten, toekomstige opbrengsten en kans op mislukking van het project. Door deze mogelijkheid kunnen bedrijven tijdig een project annuleren/ voortzetten zodat mogelijke verliezen worden beperkt of dat mogelijke winsten worden vergroot.
Volgens Kulatilaka en Perotti (1998) zijn er ook kosten verbonden aan het voortijdig uitstellen van een project. Dit is vooral het geval in oligopolistische markten, omdat oligopolistische markten vaak onderhevig zijn aan concurrentie en een afzwakking in de vorm van uitstellen van investeringen in bijvoorbeeld R&D kan leiden tot verzwakking van de concurrentiepositie wat kan resulteren in hoge opportunity kosten.
Bernardo, Chowdhry en Sernova (2000) laten zien dat het investeringsrendement toeneemt naarmate de investeringsportefeuille meer wordt gediversifieerd, de mate van R&D uitgaven stijgen en marktvolatiliteit toeneemt. Verdere resultaten zijn dat er een positieve relatie bestaat tussen de reële opties van een bedrijf en de toekomstige segmenten waarin het bedrijf actief zal zijn.
Projecten bestaan meestal uit verschillende soorten reële opties. De een is er om te profiteren van opwaartse bewegingen en de ander is er om het project te beschermen tegen neerwaartse bewegingen. De aparte waarde van deze opties kunnen verschillen van opties die samen worden gecombineerd, doordat tussen reële opties een interactie kan ontstaan (Trigeorgis 1993, Brosh 2001). Verder hebben verschillende auteurs invloeden van reële opties onderzocht op concurrentiepositie (Strebel 1983), strategie (Bowman en Hurry 1993), investeringsbeslissingen (Dixit & Pindyck 1994) en kapitaalstructuur (Zingales 2000). 
Kester (1984) was een van de eerste die de groeimogelijkheden van reële opties onderzocht door de marktwaarde van een bedrijf te splitsen in groeimogelijkheden en in ‘assets in place’. Resultaat van het onderzoek was dat bedrijven die veel met technologie te maken hebben, zoals de technologische- en chemische industrie meer groeimogelijkheden hebben dan bedrijven die weinig met technologie te maken hebben, zoals fabricage- en voedingsindustrieën die meer als inkomstenindustrie gezien kunnen worden. De meeste groei-industrieën hadden groeimogelijkheden die uit ongeveer 66 procent van de marktwaarde bestond en bij inkomstenindustrieën bestonden de groeimogelijkheden uit ongeveer 33 procent van de marktwaarde.
Voor de rest zijn er niet veel auteurs die een empirisch onderzoek hebben gedaan naar reële opties vanwege de ongebruikelijke data eisen die nodig zijn. Uitzonderringen zijn Quigg (1993) die empirische voorspellingen voor land/ grondontwikkeling onderzocht door reële optie prijsmodellen te vergelijken met toekomstige marktprijzen en Berger, Ofek en Swary (1996) die bewijs leveren dat de optiewaarde om een project te annuleren waarde kan opleveren door de mogelijkheid om bezittingen te verkopen tegen zijn verkoopwaarde. 

Deze studies leveren allemaal belangrijke informatie over reële opties, maar er is nog geen empirische onderzoek dat laat zien dat aandelen optie eigenschappen zouden kunnen hebben. Dit onderzoek probeert een bijdrage te leveren aan de literatuur door te laten zien dat aandelen met groeimogelijkheden dezelfde karakteristieken hebben als optiewaarden.
Concept

Research & Development
De reële optie methode kan vooral van waarde zijn wanneer er sprake is van grote onzekerheid over toekomstige uitkomsten. Hier is  Research & Development (R&D) een perfecte voorbeeld van. In R&D projecten moet er steeds geïnvesteerd worden om onzekerheid te verminderen, zodat een bedrijf erachter kan komen wat de investering uiteindelijk waard is. Dit komt doordat de waarde en portfoliomix van de reële opties sterk gerelateerd is aan onderzoeksactiviteiten en omstandigheden in de markt/ sector en groeimogelijkheden gecorreleerd zijn met uitgaven voor de volgende generatie groeimogelijkheden. R&D projecten kunnen hier een bijdrage aan leveren en daarom worden R&D investeringen vaak opgesplitst in verschillende gedeelten op zich en na elk gedeelte bestaat er de mogelijkheid 
om een project te continueren, tijdelijk te wachten of om definitief te stoppen. Door deze mogelijkheden kunnen bedrijven tijdig een project annuleren zodat mogelijke verliezen worden beperkt of dat mogelijke winsten worden vergroot. De opeenvolgende aard brengt voorwaardelijkheid aan het project en dit zorgt ervoor dat R&D projecten over optie karakteristieken beschikken.
Pindyck (1988) laat in zijn paper zien dat groeimogelijkheden van R&D projecten ook beperkingen hebben die afhangen van bijvoorbeeld het gebruikte technologie. Zingales (2000) daarentegen laat weer zien dat de groeimogelijkheden onlosmakelijk zijn verbonden aan de bezittingen  van een bedrijf en dat groeimogelijkheden dus een reflectie zijn van het huidige activa. 

Human Capital en Marketing
Naast R&D kan onder huidige activa human capital en marketingactiviteiten worden verstaan. Human capital en marketing hebben net als R&D waardevolle groeimogelijkheden. Uit onderzoek van Craanen (1999) is namelijk gebleken dat human capital en marketing in vooral midden en klein bedrijven ongeveer 70% van de totale marktwaarde beslaat. Bedrijven moeten daarom blijven investeren in kwaliteit van het personeel om de kennis op peil te houden en in marketingactiviteiten investeren zodat de markt weet dat bepaalde producten (nieuw) op de markt aanwezig zijn. Steeds moet er bepaald worden of er wordt geïnvesteerd en hoeveel er geïnvesteerd moet worden, maar dit hangt grotendeels af van de situatie. Bij human capital kan er geïnvesteerd worden in kennis van het personeel, maar niemand weet of het personeel die nieuwe kennis ook werkelijk zal gebruiken en of het een toegevoegde waarde heeft. Zelfde geldt voor marketing; als een product bijvoorbeeld niet aanslaat, dan zal opnieuw naar de reclamecampagne gekeken worden en indien nodig aangepast worden. 
Het resultaat is onzeker, maar bedrijven zullen toch blijven investeren omdat alleen door te blijven investeren ze erachter kunnen komen wat de investering uiteindelijk waard is. Het geïnvesteerde kapitaal van human capital en marketingactiviteiten worden gezien als een kostenpost in de resultatenrekening, terwijl het eigenlijk net als R&D onder bezittingen van een bedrijf zou moeten worden geactiveerd op de balans, omdat de toekomstige waarden van human capital en marketingactiviteiten veel potentie hebben en eigenlijk een bezitting is van een bedrijf. Het verschil tussen de waarde van de aanwezige kennis/activiteiten die via de resultatenrekening zichtbaar gemaakt kan worden en wat daarvan op de balans is terug te vinden heet ‘Value gap’. Naast R&D weerspiegelt deze ‘Value gap’ dus de groeipotentie van een bedrijf en daarom zou het als reële opties beschouwd kunnen worden.
Present Value of Growth Opportunities

De groeipotentie van een bedrijf is verwerkt in de prijs van een aandeel. Maar dit is heel moeilijk te waarderen met behulp van de normale optie waarderingsmethoden, omdat er anders voor elk aandeel een aparte optiewaarde bepaald moet worden. Dit kan voorkomen worden door gebruik te maken van de Present Value of Growth Opportunities (PVGO). 

De PVGO is een concept van Miller en Modigliani (1961) waarbij de waarde van een aandeel bestaat uit twee gedeeltes; namelijk waarde die wordt genereert door ‘assets in place’ en waarde die bestaan uit groeimogelijkheden. De investeringen in assets in place zijn al gedaan en daarom ook minder flexibel en makkelijker te waarderen met traditionele waarderingsmethoden zoals de NCW methode. Maar de groeimogelijkheden zijn veel moeilijker te bepalen, dit is vooral het geval bij bedrijven die actief zijn in dynamische groei-industrieën omdat deze over andere patronen beschikken dan stabiele bedrijven. Dit komt doordat de toekomst van 
dynamische groei-industrieën onzeker is door een hoge volatiliteit en waarde asymmetrie. Volgens de reële optie methode wordt dit risico positief gewaardeerd, waardoor de waarde van groeimogelijkheden voor groeibedrijven hoger wordt gewaardeerd dan bij stabiele bedrijven die weinig groei laten zien. De waarde van deze groeimogelijkheden (PVGO) hangen net als financiële opties af van de rentestand, tijdsduur, onzekerheid en volatiliteit. 
De PVGO wordt bepaald door de aandeelprijs te verminderen met de huidige en toekomstige waarde van de assets in place. De assets in place zijn de bezittingen van een bedrijf waaruit de huidige inkomsten voortvloeien en daarom kan de huidige waarde van de assets in place bepaald worden door de Winst per Aandeel (WPA) te verdisconteren tegen de opportunity kosten van kapitaal. V= de verdisconteerde waarde van de inkomsten die genereert zijn door de huidige assets in place, R= opportunity kosten van kapitaal, t= tijd en G= inkomstengroeifactor.
(1) V= (WPA1/ 1+R*1) + (WPA2/ 1+R*2) + (WPAt/ 1+R*t) + ((WPAt/ Rt-Gt)/1+R*t)
De PVGO van een aandeel kan dan worden bepaald door de aandeelprijs te verminderen met de verdisconteerde waarde van de inkomsten die genereert zijn door de huidige assets in place. P= prijs van een aandeel.

(2) PVGO= Pt – Vt
De PVGO als proportie van de aandeelprijs is direct gerelateerd aan de koers-winstverhouding van een bedrijf. Vooral groei-industrieën laten een hoog koers- winstverhouding en hoog market-to-book waarden zien wat als alternatief gebruikt kan worden om de groeimogelijkheden te bepalen. 
Hetzelfde resultaat kan verwacht worden met de reële optie methode en daarom zouden de koers- winstverhouding en market-to-book waarden gebruikt kunnen worden om de resultaten met betrekking tot de PVGO te verifiëren. Voor elk industrie kan de waarde van groeimogelijkheden worden bepaald door een functie van de exploratie en benuttingmogelijkheden (R&Dt/Salest) in combinatie met de gevoeligheid van de markt (ß*2tσ*2t), bedrijfsspecifieke onzekerheid (σ*2t) en scheefheid van de distributie over de periode (skt) waarbij (εt) de error variabele is.
(3) PVGOt/Pt= f ( R&Dt/Salest, σ*2t, ß*2tσ*2t, skt, αt) + εt
Een andere variabele die mogelijk gebruikt kan worden is de Tobin’s Q. Deze variabele geeft de verhouding tussen de marktwaarde van een bedrijf en de vervangingswaarde van de activa van een bedrijf. Onderzoek (Abel 1996) heeft aangetoond dat er een positief verband bestaat tussen Tobin’s Q en de marktwaarde van een bedrijf. Het bleek dat bedrijven met veel groeipotentie en een hoge Tobin’s Q per jaar gemiddeld 6% hoger scoorden op rendement dan bedrijven met weinig groeipotentie/ een lage Tobin’s Q. 

Uit een ander onderzoek (Berk 1999) blijkt weer dat de Tobin’s Q geen geschikte variabele is om groeipotentie te verklaren, omdat bedrijven met verschillende groeimogelijkheden dezelfde koers- winstverhouding en market-to-book waarden kunnen hebben wat tegenstrijdig zou zijn. Dit zou kunnen komen doordat Tobin’s Q niet alleen verband heeft met de groeimogelijkheden maar ook met monopoliekracht (Lindenberg en Ross 1981) en kwaliteit van het management (Lang 1989).
Hypothese
De samenstelling van een portfolio groeimogelijkheden biedt het management flexibiliteit voor toekomstige investeringen. Er zijn twee soorten 
groeimogelijkheden in een portfolio, namelijk simpele en samengestelde groeiopties (Kester 1984). Simpele opties zijn de toekomstige benuttingmogelijkheden zoals uitbreiding van capaciteit die voordeel halen uit kasstromen. Bij samengestelde opties is er sprake van gefaseerde gedeelten en exploratie van projecten, te denken valt aan R&D en eerste generatie technologieën. Samengestelde opties kunnen het best gezien worden als los van elkaar staande investeringsgedeelten waarbij de mogelijkheid bestaat om een project te continueren, tijdelijk te wachten of om definitief te stoppen. Door deze mogelijkheden kunnen bedrijven tijdig een project annuleren zodat mogelijke verliezen worden beperkt of dat mogelijke winsten worden vergroot. 
De opeenvolgende aard brengt voorwaardelijkheid aan het project en dit toont overeenkomsten met optie karakteristieken. 
De PVGO kan gebruikt worden om de geschiktheid van de reële optie methode te testen en te onderzoeken of variabelen als risico, omzet en investeringen invloed hebben op de groeimogelijkheden. 

Hypothese: 
Groeimogelijkheden die verwerkt zijn in de aandeelprijs zouden gelijk moeten zijn aan een portfolio van reële opties
Methodologie

Als statistische programma is Eviews gekozen en als statistische methode wordt de kleinste kwadraten methode gebruikt. Dit is een OLS methode waarbij er een regressie wordt uitgevoerd door het totaal van gekwadrateerde verticale afwijkingen zo klein mogelijk te houden.

Panelstudie

Een panelstudie is gebruikt die verschillende metingen in de tijd uitvoert met hetzelfde meetinstrument om ontwikkelingen van een representatieve groep in de tijd vast te kunnen stellen. Met behulp van panelstudies worden ook eenmalige effecten weg gefilterd en daarom zijn panelstudies vooral handig om over een langere tijdsperiode voor verschillende variabelen patronen te ontdekken. Periode die wordt gebruikt is van 1990 tot 2007 en alle data is afkomstig van Thompson One Banker. Om uitschieters te voorkomen is gekozen om 5% van alle uitschieters te filtreren en niet te gebruiken in de panelstudie.
Industrieën

Voor dit onderzoek wordt gebruikt gemaakt van zes industrieën die afkomstig zijn uit de Fama & French industry- 30, namelijk:
· Gezondheidszorg


· Nuts industrie


· Staalindustrie
· Telecommunicatie
· Voedselindustrie
· Wholesale
Formule

Om de PVGO te bepalen wordt gebruik gemaakt van de PVGO methode die afstamt van Brealey & Myers (1981) en Kester (1984):
(1) V= (WPA1/ 1+R*1) + (WPA2/ 1+R*2) + (WPAt/ 1+R*t) + ((WPAt/ Rt-Gt)/1+R*t)

(2) PVGO= Pt – Vt

(3) PVGOt/Pt= f ( R&Dt/Salest, σ*2t, ß*2tσ*2t, skt, αt) + εt

V= de verdisconteerde waarde van de inkomsten die genereert zijn door de huidige assets in place, WPA= winst per aandeel, is voor elk bedrijf apart bepaald aan het eind van het kalenderjaar, R= opportunity kosten van kapitaal is het gemiddelde rendement van de S&P500, t= tijd en G= inkomstengroeifactor. 
Dummy variabelen 

De coëfficiënten in de regressie kunnen worden onderworpen aan variabelen waarbij niet gecontroleerd kan worden wat het effect van een afhankelijke variabele is op onafhankelijke variabelen. Om dit te voorkomen zijn dummy variabelen in de regressie gebruikt waardoor ‘fixed effects’ ontstaan en alle variabelen beter tot elkaar in verhouding staan voor de regressie. Dummy’s zijn van elk onderneming en voor elk jaar gemaakt met behulp van de Fixed Cross- Sectional Time Series/ Panel Data optie in Eviews.
Markt en bedrijfsspecifieke invloeden
Bedrijven die actief zijn in ‘high-tech’ industrieën en relatief veel investeren in R&D zoals de gezondheidindustrie, staalindustrie en telecommunicatiesector beschikken over meer groeimogelijkheden en hebben gemiddeld een hogere PVGO dan bedrijven die weinig investeren in R&D en weinig met technologie te maken hebben, zoals nutsbedrijven, voedselindustrie en wholesale die meer als inkomstenindustrie gezien kunnen worden. Daarom is R&D als ratio van de verkopen gebruikt om bedrijfsspecifieke invloeden te filteren. Andere variabelen die zijn gebruikt om markt en bedrijfsspecifieke invloeden te controleren zijn de Beta (ß, dit is de gevoeligheid met de markt) en de Sigma (ß*2tσ*2t σ*2t, dit is de bedrijfsspecifieke onzekerheid). Bedrijfsspecifieke invloeden σ bestaan uit twee delen, namelijk financiële leverage en de grootte 
van het bedrijf. De financiële leverage is de lange termijn schuld als ratio van het totale kapitaal en het grootte van het bedrijf is bepaald door de omzet. 
Resultaten
In eerste instantie waren er niet genoeg observaties om een geschikte regressie te krijgen voor de nuts industrie. Dit is opgelost door niet 5% zoals bij de andere industrieën, maar 2% van de uitschieters weg te laten.
Uit de resultaten is gebleken dat bedrijven die veel investeren in groeimogelijkheden ook daadwerkelijk groei laten zien in de resultaten. Vooral de gezondheidszorg en telecommunicatie investeren een groot deel van hun verkopen in R&D en dit heeft tot gevolg dat ook de PVGO een sterke groei laat zien en uitzonderlijk hoog is, gemiddeld 60% en 44% (bijlage 7 en 8). Dit komt mede door het feit dat er veel onzekerheid bestaat over toekomstige resultaten omdat de markt continu verandert en net als reële opties bestaan de investeringen uit opeenvolgende gefaseerde gedeelten die veel volatiliteit met zich meebrengen. Uit de Eviews regressieresultaten is ook gebleken dat in de gezondheidssector alle variabelen (R&D to Sales, Beta, Financial Leverage en Omzet) een significante invloed hebben op de groeimogelijkheden bij een significantie niveau van 5%. Bij telecommunicatie heeft alleen de variabele Financial Leverage geen significante invloed op de PVGO. Dit zou kunnen komen omdat in de telecommunicatie industrie er wel veel wordt geïnvesteerd, maar dat de inkomsten stabiel genoeg zijn door lange termijn contracten wat de onzekerheid een beetje verlaagd en de schulden makkelijker afgelost kunnen worden indien nodig.
De staalindustrie behoord in het midden categorie wat betreft de groeimogelijkheden met een gemiddelde PVGO van 31% (bijlage 8). Wat vooral opvalt, is de hoge Beta van 1,37 die betekend dat er een hoge correlatie bestaat tussen de staalindustrie en de markt als geheel. Een oorzaak kan zijn dat staal een basisproduct is dat in bijna alles verwerkt wordt. Als het met de economie slecht gaat dan zal er natuurlijk minder gebouwd worden en zullen consumenten voorzichtiger zijn met grote uitgaven zoals een nieuwe auto waarin staal verwerkt is. Afzwakking van de markt zal dan grote invloed hebben op de afzet van de staalbedrijven. Dit wordt bevestigd door de regressie resultaten waaruit blijkt dat de Beta net als alle andere variabelen significante invloed hebben op de groeimogelijkheden.
De nuts industrie, voedselindustrie en wholesale behoren tot de sectoren met de minste groeimogelijkheden en ook het laagste PVGO van gemiddeld 14%, 14% en 13% (bijlage 7 en 9). Dit komt overeen met de resultaten van eerdere studies die laten zien dat deze sectoren vaste inkomsten hebben, weinig investeren en relatief weinig gecorreleerd zijn met de markt. In de nuts industrie hebben alleen de variabelen Financial Leverage en R&D to Sales geen significante invloed op de groeimogelijkheden, omdat er gewoonweg te weinig wordt geïnvesteerd in R&D om een resultaat te krijgen die daadwerkelijk van betekenis kan zijn. In de voedselindustrie hebben alleen R&D to Sales en Omzet significante invloed op de groeimogelijkheden. De Beta daarentegen is heel laag en heeft geen significante invloed op de PVGO, wat betekend dat de voedselindustrie niet veel gecorreleerd is met de markt en een hoge stijging van de markt gepaard zal gaan met een minder hoge stijging in de voedselindustrie. R&D to Sales, Financial Leverage en de Omzet hebben allemaal significante invloed op de groeimogelijkheden van de wholesale industrie. 
Vooral Omzet is significant en dit kan komen doordat wholesale een inkomstenindustrie is en omzet een stabiel factor is en zekerheid biedt voor toekomstige groeimogelijkheden. 
Conclusie
Deze scriptie probeert een bijdrage te geven aan de reële optie theorie door te onderzoeken of groeimogelijkheden die verwerkt zijn in aandeelprijzen gelijk zouden moeten zijn aan een portfolio van reële opties. Over het algemeen komen de resultaten overeen met de reële optie literatuur die laat zien dat de waarde van een aandeel positief gecorreleerd is met de hoeveelheid omzet, onzekerheid en investeringen. 
Dit is vooral te zien in ‘high-tech’ industrieën die relatief veel investeren in R&D en dus over meer reële opties en significant hogere PVGO’s beschikken zoals de gezondheidindustrie, staalindustrie en telecommunicatiesector. Deze industrieën beschikken over samengestelde opties die het best gezien kunnen worden als los van elkaar staande investeringsgedeelten waarbij de mogelijkheid bestaat om een project te continueren, tijdelijk te wachten of om definitief te stoppen. Door deze mogelijkheden kunnen bedrijven tijdig een project annuleren zodat mogelijke verliezen worden beperkt of dat mogelijke winsten worden vergroot. De opeenvolgende aard brengt voorwaardelijkheid aan het project en dit toont overeenkomsten met optie karakteristieken. 
Bedrijven die weinig investeren in R&D en weinig met technologie te maken hebben, zoals nutsbedrijven, voedselindustrie en wholesale kunnen als inkomstenindustrie gezien kunnen worden en hebben gemiddeld genomen minder groeimogelijkheden. Dit komt doordat de reële optie methode waarde toekent aan het wel of niet kunnen investeren in toekomstige onzekere tijden. 
De marktspecifieke Beta en bedrijfsspecifieke Financial Leverage geven geen eenduidig resultaat voor alle sectoren. Dit komt niet overeen met de studie van Tong en Reuer (2005) die laten zien dat vooral de bedrijfsspecifieke variabelen van invloed zijn op de groeimogelijkheden. Oorzaak kan zijn dat in deze studie de nadruk meer op de PVGO variabele ligt en er ook minder bedrijfsspecifieke variabelen zijn gebruikt. 
Concluderend kan er dus gesteld worden dat aandeelprijzen reële optie karakteristieken vertonen en dat de hypothese kan worden aangenomen.
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Eviews regressieresultaten

(1) Gezondheidszorg

	Dependent Variable: PVGO_ALS_%P
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 06/04/09 Time: 18:36
	
	

	Sample (adjusted): 28801 40721
	

	Total panel Included observations: 1317 after adjustments

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R_D_TO_SALES
	2.445223
	0.154236
	5.265325
	0.0020

	DEBT_TO_CAPITAL
	1.265422
	0.441552
	4.653165
	0.0089

	BETA
	0.486585
	0.462542
	13.265321
	0.0000

	TOTALSALES
	1.326589
	0.452125
	7.336452
	0.0000

	C
	104.6353
	3.589642
	22.85422
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.789655


(2) Nuts industrie


	Dependent Variable: PVGO_ALS_%P
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 06/04/09 Time: 19:23
	
	

	Sample (adjusted): 1 15862
	
	

	Total panel Included observations: 1458 after adjustments
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R_D_TO_SALES
	0.024512
	0.000526
	2.452126
	0.1159

	DEBT_TO_CAPITAL
	-1.652896
	0.003658
	-4.485964
	0.0511

	BETA
	0.956245
	0.045895
	2.315875
	0.0460

	TOTALSALES
	1.236589
	0.152364
	3.666321
	0.0213

	C
	154.5623
	4.215569
	44.22546
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.851638


(3) Staalindustrie
	Dependent Variable: PVGO_ALS_%P
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 06/04/09 Time: 19:59
	
	

	Sample (adjusted): 5 19999
	
	

	Total panel Included observations: 879 after adjustments
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R_D_TO_SALES
	3.412101
	1.232121
	5.361646
	0.0200

	DEBT_TO_CAPITAL
	-2.111552
	0.298531
	-5.698240
	0.0032 

	BETA
	1.659265
	0.223656
	0.325446
	0.0016

	TOTALSALES
	0.632649
	0.00223
	7.365215
	0.0000

	C
	99.64218
	15.409519
	42.11251
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.593156


(4) Telecommunicatie
	Dependent Variable: PVGO_ALS_%P
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 06/04/09 Time: 21:15
	
	

	Sample (adjusted): 16 8267
	
	

	Total panel Included observations: 917 after adjustments
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R_D_TO_SALES
	4.265321
	1.130115
	4.265841
	0.0265

	DEBT_TO_CAPITAL
	-2.316154
	0.536982
	-7.155481
	0.0562

	BETA
	6.326412
	1.658962
	10.32684
	0.0003

	TOTALSALES
	5.146554
	1.265842
	6.968541
	0.0110

	C
	130.3131
	9.265871
	33.65895
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.675326


(5) Voedselindustrie
	Dependent Variable: PVGO_ALS_%P
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 06/04/09 Time: 21:49
	
	

	Sample (adjusted): 19 546
	
	

	Total panel Included observations: 591 after adjustments
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R_D_TO_SALES
	3.232158
	0.698532
	7.658953
	0.0010

	DEBT_TO_CAPITAL
	-0.658952
	0.252365
	-2.548223
	0.6963

	BETA
	-0.000196
	0.000012
	-1.581324
	0.2212

	TOTALSALES
	2.326522
	1.123256
	9.658421
	0.0028

	C
	107.1886
	17.32148
	22.31215
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.625638


(6) Wholesale
	Dependent Variable: PVGO_ALS_%P
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 06/04/09   Time: 22:33
	
	

	Sample (adjusted): 42 47109
	
	

	Total panel Included observations: 1287 after adjustments
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R_D_TO_SALES
	2.124512
	0.256217
	7.456456
	0.0052

	DEBT_TO_CAPITAL
	0.254123
	0.029521
	1.276863
	0.0023

	BETA
	6.645111
	1.326482
	2.112521
	0.1265

	TOTALSALES
	5.325698
	1.635892
	15.26512
	0.0000

	C
	95.25410
	39.23585
	44.15553
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.763251


(7)

	 
	Gezond
	heidszorg
	2593 bedrijven
	 
	 
	Nuts
	industrie
	841 bedrijven
	 
	 

	 
	PVGO
	R&D- Sales
	Fin. Leverage
	Total Sales
	Beta
	PVGO
	R&D- Sales
	Fin. Leverage
	Total Sales
	Beta

	 
	%
	%
	%
	€
	 
	%
	%
	%
	€
	 

	1990
	46,59
	20,23
	15,26
	549,73
	0,90
	8,53
	0,44
	35,55
	2.325,81
	0,73

	1991
	47,98
	22,86
	16,02
	567,51
	 
	8,96
	0,54
	35,32
	2.428,20
	 

	1992
	49,42
	25,83
	16,82
	577,13
	 
	9,41
	0,60
	34,51
	2.470,64
	 

	1993
	50,91
	29,19
	17,66
	579,15
	 
	9,88
	0,75
	31,50
	2.718,17
	 

	1994
	52,43
	32,98
	16,79
	580,10
	 
	10,37
	1,94
	29,58
	2.766,96
	 

	1995
	54,01
	37,27
	16,86
	604,01
	 
	10,89
	2,01
	36,17
	2.812,78
	 

	1996
	55,63
	42,12
	19,14
	618,34
	 
	11,44
	2,23
	36,22
	2.822,66
	 

	1997
	57,30
	42,96
	19,00
	628,93
	 
	12,01
	2,47
	36,15
	3.041,67
	 

	1998
	59,01
	43,82
	18,49
	782,42
	 
	12,61
	2,74
	36,43
	3.011,72
	 

	1999
	60,78
	44,70
	17,84
	921,81
	 
	13,24
	3,05
	41,56
	3.001,40
	 

	2000
	62,61
	45,59
	17,12
	1.034,61
	 
	17,27
	3,38
	40,48
	2.837,30
	 

	2001
	64,49
	46,50
	19,18
	850,97
	 
	14,60
	3,75
	38,88
	2.825,50
	 

	2002
	66,42
	47,43
	20,29
	994,06
	 
	15,33
	4,17
	36,56
	3.085,87
	 

	2003
	68,41
	49,80
	20,68
	1.039,26
	 
	16,10
	4,62
	36,53
	3.176,21
	 

	2004
	70,47
	52,29
	22,93
	1.043,12
	 
	16,90
	5,13
	42,94
	3.224,43
	 

	2005
	72,58
	54,91
	23,94
	1.109,09
	 
	17,75
	5,29
	43,25
	3.381,30
	 

	2006
	74,76
	57,65
	20,52
	1.110,84
	 
	18,63
	5,45
	44,65
	3.370,70
	 

	2007
	77,00
	60,54
	25,91
	1.189,84
	 
	19,38
	5,61
	47,38
	3.815,19
	 

	Gemiddeld
	60,60
	42,04
	19,14
	821,16
	0,90
	13,52
	3,01
	37,98
	2.950,92
	0,73


(8)

	 
	Staal
	 industrie 
	1118 bedrijven
	 
	 
	Telecom
	 municatie
	935 bedrijven
	 
	 

	 
	PVGO
	R&D- Sales
	Fin. Leverage
	Total Sales
	Beta
	PVGO
	R&D- Sales
	Fin. Leverage
	Total Sales
	Beta

	 
	%
	%
	%
	€
	 
	%
	%
	%
	€
	 

	1990
	22,24
	3,45
	22,24
	795,34
	1,37
	25,63
	16,65
	28,64
	3.376,57
	1,21

	1991
	21,62
	3,43
	22,84
	857,27
	 
	26,91
	18,98
	29,97
	3.266,60
	 

	1992
	22,05
	3,77
	23,24
	875,06
	 
	28,26
	21,63
	30,57
	3.030,56
	 

	1993
	22,49
	4,15
	25,59
	891,77
	 
	29,67
	24,66
	32,48
	3.201,76
	 

	1994
	22,94
	4,56
	25,79
	952,62
	 
	31,15
	28,12
	33,13
	3.526,14
	 

	1995
	23,40
	5,02
	26,06
	1.117,32
	 
	32,71
	32,05
	33,79
	3.748,57
	 

	1996
	28,46
	5,57
	26,23
	1.194,34
	 
	34,35
	36,54
	34,47
	3.261,95
	 

	1997
	24,35
	6,18
	26,42
	1.267,00
	 
	39,50
	41,66
	35,15
	2.806,12
	 

	1998
	24,84
	6,86
	26,74
	1.300,34
	 
	45,42
	47,71
	36,10
	2.509,85
	 

	1999
	25,33
	7,62
	28,79
	1.344,21
	 
	59,60
	61,94
	37,16
	2.554,07
	 

	2000
	25,84
	8,45
	29,19
	1.398,95
	 
	80,69
	106,20
	22,11
	2.721,83
	 

	2001
	33,96
	10,56
	30,28
	1.435,68
	 
	106,95
	24,59
	26,50
	2.633,90
	 

	2002
	39,23
	10,42
	30,75
	1.465,93
	 
	65,23
	25,46
	23,69
	2.575,95
	 

	2003
	41,20
	11,56
	31,12
	1.499,39
	 
	50,18
	25,41
	20,07
	2.706,24
	 

	2004
	43,25
	12,83
	31,31
	1.524,23
	 
	40,52
	26,25
	24,46
	2.919,56
	 

	2005
	45,42
	13,22
	32,25
	1.590,25
	 
	38,37
	27,12
	28,49
	2.908,52
	 

	2006
	47,69
	13,62
	33,46
	1.616,84
	 
	34,66
	28,01
	21,07
	3.104,39
	 

	2007
	49,60
	13,78
	34,97
	1.664,26
	 
	30,52
	28,94
	28,96
	3.623,65
	 

	Gemiddeld
	31,33
	8,06
	28,18
	1.266,15
	1,37
	44,46
	34,55
	29,27
	3.026,46
	1,21


(9)

	 
	Voedsel
	industrie
	2005 bedrijven
	 
	 
	Wholesale
	 
	2624 bedrijven
	 
	 

	 
	PVGO
	R&D- Sales
	Fin. Leverage
	Total Sales
	Beta
	PVGO
	R&D- Sales
	Fin. Leverage
	Total Sales
	Beta

	 
	%
	%
	%
	€
	 
	%
	%
	%
	€
	 

	1990
	10,64
	0,69
	19,21
	1.077,68
	0,67
	7,70
	3,62
	16,96
	1.038,57
	1,02

	1991
	10,52
	0,70
	20,62
	1.093,40
	 
	8,57
	3,60
	16,32
	1.066,54
	 

	1992
	10,69
	0,77
	19,57
	1.130,88
	 
	8,76
	4,70
	16,45
	1.079,41
	 

	1993
	10,08
	0,82
	24,66
	1.168,18
	 
	9,09
	4,35
	16,39
	1.139,91
	 

	1994
	10,58
	0,94
	27,41
	1.196,49
	 
	9,64
	4,79
	16,39
	1.193,85
	 

	1995
	11,11
	0,94
	23,42
	1.223,66
	 
	11,22
	6,56
	16,39
	1.226,99
	 

	1996
	11,67
	0,94
	24,32
	1.229,48
	 
	11,83
	5,85
	18,33
	1.227,65
	 

	1997
	12,25
	1,00
	27,80
	1.255,30
	 
	13,47
	6,49
	19,65
	1.272,87
	 

	1998
	12,86
	0,81
	26,25
	1.356,43
	 
	13,15
	7,20
	22,11
	1.380,29
	 

	1999
	13,50
	1,90
	23,68
	1.394,84
	 
	13,57
	8,00
	22,56
	1.513,06
	 

	2000
	17,61
	2,04
	23,46
	1.420,79
	 
	13,76
	8,88
	23,32
	1.155,72
	 

	2001
	14,89
	2,19
	23,10
	1.117,53
	 
	14,27
	13,66
	23,43
	1.802,01
	 

	2002
	16,53
	3,32
	23,66
	1.507,89
	 
	14,16
	10,94
	23,43
	1.811,65
	 

	2003
	16,42
	3,41
	25,33
	1.550,45
	 
	14,49
	12,14
	20,56
	1.840,25
	 

	2004
	17,24
	3,46
	25,84
	1.572,43
	 
	15,31
	13,48
	23,64
	1.865,40
	 

	2005
	18,10
	4,42
	26,36
	1.658,74
	 
	16,71
	13,88
	23,57
	1.887,53
	 

	2006
	19,01
	4,57
	26,88
	1.714,27
	 
	17,76
	13,60
	22,36
	2.003,70
	 

	2007
	19,77
	4,82
	26,95
	1.775,19
	 
	19,58
	13,65
	22,40
	2.055,65
	 

	Gemiddeld
	14,08
	2,10
	24,36
	1.357,98
	0,67
	12,95
	8,63
	20,24
	1.475,61
	1,02
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