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Abstract 


In dit onderzoek is aangetoond, dat er een positief abnormaal rendement ontstaat bij het aankondigen van een aandelendistributie in de vorm van een stock split of stock dividend. Aankondiging in de vorm van een stock dividend resulteert echter niet in een hoger abnormaal rendement dan aankondiging van een stock split, het geen in tegenstelling is tot de retained earnings hypothese. Gebruik makend van de door ons ontwikkelde ‘aandelenkapitaaldekkingsratio’ is bewezen, dat de retained earnings hypothese niet getest kan worden op de Amerikaanse markt. De hypothese vindt hier dan ook geen ondersteuning. Op de Europese markt, waar de retained earnings hypothese wel getoetst kan worden, gezien de hoge aandelenkapitaaldekkingsratio, biedt de hypothese echter ook geen houvast. Hiermee is aangetoond, dat de retained earnings hypothese het verschil in aankondigingsrendement tussen een stock dividend en een stock split niet kan verklaren.
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1. Introductie

Ondernemingen die zich kenmerken door een lange termijn groei in de koers van het aandeel, worden geprikkeld tot het uitvoeren van een aandelendistributie. Als de koers van het aandeel gestegen is tot een abnormaal hoge waarde, kan de verhandelbaarheid van een aandeel verminderen. Om deze verhandelbaarheid te verhogen kunnen bedrijven de koers van het aandeel weer binnen een bepaalde verhandelbare ruimte brengen doormiddel van een stock split of in de vorm van een stock dividend. Het uitvoeren van een stock split/dividend blijkt meestal gepaard te gaan met een positief abnormaal rendement rond de aankondiging. Dit is een opvallend resultaat, aangezien er bij de aankondiging van een stock split/dividend geen verandering in de kapitaal structuur van een onderneming plaatsvindt. Waar het uitkeren van een cashdividend of andere veranderingen in de kapitaal structuur van een onderneming, de toekomstige cashflows beïnvloed, heeft een stock split/dividend niet direct effect op de waarde van de onderneming. Ook voor investeerders levert een aandelendistributie via een stock split/dividend geen extra rendement op, aangezien de marktwaarde van het bezittende aandelenkapitaal onveranderd blijft. Ondanks dat er sprake is van een als het ware cosmetische operatie, reageert de markt vrijwel altijd positief op een aankondiging van een aandelendistributie in de vorm van een stock split/dividend. Aankondiging van zowel een stock split als een stock dividend leidt tot een abnormaal positief rendement ten opzichte van het marktrendement. Er wordt een abnormaal positief rendement geconstateerd in zowel de periode voor, tijdens als na aankondiging van een aandelendistributie.

 Onder een stock dividend, wordt in dit onderzoek alleen het grote stock dividend gerekend    (een stock dividend groter dan 25 procent). Een stock dividend kleiner dan 25 procent, kan gezien worden als vervanging van het cashdividend en wordt door de markt geïnterpreteerd als een andere gebeurtenis dan een groot stock dividend of stock split, met een ander bijbehorend abnormaal rendement. 

Wanneer een onderneming kiest voor een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend, wordt er een hoger positief abnormaal rendement verwacht, dan bij de keuze voor distributie in de vorm van een stock split. De markt interpreteert een stock dividend als een gunstiger signaal vanuit het management. Volgens recentelijk onderzoek, is dit gerelateerd aan de beperkingen die het management zichzelf oplegt, wanneer het kiest voor verwerking van een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend (o.a Grinblatt, 1984, Rankine, 1997). Bij een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend, stijgt de waarde van het aandelenkapitaal na uitkering van het dividend. Het stock dividend zal gefinancierd worden door de ingehouden winsten te laten dalen. Deze daling van de ingehouden winsten leidt tot een verlies aan flexibiliteit voor de onderneming. Wanneer het management kiest om zichzelf dit soort beperkingen op te leggen, zal het een positief toekomstbeeld voor ogen moeten hebben. Met positieve abnormale rendementen in de toekomst als gevolg. Hiermee geven ondernemingen een positief signaal af naar de investeerders, het geen kan resulteren in een stijging van de aandelenkoers bij aankondiging van een stock dividend. Deze vorm van signalling kan getoetst worden onder de ‘retained earnings’ hypothese. 
In de Verenigde Staten heeft deze hypothese recentelijk veel ondersteuning gekregen. Dit is opvallend, aangezien de beperkingen die een onderneming uit de VS zichzelf oplegt met het uitkeren van een stock dividend nihil zijn. Dit vanwege de lage of niet bestaande nominale waarde van een aandeel in de VS. In Europa echter, legt een onderneming zichzelf weldegelijk beperkingen op bij het verwerken van een aandelendistributie in de boekhouding als stock dividend. Van oudsher is de nominale waarde van een Europees aandeel namelijk hoger dan in de VS. De retained earnings hypothese zou hier eerder ondersteuning vinden dan op de Amerikaanse makt. Vandaar dat de retained earnings hypothese in dit onderzoek tevens getoetst zal worden op de Europese markt, waar de meeste recente onderzoeken alleen op de Amerikaanse markt gebaseerd waren. 

Dit onderzoek zal zich concentreren op het verschil in abnormaal aankondigingsrendement tussen verwerking van een aandelendistributie in de boekhouding in de vorm van een stock split of stock dividend. Tevens zal het verschil in aankondigingsrendement getoetst worden aan de hand van de retained earnings hypothese voor Europa en de VS. 

Dit onderzoek is als volgt opgebouwd: Hoofdstuk 2 behandeldt de theoretische achtergrond van stock splits en stock dividenden. Tevens wordt er aandacht besteed aan recentelijk onderzoek met bijbehorende hypotheses en uitkomsten. Verder worden institutionele verschillen besproken tussen de Europese en Amerikaanse markt in relatie tot het uitvoeren van een aandelendistributie. Hoofdstuk 3 beschrijft de dataset, en geeft informatie over eventuele aanpassingen op deze dataset. In hoofdstuk 4 wordt de event studie behandeld. Met daarin de event studie periode, de gebruikte methode en de opgestelde hypotheses. In hoofdstuk 5 zijn alle resultaten verwerkt van de in hoofdstuk 4 vermelde hypotheses. Hoofdstuk 6 geeft een samenvatting en de conclusies. 
2. Theoretische achtergrond 

2.1 Stock splits en stock dividenden
Stock splits en stock dividenden worden door bedrijven vooral gebruikt om de koers van het aandeel binnen een bepaalde verhandelbare ruimte te brengen. De keuze voor aandelendistributie met behulp van een stock split of een stock dividend is in economische zin arbitrair. Echter vanuit accounting oogpunt wordt hier weldegelijk verschil in gemaakt. Vanuit economische zin kent een stock split dan wel stock dividend geen extra waarde toe aan de investeerder. De investeerder ontvangt een proportie extra aandelen maar zijn relatieve aandeel in de onderneming blijft gelijk. Ook zullen aandeelhouders bij een groot stock dividend dan wel stock split de marktprijs van hun aandeel zien dalen, zodat de totale waarde voor iedere aandeelhouder gelijk blijft. Vanuit economisch oogpunt wordt daarom, zowel een stock split als een stock dividend als een puur cosmetische operatie gezien. Vanuit een accounting oogpunt is er wel degelijk een verschil in aandelendistributie via een stock split of een stock dividend. Er wordt onderscheid gemaakt tussen drie verschillende soorten aandelendistributies: Het kleine stock dividend, een stijging van het aandelenkapitaal met minder dan 25 procent. Het grote stock dividend, waar er sprake is van een stijging van het aandelenkapitaal met meer dan 25 procent. Een stock split, waar de waarde van het aandelenkapitaal niet stijgt. 

2.1.1 Klein stock dividend 

Een aandelendistributie via een stock dividend met een stijging van het aandelenkapitaal van minder dan 25 procent wordt volgens accounting regels omschreven als een klein stock dividend. Volgens deze regels zal de marktprijs van het aandeel niet dalen bij een aandelendistributie kleiner dan 25 procent. Door het uitvoeren van de aandelendistributie, zal het aandelenkapitaal stijgen met de nominale waarde. Omdat de marktprijs gelijk blijft, zal het verschil tussen marktwaarde en nominale waarde geboekt worden op de post agioreserve. Volgens accounting regels zal de stijging in het aandelenkapitaal en de agioreserve, gecompenseerd worden met een daling van de post ingehouden winsten. In de tabel ’Aandelendistributie doormiddel van een klein stock dividend’ op de volgende pagina, is een voorbeeld vermeld van een klein stock dividend. In dit voorbeeld is de marktprijs van het aandeel gelijk aan €40 en is er sprake van een stock dividend van 5 procent. Door middel van dit dividend zullen de ingehouden winsten moeten dalen met €800.000, (5 procent van 400.000, betreft 20.000 aandelen met een prijs van €40). Het nominale aandelenkapitaal zal toenemen met €100.000. (20.000 aandelen maal €5). Ten slotte zal het overtollige bedrag (€700.000) geboekt worden op de post agioreserve. De totale aandeelhouderswaarde blijft onveranderd.
Aandelendistributie doormiddel van een klein stock dividend

	                     Voor distributie
	                        Na distributie

	Aandelenkapitaal 

(€5 nom; 400.000 aandelen)        €2.000.000

Agioreserve                                        1.000.000

Ingehouden winsten                         7.000.000

Totale aandeelhouderswaarde  €10.000.000
	Aandelenkapitaal 
(€5 nom; 420.000 aandelen)        €2.100.000

Agioreserve                                        1.700.000

Ingehouden winsten                        6.200.000

Totale aandeelhouderswaarde  €10.000.000


Tabel en voorbeeld verleend uit: Brealey, R., S. Myers and F. Allen, Corporate Finance, McGraw Hill, New York 8th edition, 2006. (ISBN : 0-07-111551-x) Chapter 18, 481-483.

Volgens accounting regels zal de marktprijs van het aandeel niet veranderen bij een klein stock dividend. Een aandeelhouder ontvangt echter wel extra aandelen. Op deze manier, wordt er extra waarde toegekend aan de aandeelhouders. Er kan in dit geval geen sprake zijn van een cosmetische operatie zowel in economische zin als volgens accounting regels.
2.1.2 Groot stock dividend
Grote stock dividenden, die het aandelenkapitaal met meer dan 25 procent laten stijgen, moeten anders verwerkt worden in de boekhouding. Grote stockdistributies hebben namelijk wel invloed op de marktprijs van het aandeel. Bij de distributie moet niet langer worden uitgegaan van de marktprijs van €40 en de bijkomende agioreserve, maar zal er een reclassering volgen van het aandelenkapitaal met de behouden nominale waarde. Dit zal verwerkt worden in de tabel ‘Aandelendistributie doormiddel van een groot stock dividend’ op de volgende pagina. In dit voorbeeld is er sprake van een stock dividend van 100 procent. Hierdoor zullen 400.000 extra aandelen met een nominale waarde van €5 worden toegevoegd aan het aandelenkapitaal, waardoor dit kapitaal stijgt tot €4.000.000. Dit geld komt uit de ingehouden winsten, die zullen dalen met hetzelfde bedrag. Wederom blijf de totale aandeelhouderswaarde gelijk. De marktprijs heeft ditmaal geen invloed op de distributie aangezien deze volgens accounting regels zal veranderen. Om deze reden zal de post agioreserve dan ook niet veranderen. Waar er in economische zin sprake is van een cosmetische operatie bij een groot stock dividend, is dit vanuit het accounting principe genomen niet het geval. Door middel van het stock dividend is het aandelenkapitaal gestegen, hieruit volgt, dat de ingehouden winsten zijn afgenomen. Door dit laatste legt het bedrijf zichzelf beperkingen op, betreffende uitbetaling van cash dividenden of interest. 
Aandelendistributie doormiddel van groot stock dividend

	                     Voor distributie
	                         Na distributie

	Aandelenkapitaal 

(€5 nom; 400.000 aandelen)          €2.000.000

Agioreserve                                         1.000.000

Ingehouden winsten                          7.000.000

Totale aandeelhouderswaarde   €10.000.000
	Aandelenkapitaal 
(€5 nom; 800.000 aandelen)         €4.000.000

Agioreserve                                         1.000.000

Ingehouden winsten                         5.000.000

Totale aandeelhouderswaarde   €10.000.000


Tabel en voorbeeld verleend uit: Brealey, R., S. Myers and F. Allen, Corporate Finance, McGraw Hill, New York, 8th edition, 2006. (ISBN : 0-07-111551-x) Chapter 18, 481-483.
2.1.3 Stock split

Waar een klein of groot stock dividend volgens accounting principes geen cosmetische operatie is, is een stock split dit wel. Er verandert namelijk geen enkele post in de tabel ‘Aandelendistributie doormiddel van een stock split’ na uitvoering van de aandelendistributie. Het enige dat bij een stock split moet worden aangepast is de nominale waarde van het aandeel. Wanneer er in het voorbeeld sprake is van een 2-1 stock split, zal de nominale waarde van het aandelenkapitaal gehalveerd moeten worden en het aantal aandelen verdubbeld. 
Aandelendistributie doormiddel van een stock split

	                     Voor distributie
	                         Na distributie

	Aandelenkapitaal 

(€5 nom; 400.000 aandelen)         €2.000.000

Agioreserve                                         1.000.000

Ingehouden winsten                         7.000.000

Totale aandeelhouderswaarde   €10.000.000
	Aandelenkapitaal 
(€2,50 nom; 800.000 aandelen)   €2.000.000

Agioreserve                                        1.000.000

Ingehouden winsten                         7.000.000

Totale aandeelhouderswaarde   €10.000.000


Tabel en voorbeeld verleend uit: Brealey, R., S. Myers and F. Allen, Corporate Finance, McGraw Hill, New York, 8th edition, 2006. (ISBN : 0-07-111551-x) Chapter 18, 481-483.

In dit voorbeeld zal de marktprijs van het aandeel halveren na het uitvoeren van een stock split. Het verschil met een groot stock dividend is, dat na uitkering van een stock split de waarde van de onderneming even als de waarde voor de investeerder onveranderd blijft. Dit aangezien de post ingehouden winsten niet wordt aangetast. 
Aandelendistributie via stock dividenden/splits kan met behulp van drie mogelijkheden; Het kleine stock dividend, het grote stock dividend en de split. Echter, er bestaat een belangrijk verschil met betrekking tot de gevoerde bedrijfspolitiek voor een aandelendistributie, doormiddel van een groot dan wel klein stock dividend. Een klein stock dividend, waarmee niet het doel is de marktprijs van een aandeel te veranderen, wordt door een bedrijf meestal toegepast als vervanging van het cashdividend. Voor de investeerder brengt dit een belastingvoordeel met zich mee, aangezien de belasting op vermogensrendement in de meeste landen lager ligt dan de belasting op winstuitkering door middel van een cashdividend. Ook voor het bedrijf is een dividenduitkering via een stock dividend interessant aangezien er gelden in de onderneming blijven. Aangezien het kleine stock dividend wordt gezien als een vervanging van het cash dividend, zal het aankondigingseffect ook daaraan gerelateerd zijn. Het kleine stock dividend brengt daarom andere informatie met zich mee dan een groot stock dividend, dat wordt gebruikt om onder andere de marktprijs te veranderen. Aangezien dit laatste centraal staat in dit onderzoek, zal de betreffende relatie tussen het stock dividend en de stock split zich in het vervolg beperken tot de relatie tussen een groot stock dividend en een stock split. Het kleine stock dividend zal verder niet meegenomen worden in dit onderzoek. 
Het grote stock dividend en de stock split worden uitgeoefend om de marktprijs binnen een bepaalde verhandelbare ruimte (trading range) te brengen en hiermee de liquiditeit van het aandeel te verhogen. Bedrijven die een stock split dan wel groot stock dividend aankondigen worden vaak gekenmerkt door koersstijgingen in de jaren voor aankondiging. Vaak kenmerken deze bedrijven zich tevens door flinke groeicijfers en positieve winstgegevens in de afgelopen jaren. Hierdoor is de beurskoers van deze aandelen zo gestegen, dat het voor de kleine belegger te duur wordt om in deze aandelen te beleggen. Kleine aandeelhouders prefereren net als grote institutionele beleggers een gediversificeerde portefeuille. Het mogelijke gevolg van een hoge beurskoers is, een vermindering van de handel in het aandeel. De liquiditeit van het aandeel daalt. Door middel van een stock split/dividend, kan het bedrijf de marktprijs weer binnen de gewenste verhandelbare ruimte brengen, met het idee de liquiditeit van het aandeel te verhogen. 
Een stock split/dividend zal wellicht samengaan met een stijging van het cashdividend. Door het uitvoeren van een stock split/dividend beschikken aandeelhouders over meer aandelen bij de volgende uitkering van het cashdividend. Het uitkerende dividend percentage, is vaak vastgesteld als percentage per aandeel. In de praktijk blijkt, dat een onderneming niet direct het uitkerende dividend per aandeelhouder terugbrengt naar een niveau dat gelijk is aan het dividend voor de aandelendistributie. Een aankondiging van een stock split/dividend, gaat om deze reden eventueel  samen met een stijging van het cashdividend. Te verwachten is, dat dit effect positieve invloed zal hebben op het totale aankondigingseffect van de stock split of het stock dividend.
2.2 Bevindingen uit recente literatuur

Er is recentelijk onderzoek gedaan naar positieve abnormale rendementen rond een aandelendistributie. In principe komt er bij een, als ware cosmetische operatie geen informatie vrij en zou er daarom geen sprake mogen zijn van abnormale rendementen. Toch zijn er in de afgelopen decennia onderzoekers geweest die dit weldegelijk hebben aangetoond (Grinblatt, 1984, Lakonishok, 1987, Mc Nichols, 1990, Rankine, 1997, Wulff, 1999 en Bechmann, 2007). Er zijn niet alleen abnormale positieve rendementen aangetoond tijdens de aankondiging, maar ook tijdens de uitvoeringsdatum (Grinblatt, 1984, Lakonishok, 1987 en Wulff, 1999) en de ex-dividend dagen  (Grinblatt, 1984, Wulff, 1999). Deze abnormale rendementen zijn volgens meeste onderzoekers hoger voor stock dividenden dan voor stock splits (Grinblatt, 1984, Rankine, 1997). Echter, het onderzoek van Bechmann is een van de eerste onderzoeken, dat aantoont dat dit verschil alleen bestaat, als er naast de aankondiging van een stock dividend ook sprake is van een stijging van het cashdividend (Bechmann, 2007). Dit is tegenstrijdig met het onderzoek van Rankine en Grinblatt die hebben aangetoond, dat het verschil tussen het aankondigingsrendement van een stock split of stock dividend niet gerelateerd is aan een stijging van het cashdividend (Rankine, 1997, Grinblatt, 1984). Het verschil tussen deze onderzoeken is, dat het eerste onderzoek plaats heeft gevonden in Denemarken en de ander in de VS. Bechmann benadrukt meerdere malen, dat bedrijven met een splitfactor onder de twee permanent het cashdividend laten stijgen, dit in tegenstelling tot bedrijven met een split factor boven de twee (Bechmann, 2007). Hij toont aan dat dit het doorslaggevende verschil is benodigd voor een abnormaal aankondigrendement. 

Er zijn drie belangrijke hypotheses die de mogelijke oorzaak van positieve abnormale rendementen rond de uitkering van een stock split/dividend kunnen verklaren.

· Retained earnings hypothese:
De retained earnings hypothese; een vorm van de signalling hypothese, is volgens  onderzoekers de belangrijkste reden waarom stock dividenden een hoger aankondigingsrendement hebben dan stock splits (o.a Grinblatt, 1984, Rankine, 1997). De retained earnings hypothese vermeldt dat er meer informatie vrijkomt bij het aankondigen van een stock dividend ten opzichte van een stock split. In theorie is de informatie die vrijkomt bij een stock split nihil, omdat er sprake is van een cosmetische operatie. Bij een stock dividend is dit anders, aangezien de ingehouden winsten (retained earnings), zullen moeten dalen om het aandelenkapitaal te kunnen verhogen. Daardoor zal er minder geld in de post ingehouden winsten overblijven om cashdividend en interest te kunnen betalen, hierdoor daalt de flexibiliteit van een onderneming. Om deze reden kan een bedrijf alleen een stock dividend uitkeren als het een positief toekomstbeeld heeft. De verwachting is daarom, dat het toekomstige rendement van een stock dividend hoger zal zijn, dan dat van een stock split.
· Liquidity hypothese:
De theorie achter de liquidity hypothese is volgens onderzoekers voor bedrijven een belangrijke redenen om over te gaan tot een stock split/dividend (Lakonishok, 1987). Bedrijven proberen de aandelenkoers weer binnen een bepaalde verhandelbare ruimte te brengen en proberen daarmee de liquiditeit (het handelsvolume van het aandeel) te verhogen. Er is empirisch bewijs, dat dit handelsvolume daadwerkelijk stijgt na het uitoefenen van een stock split/dividend (Lakonishok, 1987, Mc Nichols, 1990). De stijging van het handelsvolume kan een positief effect hebben op het rendement van een aandeel. Doordat er meer verhandeld wordt, ontstaat er meer vraag naar het aandeel, het geen de koers doet stijgen. De stijging van het handelsvolume kan om deze reden een oorzaak zijn voor positieve abnormale rendementen rond een aandelendistributie. Deze rendementen komen echter meestal pas tot uiting op de dag van uitgifte. Volgens Mc Nichols passen bedrijven tevens de splitfactor van een stock split/dividend aan op de bepaalde verhandelbare ruimte waar zij zich in willen bevinden (Mc Nichols,1990). Ook toont hij empirisch aan, dat bedrijven met een hoge koers een hogere splitfactor hanteren en bedrijven met een hoge marktwaarde een lagere splitfactor. 
· Neglected firm hypohese:

De neglected firm hypothese (ook wel attention hypothese genoemd), is een derde mogelijke reden voor een positief abnormaal rendement bij aankondiging van een stock split/dividend. Ondergewaardeerde bedrijven die meestal minder in de publiciteit komen, kunnen via een stock split/dividend een nog hoger aankondigingsrendement behalen dan bekende bedrijven. Dit wordt bevestigd door (Grinblatt, 1984, Rankine, 1997, Wulff, 1999). 
Lakonishok toont in zijn onderzoek aan, dat er een specifiek verschil bestaat tussen bedrijven die een stock split of een stock dividend aankondigen (Lakonishok, 1987). Hij ondervindt, dat bedrijven die een stock split aankondigen gekenmerkt worden door een periode van sterke groei voorafgaand aan de split. Dit kenmerk vindt hij niet terug bij bedrijven die een stock dividend aankondigen. Tevens hebben bedrijven die een stock split aankondigen een hogere marktwaarde, dan bedrijven die een stock dividend aankondigen.
Rankine toonde aan, dat bepaalde onderzoeken, waaronder dat van Grinblatt, gebaseerd zijn op verkeerde publicaties (Rankine, 1997, Grinblatt, 1984). Volgens Rankine is het onderzoek van Grinblatt gebaseerd op stock split/dividend publicaties van het CRSP (The Center for Research in Security Prices) die maar voor 23% matchen met de uiteindelijk toegepaste accounting methode van verwerking. Waar in publicaties van het CRSP stock distributies hoofdzakelijk worden gepubliceerd als stock split, is er maar in 23% van de gevallen daadwerkelijk sprake van een verwerking als stock split in de boekhouding. Daardoor zal er voor aandelendistributies die uiteindelijk verwerkt worden als stock dividend een misplaatst aankondigingsrendement kunnen bestaan. 
2.3 Institutionele verschillen tussen Europa en de VS 
De meeste onderzoeken naar stock splits/dividenden uit het verleden zijn gebaseerd op de Amerikaanse markt  (o.a Grinblatt, 1984, Lekonishik, 1987, Mcnichols, 1990, Rankine, 1997). In deze markt is er een duidelijk aankondigingsverschil waarneembaar tussen stock dividenden en stock splits. Het onderzoek van Wulff, is een van de weinige onderzoeken dat gebaseerd is op de Europese markt (Wulff, 1999). Wullf onderzocht de Duitse markt in het bijzonder. Hij vond lagere aankondigingseffecten met betrekking tot aandelendistributies voor de Duitse markt ten opzichte van de Amerikaanse. Wulff vermoedde, dat dit verschil waarschijnlijk te wijten was aan de institutionele verschillen tussen Duitsland en de VS met betrekking tot stock splits en stock dividenden. Deze institutionele verschillen betreffen niet alleen Duitsland maar gelden voor bijna geheel Europa en kunnen van doorslaggevend belang zijn voor dit onderzoek. 
In de VS als ook in Europa wordt een stock split gezien als een geheel cosmetische operatie. Er ontstaat geen verschil in de waarde van het aandelenkapitaal en er is geen geld in of uitstroom. De stijging van het aantal aandelen gaat in beide gevallen samen met een verlaging van de nominale waarde. Deze nominale waarde is echter verschillend voor Europa en de VS en kan het fundamentele verschil met betrekking tot aandelendistributies betekenen tussen de twee continenten. In de VS beschikken slechts sommige bedrijven over een nominale waarde. Deze nominale waarde van een aandeel is echter niet verplicht in de meeste staten van de VS, wat hoofdzakelijk resulteert in een zeer lage tot geen nominale waarde van een aandeel in de VS. Deze lage nominale waarde zal een Amerikaans bedrijf er niet van weerhouden een stock dividend uit te keren in plaats van een stock split, aangezien er weinig verlies zal zijn aan flexibiliteit. Het aandelenkapitaal hoeft maar met een gering bedrag te stijgen om een stock dividend uit te keren, waardoor de ingehouden winsten maar met een gering bedrag hoeven te dalen. Om deze reden is het voor een Amerikaans bedrijf nauwelijks van belang of een aandelendistributie in boekhouding verwerkt wordt in de vorm van een stock split of stock dividend. Ook heeft de grote van de split factor in dit verband weinig tot geen betekenis in de VS, daardoor wordt deze meestal op 2-/1 of 3-/2 gezet.
In Europa is dit anders. In de meeste landen bestaat er van oudsher een minimum vereiste nominale waarde voor een aandeel. Hierdoor is er nog maar een beperkte mogelijkheid tot splitsing van het aandeel voor Europese bedrijven. Als de minimaal vereiste nominale waarde bereikt is, kan er geen stock split meer worden uitgevoerd. Uit het verleden blijkt, dat Europese bedrijven veel stocks splits uitvoeren na een verlaging van deze minimale vereiste nominale waarde. Dit gebeurde in Duitsland bijvoorbeeld in 1960 en 1994. Een verlaging van de minimale vereiste nominale waarde, heeft een positief effect op het aantal stock splits en geen effect op het aantal stock dividenden dat wordt uitgeoefend
. Tot op heden is de nominale waarde onderliggend aan een Europees aandeel nog steeds vele malen hoger dan dat van een Amerikaans bedrijf. Met als gevolg, dat het voor een Europees bedrijf veel risicovoller is om een stock dividend uit te keren. Dit zal leiden tot een groot verlies aan flexibiliteit, aangezien het aandelenkapitaal met een behoorlijk bedrag zal moeten stijgen, wat gepaard gaat met een sterke daling van de ingehouden winsten. Kortom, het is voor een Europees bedrijf weldegelijk verschillend of een aandelendistributie in de boekhouding verwerkt wordt als een stock split of een stock dividend. Een ander belangrijk institutioneel verschil tussen Europa en de VS met betrekking tot aandelendistributies is, dat de twee gebeurtenissen in de VS ‘mutually exclusive’ zijn. In de VS kan een bedrijf kiezen een stock split of een stock dividend uit te voeren. In Europa kan er op de aandeelhoudersvergadering besloten worden deze twee gebeurtenissen gezamenlijk uit te voeren. Het gevolg hiervan is, dat het bedrijf het aandelenkapitaal verhoogt tot een bepaalde hoogte, zodat er daarna een logische split ratio gekozen kan worden. In dit onderzoek zal deze gebeurtenis verder als ‘combinatie’ omschreven worden. 
3. Databeschrijving

Uit recente literatuur is veelvuldig gebleken, dat stock dividenden en stock splits samengaan met abnormaal positieve rendementen (o.a Grinblatt, 1984, Rankine, 1997). Niet alleen het aankondigingsrendement blijkt uit de empirie abnormaal positief bevonden, ook het ex-dividend datum rendement en het rendement op de dag van uitgifte blijkt abnormaal en positief te zijn. Daarnaast komt uit de literatuur naar voren, dat stock dividenden hogere rendementen behalen dan stock splits. Echter, er is weinig onderzoek gedaan in het verleden naar het verschil in deze rendementen tussen Europa en de VS. Het is daarom interessant om naast een onderzoek naar het verschil in aankondigingsrendement tussen de twee gebeurtenissen tevens te kijken naar het verschil tussen deze twee markten. Dit is voornamelijk interessant vanwege de institutionele verschillen tussen de twee markten. Zoals eerder vermeld, is er in de VS sprake van een stock dividend of een stock split. In Europa is er tevens de mogelijkheid tot een combinatie. 
De gebruikte data in dit onderzoek bestaan uit dertig Europese beursgenoteerde ondernemingen, afkomstig uit negen verschillende West-Europese landen en dertig Amerikaanse beursgenoteerde ondernemingen, die in de periode van mei 2003 tot en met mei 2007 aankondigden een stock split/dividend dan wel combinatie te gaan uitvoeren. De publicaties van deze zestig bedrijven komen uit verschillende gerenommeerde financiële nieuwsbronnen en zijn gecontroleerd op juistheid. Ook is er gecontroleerd of de publicatie wel de eerst verschenen publicatie rond de desbetreffende aandelendistributie is. De zestig ondernemingen zijn verdeeld over verschillende grote industrieën. Van de dertig Amerikaanse bedrijven zijn er negentien in de boekhouding verwerkt als stock dividend en elf als stock split. Van de dertig Europese verwerkingen, is er zestien keer sprake van een stock split, tien keer van een combinatie en slechts vier keer sprake van een stock dividend. In publicaties echter, is er hoofdzakelijk sprake van een stock split. Bedrijven worden namelijk geacht een aandelendistributie groter dan vijfentwintig procent te presenteren als een stock split volgens regels van het GAAP. Deze regel gaat vooral op voor Europa, waar slechts één keer sprake is van een publicatie als stock dividend, terwijl er vier stock dividenden verwerkt zijn. Van de dertig publicaties in de VS is er eenentwintig keer sprake van een stock split en negen keer van een stock dividend. Een opvallend resultaat is, dat er van de negen publicaties als stock dividend, maar vijf daadwerkelijk een stock dividend betroffen. Kortom, er is vier keer sprake van een publicatie als stock dividend, waar de aandelendistributie in de boekhouding verwerkt wordt als stock split. Dit is misleidend wat betreft de retained earnings hypothese.

Rankine kondigde aan, dat veel publicaties van het CRSP, waarop veel onderzoeken gebaseerd zijn, misleidend waren (Rankine, 1997). Aangezien slechts in drieëntwintig procent van de gevallen de publicatie overeen kwam met de daadwerkelijke verwerking in de boekhouding. Om te controleren of er een verschil ontstaat in abnormaal rendement voor stock splits en stock dividenden wanneer publicatie en verwerking niet met elkaar overeenkomen, is in Appendix 8.1 tabel 3  ‘Verschil in abnormaal rendement tussen de vorm van publicatie en verwerking van een aandelendistributie’ toegevoegd. De abnormale rendementen verschillen echter niet significant van nul
. Rankine’s argument, dat bepaalde onderzoeken niet consistent zijn, geldt niet voor deze steekproef (Rankine, 1997). Ondanks dat er geen verschil bestaat in abnormaal rendement tussen publicatie en verwerking, zal dit onderzoek gebaseerd zijn op de daadwerkelijke verwerking van de gebeurtenis in de boekhouding en niet op basis van de publicatie.
Volgens recente literatuur zijn er drie data waarop er een abnormaal rendement behaald wordt rond een stock split/dividend. De dag van aankondiging, de dag dat het aandeel ex-dividend gaat en de dag van uitgifte. Bij Europese publicaties wordt de datum van het ex-dividend vrijwel niet genoemd. Dit wellicht omdat er in weinig gevallen sprake is van een stock dividend. Om deze reden is deze datum voor ons onderzoek geen vergelijkingsmateriaal tussen de VS en Europa en zal daarom ook niet verder meegenomen worden in dit onderzoek. Er bestaat tevens een abnormaal rendement op de dag van uitgifte. Abnormale rendementen op de dag van uitgifte zijn hoofdzakelijk te wijten aan een stijging in het handelsvolume. Deze stijging in het handelsvolume is het gevolg van het terugbrengen van de aandelenkoers binnen een bepaalde verhandelbare ruimte. Op de dag van aankondiging zal er waarschijnlijk geen verschil bestaan in abnormaal rendement tussen verwerking van een stock split of een stock dividend. De beurskoers wordt immers in beide situaties teruggebracht binnen een bepaalde verhandelbare ruimte. Om deze reden zullen in dit onderzoek abnormale rendementen op de dag van uitgifte dan ook buiten beschouwing worden gelaten. Een bijkomend argument is, dat op de dag van uitgifte hoofdzakelijk de liquidity hypothese van doorslaggevende kracht is en dat de retained earnings hypothese die in dit onderzoek centraal staat geen doorslaggevende rol speelt op de dag van uitgifte. Het onderzoek zal zich om deze redenen verder concentreren op de dag van aankondiging. 
Op de dag van aankondiging komt er informatie vrij door middel van een stock split/dividend. Eigenlijk is dit alleen het geval bij een stock dividend, omdat een stock split gezien wordt als een geheel cosmetische operatie. Het onderzoek zal zich gaan concentreren op dit verschil, beschreven onder de retained earnings hypothese. De derde hypothese, de neglected firm hypothese, is van belang wanneer er sprake is van een ondernemingen die klein en onbekend zijn bij de gemiddelde investeerder. Echter, alle bedrijven die opgenomen zijn in de dataset, zijn van dusdanige grootte en genoteerd aan verschillende beursindices wereldwijd, zodat deze hypothese verwaarloosbaar is in dit onderzoek. 

In de dataset is opgenomen of het bedrijf naast de publicatie van de stock split of het stock dividend ook een cashdividend aankondigt met eventuele stijging daarin. Volgens Bechmann is dit de doorslaggevende factor met betrekking tot het abnormale aankondigingsrendement (Bechmann, 2007). Europese bedrijven kondigen zelden een cashdividend aan samen met een aandelendistributie. Amerikaanse bedrijven daarentegen bijna allemaal. Als het onderzoek van Bechmann ondersteuning vindt en het cashdividend gerelateerd is aan een positief abnormaal aankondigingsrendement, kan dit een belangrijk verschil betekenen tussen abnormale rendementen behaald op de Europese of de Amerikaanse markt. Wanneer dit rendement daadwerkelijk hoger blijkt te zijn in de VS, is dit tevens evenredig met het onderzoek van Wulff  (Wullf, 1999).
De split ratio voor stock splits/dividenden verschilt enorm tussen de twee markten. In de VS wordt voor stock splits/dividenden hoofdzakelijk de ratio 2-/1 of 3-/2 gebruikt. In de VS heeft de split ratio verder weinig betekenis, door de lage nominale waarde van het aandeel en wordt vaak op bovenstaande ratio’s gezet, omdat deze handig zijn in gebruik. In Europa verschillen de splitratio’s voor stock splits/dividenden enorm. De ratio’s variëren van 2-/1 tot 10-/1. Dit verschil in ratio voor Europa is waarschijnlijk te verklaren, doordat Europese bedrijven de ratio voor een stock split/dividend relateren aan de minimale vereiste nominale waarde van het aandeel op dat moment. Een Europees bedrijf is geneigd om ongeacht de nominale waarde van het aandeel nu, na een stock split/dividend de minimale nominaal vereiste waarde noteren. In het geval van een stock dividend of combinatie is de splitratio afhankelijk van de hoeveelheid ingehouden winst en vrije reserves. Als gevolg van een stock dividend of combinatie zal het aandelenkapitaal met een dusdanig bedrag moeten stijgen. Dit bedrag moet gehaald worden uit de ingehouden winsten en vrije reserves. Desalniettemin, moet er na de aandelendistributie nog wel voldoende saldo over blijven op deze posten om het cashdividend en interest te kunnen betalen. Hierdoor is de splitratio bij een stock dividend of combinatie gelimiteerd aan het bedrag op de posten ingehouden winsten en vrije reserves. Om een goed overzicht hiervan te krijgen hebben we besloten om in het databestand een kolom toe te voegen met de ratio (aandelenkapitaal / ingehouden winsten*). Deze ratio geeft aan of een eventueel stock dividend of combinatie gemakkelijk betaald kan worden vanuit de ingehouden winsten en wordt door ons ‘aandelenkapitaaldekkingsratio’ genoemd.
* ‘Ingehouden winsten’, staat voor alle mogelijke posten waarmee een stock dividend of combinatie betaald kan worden. ( ingehouden winsten, vrije reserves en overige reserves).
Hoe hoger de ratio, hoe risicovoller het voor een bedrijf is om een stock dividend of combinatie uit te voeren. Wanneer de nominale waarde van een aandeel extreem laag is, zal de post ingehouden winsten slechts minimaal verlaagd hoeven te worden bij uitkering van een stock dividend. Op dit moment kan het stock dividend net als een stock split als een geheel cosmetische operatie gezien worden. Kortom, een bedrijf waarbij de aandelenkapitaaldekkingsratio zeer laag is, zal in zekere mate indifferent zijn tussen uitgifte volgens een stock split dan wel stock dividend of combinatie. Hierbij komend zal het verschil in vrijgekomen informatie zo goed als verdwijnen. De nulhypothese, dat er geen verschil is in de groei van het toekomstige rendement tussen stock splits en stock dividenden, zal naar verwachting dan ook niet verworpen kunnen worden.
De ratio blijkt opvallend laag te zijn voor bijna alle Amerikaanse bedrijven. De gemiddelde ratio van de dertig Amerikaanse bedrijven is drie procent na het verwijderen van twee uitschieters. Voor de dertig Europese bedrijven ligt het gemiddelde van deze ratio veel hoger. Namelijk op vijftig procent, na het verwijderen van de grootste uitschieter. Doordat deze ratio zo hoog is voor Europese bedrijven, kan dit de keuze beïnvloeden voor de vorm van aandelendistributie. Hoe hoger de ratio, hoe risicovoller het is om een stock dividend uit te voeren en hoe vaker een Europees bedrijf kiest voor een stock split. De gemiddelde aandelenkapitaaldekkingsratio voor stock splits in Europa is 69.3% en voor stock dividenden 30.0%. Doormiddel van dit grote verschil kan verondersteld worden, dat Europese bedrijven de keuze van aandelendistributie enigszins laten afhangen van de hoogte van de aandelenkapitaaldekkingsratio.  Het enorme verschil in ratio tussen Europa en de VS leidt ertoe, dat het voor Europese bedrijven veel risicovoller is om een stock dividend uit te keren. Door dit hogere risico, zou naar verwachting het aankondigingsrendement voor Europese stock dividenden hoger moeten zijn dan dat van Amerikaanse stock dividenden. 
4. Event studie
4.1 Event studie periode
In dit onderzoek wordt er een event studie gedaan naar abnormale rendementen rond de aankondiging van een aandelendistributie in de vorm van een stock split dan wel stock dividend. Verschillen tussen de abnormale rendementen worden getoetst aan de hand van de retained earnings hypothese voor Europa en de VS. Het onderzoek zal zich richten op het abnormale rendement dat behaald wordt rond de aankondiging van een aandelendistributie. Om het abnormale rendement te berekenen, worden de behaalde rendementen vergeleken met het rendement dat behaald wordt, wanneer er in plaats van in het desbetreffende aandeel in de marktportefeuille geïnvesteerd zou worden. Het rendement dat behaald wordt bij het investeren in de marktportefeuille is het marktrendement. Als marktrendement voor Europa wordt de koers van de Dow Jones Stoxx 50 gehanteerd en voor de VS de Dow Jones Industrial average. De Dow Jones Stoxx 50 wordt gezien als de belangrijkste graadmeter van aandelenbeurzen in de Eurozone en de verdeling van fondsen over de bestaande landen komt sterk overeen met de verdeling van de dertig gekozen bedrijven. Tevens wordt het Verenigd Koninkrijk buiten beschouwing gelaten, zowel in de index als in dit onderzoek. Voor de Amerikaanse fondsen is er gekozen voor de Dow Jones Industrial average als marktrendement. De fondsen in de dataset komen allemaal uit verschillende industrieën en zijn genoteerd aan verschillende indices van de Nasdaq en de NYSE. Om deze reden is er gekozen voor een algemene grote index als marktrendement.
Ondanks dat er een dag van aankondiging bestaat voor een stock split/dividend wordt het aankondigingsrendement getoetst vanaf twee dagen voor de aankondiging tot twee dagen erna. De keuze hiervoor is gerelateerd aan de semisterke vorm van de efficiënte markt hypothese. Nieuwe informatie wordt snel verwerkt in de koers, echter door het bestaan van informatieasymmetrie zijn sommige investeerders eerder op de hoogte van nieuwe informatie dan andere. In dit onderzoek kan het abnormale aankondigingsrendement omschreven worden als, het verschil tussen het samengestelde vijfdaagse rendement van het desbetreffende aandeel rond de aankondiging en het marktrendement over die vijf dagen. De periode rond de aankondiging wordt in het vervolg van dit onderzoek aangeduid met: [-2 tot 2], wat betekend; de periode twee dagen voor aankondiging van het event tot twee dagen erna. 
Naast het onderzoeken van het abnormale rendement rond de aankondiging, wordt tevens het abnormale rendement in de periode voor de aankondiging onderzocht. Deze periode wordt in het vervolg aangeduid met: [-103 tot -3], wat betekent; de periode 103 dagen voor aankondiging tot en met 3 dagen voor aankondiging van het event. In deze periode wordt met het abnormale rendement het verschil in groei onderzocht van bedrijven die een stock split of een stock dividend aankondigen. Volgens Lakonishok kenmerken bedrijven die een stock split aankondigen zich door sterke groei voor de aankondiging. Deze groei vindt hij niet terug bij bedrijven die een stock dividend aankondigen (Lakonishok, 1987). 

Als laatste wordt de periode na aankondiging van de aandelendistributie onderzocht. Deze periode wordt in het vervolg aangeduid met: [3 tot 103], wat betekent; de periode 3 dagen na aankondiging tot en met 103 dagen na aankondiging van het event. Deze periode is van belang wat betreft de retained earnings hypothese. Volgens de retained earnings hypothese komt er meer positieve informatie vrij bij een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend. Om deze reden zal het rendement na aankondiging voor een stock dividend dan ook positief verwacht worden.
4.2 Event studie beschrijving
In dit onderzoek worden drie periodes onderscheiden. De periode rond de aankondiging, de periode voor aankondiging en de periode erna. De periode rond de aankondiging zal centraal staan in dit onderzoek. De overige twee periodes zullen benodigd zijn als ondersteuning voor de retained earnings hypothese en als verklarend verschil tussen stock splits en stock dividenden. Het onderzoek is opgedeeld in vier subonderzoeken:
4.2.1. Abnormaal rendement rond de aankondiging van een aandelendistributie
4.2.2. Verschil in abnormaal rendement tussen een stock split en een stock
    dividend rond de aankondiging
       4.2.3. Verschil in abnormaal rendement tussen aankondiging van een aandelendistributie 
            op  de  Europese markt of de Amerikaanse markt.

       4.2.4. Verschil in abnormaal rendement tussen een stock split en een stock 

                 dividend rond de aankondiging op  de Europese en  de Amerikaanse markt
4.2.1. Abnormaal rendement rond de aankondiging van een aandelendistributie
Aangezien stock splits, grote stock dividenden en combinaties in economische zin kunnen worden gezien als ware cosmetische operaties, waarbij geen positieve informatie tot stand komt, zal de aankondiging van deze aandelendistributies normaliter niet samen mogen gaan met een rendement hoger dan het marktrendement. Echter, in het verleden hebben onderzoekers het tegendeel bewezen. (Grinblatt, 1984, Lakonishok, 1987, Mc Nichols, 1990, Rankine, 1997, Wulff, 1999 en Bechmann, 2007). Er werd meerdere malen een positief aankondigingsendement gevonden voor stock splits/dividenden en combinaties. Aangezien er in economische zin geen verschil mag bestaan tussen het samengestelde rendement rond aankondiging van een aandelendistributie en het samengestelde marktrendement, zal er onder de nulhypothese geen abnormaal rendement ontstaan bij aankondiging van een stock split/dividend. Om te onderzoeken of de in het verleden bewezen positieve abnormale rendementen rond de aankondiging ook gelden voor deze dataset, wordt de eenzijdige alternatieve hypothese verondersteld, dat er een positief abnormaal rendement ontstaat rond de aankondiging van een aandelendistributie. 
Naast een positief rendement rond de aankondiging van een stock split dan wel stock dividend of combinatie is er in recente literatuur tevens bewezen dat er een abnormaal rendement geboekt wordt, zowel in de periode voor als na aankondiging van de aandelendistributie (o.a Lakonishok, 1987, Grinblatt, 1984).  Een abnormaal rendement in de periode voorafgaand aan de aankondiging, kan gezien worden als oorzaak voor een eventuele aandelendistributie. Door een sterke groei in de prijs van het aandeel kan een bedrijf beslissen om een aandelendistributie uit te voeren. Een abnormaal rendement na uitvoering van een stock split/dividend of combinatie is gerelateerd aan de retained earnings hypothese. Tijdens de aankondiging kan er positieve informatie vrijkomen over de toekomst van de onderneming. Hieruit volgen positieve rendementen hoger dan het markrendement in de periode na aankondiging. De nulhypothese voor de periodes voor en na aankondiging zijn evenredig met de hypotheses voor de periode rond aankondiging van het event, aangezien er in economische zin sprake is van een geheel cosmetische operatie waarmee geen positieve informatie zal vrijkomen. Onder de nulhypothese zal daarom geen abnormaal rendement behaald worden. Voor beide periodes wordt echter wel een positief rendement verwacht onder de alternatieve hypothese. De nulhypothese zal om deze reden wederom eenzijdig getoetst worden.
4.2.2. Verschil in abnormaal rendement tussen een stock split en een stock dividend rond de aankondiging
Als er een abnormaal rendement geconstateerd wordt rond de aankondiging van een aandelendistributie, kan vervolgens het verschil in abnormaal rendement tussen stock splits, stock dividenden en combinaties berekend worden. De gemiddelde abnormale rendementen van de 27 stock splits, 23 stock dividenden en 10 combinaties worden met elkaar vergeleken en er wordt getoetst of de gemiddelde abnormale rendementen significant verschillen van nul. Aangezien er onder de nulhypothese geen abnormaal rendement geconstateerd wordt in zowel de periode voor, rond als na aankondiging van de aandelendistributie, zal er onder de nulhypothese tevens geen verschil tussen deze abnormale rendementen kunnen bestaan. Echter, bij het aankondigen van een stock dividend of combinatie zal er volgens de retained earnings hypothese meer positieve informatie vrijkomen, dan bij het aankondigen van een stock split, hierdoor wordt het abnormale rendement rond de aankondiging hoger verwacht voor een stock dividend of combinatie dan voor een stock split onder de alternatieve hypothese.
In de periode voor aankondiging van een aandelendistributie zal volgens Lakonishok een stock split een hoger abnormaal rendement behalen dan een stock dividend (Lakonishok, 1987). Zoals Lakonishok aantoonde onderscheiden aandelen van bedrijven die een stock split uitoefenen zich voorafgaand aan de aankondiging al van de markt, doormiddel van fikse koersstijgingen. Dit zou echter niet het geval zijn bij stock dividenden. (Lakonishok, 1987). Om deze dataset te toetsen op het bewijs van Lakonishok, zal onder de eenzijdig alternatieve hypothese voor de periode voor aankondiging een hoger positief rendement verwacht worden bij aankondiging van een stock split ten opzichte van een stock dividend of combinatie. 
Centraal in dit onderzoek staat de retained earnings hypothese. Volgens de retained earnings hypothese wordt er bij het aankondigen van een aandelendistributie positieve informatie vrijgegeven door managers over de toekomst van de onderneming. Dit toekomstbeeld is positiever bij het uitkeren van een stock dividend of een combinatie. Het uitkeren van een stock dividend of combinatie is namelijk risicovoller, aangezien het samengaat met een daling van de post ingehouden winsten. Hierdoor is een positief toekomstbeeld een vereiste. Om te kijken of het toekomstige rendement na een stock dividend daadwerkelijk hoger ligt dan dat voor een stock split en er geen sprake is van ‘false signalling’ moet hierop getoetst worden. Als de nul hypothese niet verworpen kan worden, blijkt niet meer informatie vrij te komen bij het aankondigen van een stock dividend dan bij een stock split. De alternatieve hypothese oppert dat er weldegelijk meer informatie vrij komt bij het uitkeren van een groot stock dividend. Vandaar dat er wederom eenzijdig getoetst zal worden.

4.2.3. Verschil in abnormaal rendement tussen aankondiging van een aandelendistributie op de Europese markt of de Amerikaanse markt.

Er is in het verleden veel onderzoek gedaan naar stock splits en stock dividenden op de Amerikaanse markt. (o.a. Grinblatt, 1984, Lakonishok, 1987). Ook op de Europese markt is er recentelijk onderzoek gedaan naar dit onderwerp. (Bechmann, 2004, Wulff, 1999). Er is slechts eenmalig onderzocht of er een verschil bestaat in abnormaal aankondigingsrendement tussen een aandelendistributie uitgevoerd op de Europese of de Amerikaanse markt. Wulff constateerde dat het abnormale rendement rond de aankondiging van een aandelendistributie hoger is op de Amerikaanse markt dan in Europa (Wulff, 1999). Doordat er grote institutionele verschillen bestaan tussen de Amerikaanse en Europese economie met betrekking tot aandelendistributies, wordt een verschil in abnormaal aankondigingsrendement verwacht. Voor Europese bedrijven betekent een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend of combinatie een grote verandering in de kapitaal structuur van de onderneming. Door de hoge aandelenkapitaaldekkingsratio komt er in Europa naar verwachting meer positieve informatie vrij zowel tijdens als na de aankondiging van een stock dividend of combinatie, dan bij het aankondigen van een soortgelijke aandelendistributie in de VS. Hieruit volgt onder de eenzijdige alternatieve hypothese een hoger abnormaal rendement voor de Europese markt ten opzichte van de Amerikaanse in de periode tijdens en na de distributie. Onder de nulhypothese wordt er geen verschil verwacht.

Op de Amerikaanse markt zal een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend nauwelijks een verandering van de kapitaal structuur betekenen door de lage aandelenkapitaaldekkingsratio. Het besluit om over te gaan tot een aandelendistributie in de VS is waarschijnlijk vooral gerelateerd aan het terugbrengen van de koers binnen een bepaalde trading range; (liquidity hypothese). De liquidity hypothese zal naar verwachting in Europa minder van toepassing zijn, aangezien een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend op deze markt veel meer teweeg brengt dan slechts het terugbrengen van de koers binnen een bepaalde verhandelbare ruimte. De abnormale stijging van de aandelenkoers voor aankondiging van een aandelendistributie zal naar waarschijnlijkheid groter zijn voor een Amerikaans bedrijf dan voor een Europees bedrijf. Om dit te toetsen zal de eenzijdige alternatieve hypothese verondersteld worden, dat het abnormale rendement in de periode voor aankondiging hoger zal zijn voor aandelendistributies uitgevoerd op de Amerikaanse markt ten opzichte van de Europese markt. Onder de nulhypothese bestaat er geen verschil tussen abnormale rendementen behaald op de Amerikaanse of Europese markt in de periode voor aankondiging.
4.2.4. Verschil in abnormaal rendement tussen een stock split en een stock dividend rond de aankondiging op  de Europese markt ten opzichte van de  Amerikaanse markt
Zoals eerder vermeld in de databeschrijving, wordt in dit onderzoek gebruik gemaakt van de variabele ‘aandelenkapitaaldekkingsratio’. Deze ratio geeft de verhouding weer tussen de waarde van het aandelenkapitaal en de ingehouden winsten en is bepalend voor een bedrijf met betrekking tot de keuze voor het uitvoeren van een aandelendistributie. Als deze ratio hoog is, zal de post ingehouden winsten met een groot bedrag moeten dalen om het aandelenkapitaal te kunnen verhogen bij een stock dividend of een combinatie. Op dat moment is het zeer risicovol om een aandelendistributie uit te keren in de vorm van een stock dividend of combinatie. In de VS is de aandelenkapitaaldekkingsratio gemiddeld drie procent. Door deze lage ratio zal een Amerikaans bedrijf zich nauwelijks beperkingen opleggen bij het uitkeren van een stock dividend. Doordat het verschil in verwerking tussen een stock dividend en een stock split in de VS te verwaarlozen is, zou er in de VS geen verschil mogen bestaan in aankondigingsrendement bij aankondiging van een stock split dan wel stock dividend.
In de periode na aankondiging is voor een Amerikaans bedrijf een positief toekomstbeeld niet vereist, vanwege de lage aandelenkapitaaldekkingsratio. Een verschil in abnormaal rendement tussen een aandelendistributie in de vorm van een stock split of een stock dividend voor de periode na aankondiging wordt dan ook niet verwacht. 
In de periode voor aankondiging is al eerder aangetoond, dat er in de VS een hoger abnormaal rendement wordt behaald bij aankondiging van stock splits, het geen gerelateerd is aan de liquidity hypothese. (o.a. Lakonishok, 1987). Om deze reden zal ook hier de eenzijdige alternatieve hypothese gelden met een hoger verwacht rendement in de periode voor aankondiging voor een stock split dan voor een stock dividend.
In Europa is er weldegelijk een verschil in verwerking van de verschillende aandelendistributies. In Europa is de gemiddelde aandelenkapitaaldekkingsratio vijftig procent. Als een bedrijf kiest voor verwerking van een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend of combinatie legt het zichzelf grote beperkingen op. Hieruit volgt, dat deze bedrijven een positief toekomstbeeld voor ogen moeten hebben. Om te testen of er daadwerkelijk positieve informatie is vrijgekomen en of daarom de retained earnings hypothese opgaat, moet het toekomstige abnormale rendement positief zijn bij verwerking van een stock dividend. Het toekomstige abnormale rendement voor een stock split, waarbij geen positieve informatie is vrijgekomen, zou niet mogen afwijken van het marktrendement. De retained earnings hypothese verklaard om deze reden een verschil in toekomstig rendement tussen een stock split en stock dividend. Er geldt onder de eenzijdige alternatieve hypothese een hoger verwacht rendement rond de aankondiging van een stock dividend of combinatie op de Europese markt. Deze alternatieve hypothese geld tevens voor de periode na aankondiging. 
Aangezien de liquidity hypothese in Europa een veel minder grote rol speelt dan in de VS, zal het abnormale rendement voor de verschillende aandelendistributies in de periode voor de aankondiging waarschijnlijk niet verschillend zijn.
Samenvatting alternatieve hypotheses 
	Periode
	1. Verwacht abnormaal
rendement
	2. Verwacht Verschil in  abnormaal
rendement Stock Split/Dividend

	(-103 tot -3)
	Ja


	Stock split hoger rendement

	(-2 tot +2)
	Ja


	Stock Dividend hoger rendement

	(+3 tot+103)
	Ja


	Stock Dividend hoger rendement


	Periode
	3. Verwacht verschil in  abnormaal   rendement EU en VS
	4. Verwacht verschil in abnormaal
rendement Stock Split/Div, EU en VS

	(-103 tot -3)
	VS hoger  rendement
	VS Stock split hoger rendement
EU geen verschil in rendement

	(-2 tot +2)
	EU hoger rendement
	VS geen verschil in rendement
EU Stock Dividend hoger rendement

	(+3 tot+103)
	EU hoger rendement
	VS geen verschil in rendement
EU Stock Dividend hoger rendement


4.3 Event studie methode
4.3.1 Beschrijving methode
Om te onderzoeken of er een abnormaal rendement behaald wordt rond de aankondiging van aandelendistributies moet eerst nauwkeurig de juiste datum van publicatie vastgesteld worden uit de verschillende gerenommeerde nieuwsbronnen. De publicaties kunnen verwerkt worden in de vorm van stock splits, stock dividenden of combinaties. Omdat combinaties alleen voorkomen op de Europese markt, waar de aandelenkapitaaldekkingsratio gemiddeld zeer hoog is, kan verondersteld worden, dat het effect van aankondiging van een combinatie evenredig is met dat van een stock dividend. Om deze reden zal in het vervolg van dit onderzoek een aankondiging als combinatie meegenomen worden als stock dividend. Dit is zeker gewenst, aangezien het aantal combinaties gering is en er moeilijk statistische toetsen op deze groep kunnen worden losgelaten. Wanneer alle data geordend is worden de samengestelde rendementen over de verschillende periodes berekend per onderneming. Het samengestelde rendement van de bijbehorende beursindex over dezelfde wordt gebruikt als vergelijkingsmateriaal. Het verschil tussen het samengestelde rendement en het samengestelde beursrendement wordt omschreven als het abnormale rendement. Als vervolgens voor elk bedrijf de abnormale rendementen over de drie periodes gevonden zijn, kan het gemiddelde abnormale rendement berekend worden. Het gemiddelde abnormale rendement is over het algemeen student-t verdeeld. Echter, voor steekproeven met meer dan 30 bedrijven is de normale benadering geoorloofd, volgend uit de centrale limiet stelling. Voor het toetsen van de hypotheses dient de data enigszins normaal verdeeld te zijn. Of de steekproef normaal verdeeld is kan worden berekend met de Jarque Bera statistic, die zowel de skewness als de kurtosis van een steekproef meeneemt
. De data is opgedeeld in verschillende groepen voor het toetsen van de verschillende hypotheses. Voor het toetsen voor de eerste steekproef worden alle 60 bedrijven meegenomen. Voor de tweede hypothese worden de gemiddelde abnormale rendementen van stock splits ten opzichte van stock dividenden vergeleken. Bij het toetsen van de derde hypothese wordt de data opgedeeld in 30 Europese en 30 Amerikaanse ondernemingen en voor de laatste hypothese wordt de data geordend op vorm van distributie en de markt van aankondiging. 
4.3.2 Afwijkende waarnemingen
Elke groep wordt onderzocht op normaliteit en eventuele afwijkende waarnemingen. Voor het definiëren van outliers wordt de 1.5*IQR methode gehanteerd. Als een waarneming meer dan anderhalf keer de interkwartielafstand af ligt van het eerste of derde kwartiel wordt deze waarneming een outlier genoemd. De outliers zijn gedecteerd met behulp van het maken van een boxplot in het computerprogramma Eviews
. Er zijn vijf outliers getecteerd in deze dataset. Twee outliers, worden als outliers beschouwd voor de gehele dataset van 60 bedrijven. De andere drie wanneer de data wordt verdeeld in subgroepen. Afwijkende waarnemingen kunnen pas verwijderd worden uit de dataset, wanneer bekend is, dat de reden van het extreme rendement niets van doen heeft met de aankondiging van de aandelendistributie. De afwijkende rendementen zijn afkomstig van de volgende bedrijven:

The Andersons inc, Prologue, Argues, Daktronics, Frauenthal. De afwijkende abnormale rendementen zijn weergegeven in de tabel op de volgende pagina.

Afwijkende waarnemingen
	
	Periode
	Abnormaal rendement
	Gedeelte dataset

	The Andersons Inc 


	(-103 tot -3)


	153.2%
	Gehele dataset

	Prologue


	(-2 tot 2)


	-23.9%
	Gehele dataset

	Arques


	(-2 tot 2)
	12.5%
	Stock Dividend

	Daktronics


	(-2 tot 2)


	18.1%
	Stock Dividend VS

	Frauenthal

	(-103 tot -3)
	90.0%
	Stock Dividend EU


Nadat de vijf outliers geconstateerd zijn, wordt onderzocht of er opmerkelijke bedrijfsinformatie is prijsgegeven in de periode waarin het extreme rendement behaald is. Deze informatie zou een eventuele verklaring kunnen zijn voor het afwijkende rendement. Hieronder zijn de vijf bedrijven geanalyseerd, met als uitkomst dat deze allen als outlier beschouwd worden en niet verder worden meegenomen in dit onderzoek.
 The Andersons:  In de periode voor aankondiging van de aandelensplitsing heeft het aandeel van het Amerikaanse bedrijf The Andersons; werkzaam in de Agrarische sector, een extreme koersstijging doorgemaakt. Het volgende citaat geeft een verklaring. “The well-known suburban Toledo firm, whose stock became public 10 years ago and has doubled in price in two months, apparently has benefited from the national frenzy over ethanol as a means to reduce U.S. dependence on foreign oil and battle back against rising gasoline prices. Stock experts say The Andersons construction of two ethanol plants and plans for a third likely have boosted the shares and their national notoriety” (Jon Chavez, Tribune business news, 25 april 2006). De verdubbeling van de aandelenkoers van The Andersons is niet afkomstig uit resultaten van gewone bedrijfsvoering, maar door de enorme hype rond de ethanol fabrieken. Om deze reden kan worden aangenomen dat het bedrijf The Andersons niet goed te vergelijken is met de andere bedrijven uit de dataset en is besloten het bedrijf niet verder mee te nemen in dit onderzoek. 
Prologue: Het Franse software concern Prologue boekt een extreem negatief rendement in de periode rond de aankondiging. De sterke daling van de aandelenkoers is een reactie op het bekend maken van de aandelendistributie, die voor een deel bestaat uit nieuw uit te geven aandelen in de vorm van het uitkeren van een optie en tevens de bekendmaking van een daling van de omzet. Met het aantrekken van nieuw kapitaal probeert Prologue dat nagenoeg failliet is het bedrijf te behouden voor een liquidatie. Het volgende citaat geeft een verklaring: “French software solutions developer Prologue Software posted a 14.78 mln euro ($18.1 mln) turnover for the first half of 2004, down by 4.5 pct year-on-year. By the stock-split, Prologue hopes to improve its financial state in a move to repay a large part of its debt and return to profitability” (French News Digest, 3 augustus 2004). Doordat er naast de splitsing ook een emissie wordt uitgevoerd en door het bekend maken van de negatieve bedrijfsresultaten, mag worden aangenomen dat het aankondigingsrendement van Prologue niet normaal tot stand is gekomen en geen vergelijkingsmateriaal is. Om deze reden wordt Prologue niet verder meegenomen in dit onderzoek.

Arques: Het positieve aankondigingsrendement van de Duitse onderneming Arques is waarschijnlijk geheel te wijten aan de bekendmaking van de winststijging de dag voor de aankondiging van het stock dividend. “German venture capital group Arques Industries AG increased its net profit to 48.3 mln euro ($59.5 mln) in 2005 from 34.4 mln euro ($42.4 mln) in 2004, the group said on April 20, 2006”(German News Digest, 21 April 2006). Aangezien een winstaankondiging al een positief signaal te weeg brengt zal de invloed van de retained earnings hypothese hier heel moeilijk te meten zijn. Argues zal om deze reden niet verder worden meegenomen in dit onderzoek.

Daktronics: Het Amerikaanse bedrijf Daktronics verkeerd in een gelijke situatie als Arques. “Daktronics Inc., whose electronic scoreboards and video displays are sold worldwide, said its quarterly profits more than doubled from the previous year thanks to strong commercial billboard sales and larger sports orders from college and professional teams. Wall Street investors already were bullish on Daktronics, boosting its stock price by more than 5 percent a day before the earnings release. That trend continued Wednesday, with shares up $3.86, nearly an additional 10 percent, to close at $44.36 on the Nasdaq”(Dirk Lammers, AP business writer, 24 Mei 2006). Door het bericht van een verdubbeling van de kwartaalwinst een dag voor aankondiging van de stock split stijgt de aandelenkoers 15% in twee dagen. Deze stijging is niet gerelateerd aan de retained earnings hypothese. Daktronics wordt hierdoor niet meegenomen in dit onderzoek.
Frauenthal: De aandelenkoers van de Oostenrijkse onderneming Frauenthal steeg extreem in de honderd dagen voor aankondiging van een combinatie. Deze stijging komt voort uit de extreem hoge winst gemaakt in 2005 en door de diversificatie van ondernemingsactiviteiten. “Austrian listed industrial holding group Frauenthal Holding AG more than tripled its profit to 22.5 mln euro ($27.3 mln) from 6.4 mln euro ($7.8 mln) in 2005, the company said on April 4, 2006. turnover rose 33 pct year-on-year to 269.6 mln euro ($327.3 mln) and the company's share price rose to 158 euro ($191.80) from 66 euro ($80.10)”(Reuters, 4 April 2006). Door de extreme stijging van de aandelenkoers is Frauenthal niet goed te vergelijken met andere ondernemingen in de dataset en wordt daarom niet verder meegenomen in dit onderzoek.
Door het verwijderen van de outliers daalt de Jarque Bera statistic en zijn de steekproeven beter normaal verdeeld. Hierdoor zullen de uitkomsten van de t-toetsen die besproken worden in sectie 4.3.3 betrouwbaar zijn en kunnen hier hypotheses mee getoetst worden. 

4.3.3 Toetsen

Na het verwijderen van de outliers kunnen de test statistics behorende bij de verschillende hypotheses berekend worden. Eerst wordt onderzocht of de verschillende steekproefgroepen een gemiddeld abnormaal rendement hebben significant verschillend van nul. Dit wordt gedaan aan de hand van een one sample t-test
. Deze kan gemakkelijk uitgevoerd worden met het statistische computerprogramma Eviews
. Om te toetsen of er een verschil in abnormaal rendement bestaat tussen twee groepen kan gebruik gemaakt worden van twee verschillende t-toetsen; de paired sample t-test of de Independent sample t-test. De paired sample t-test wordt gebruikt wanneer twee steekproeven in dezelfde markt onder verschillende condities getoetst worden. De paired sample t-test kent een aantal assumpties, waarvan een gelijk aantal waarnemingen en een gelijke variantie  voornamelijk van toepassing zijn op deze dataset. Er zijn weinig hypotheses in ons onderzoek waar de groepsgroottes van de steekproeven gelijk zijn. Dit geldt alleen bij het onderzoeken van bedrijfsrendementen voor de gehele steekproef ten opzichte van het marktrendement. In dit geval is de variantie van de steekproef echter vele malen groter dan die van de beursindex en kan de paired sample t-test alsnog niet gebruikt worden. Kortom voor het toetsen van de vier hypotheses in dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van de independent t-test. Voor de independent t-test geldt, dat de steekproef nagenoeg normaal verdeeld behoort te zijn en dat de twee steekproeven onafhankelijk zijn. In dit onderzoek zijn alle aankondigingen onafhankelijke gebeurtenissen en doormiddel van het verwijderen van een aantal outliers zijn de steekproeven bij benadering normaal verdeeld. Er zijn twee vormen van de independent t-test. De t-toets met gelijke en ongelijke varianties
. De independent t-test met ongelijke varianties wordt ook wel de Welch test genoemd. Of de verschillende steekproeven gelijke varianties hebben wordt getest met Levene’s test. Levene’s test heeft als voordeel ten opzichte van een normale F-toets op gelijke varianties, dat de steekproef niet normaal verdeeld behoeft te zijn. In deze dataset zijn een aantal groepen niet significant normaal verdeeld en Levene’s test bied hier uitkomst
. Na het uitvoeren van Levene’s test op de verschillende steekproefgroepen blijkt er slechts één maal een situatie voor te komen waarin de varianties van de twee groepen ongelijk zijn. Dit betreft de vergelijking tussen stock splits en stock dividenden voor de gehele steekproef in de periode voor aankondiging
. Alleen in dit enkele geval zal de independent t-test met ongelijke variantie worden uitgevoerd met het computerprogramma Eviews, met als uitkomst de bijbehorende Welch-test statistic. Voor alle andere toetsen zal de independent t-test met gelijke variantie worden uitgevoerd met als resultaat de bijbehorende t-waarde. In alle t-toetsen wordt een significantieniveau van 5% gehanteerd. De door Eviews berekende p-waardes, dienen door twee te worden gedeeld, aangezien alle hypotheses eenzijdig getoetst worden. 
5. Resultaten 
5.1 Abnormaal rendement rond de aankondiging van een aandelendistributie

Bij aankondiging van een aandelendistributie wordt zowel in de periode voor tijdens als na aankondiging een positief abnormaal rendement verwacht. Het vijfdaags positieve abnormale rendement rond de aankondiging van een aandelendistributie voor de gehele steekproef is 2.2%. Deze 2.2% verschilt significant van nul onder de eenzijdige alternatieve hypothese. De nulhypothese, dat er geen abnormaal rendement ontstaat bij aankondiging van een aandelendistributie kan verworpen worden. In de periode voor aankondiging is er tevens een enorm positief samengesteld abnormaal rendement waarneembaar van 15.6% over 100 dagen. Deze 15.6% verschilt significant van nul, waardoor de nulhypothese van geen abnormaal rendement in de periode voor aankondiging van een aandelendistributie verworpen kan worden. Dit is in overeenkomst met het onderzoek van Lakonishok die aantoonde, dat een fikse koersstijging een reden kan zijn tot het uitvoeren van een aandelendistributie (Lakonishok, 1987). In de periode na aankondiging wordt in 100 dagen een abnormaal rendement behaald van 2.7% door de 55 bedrijven. Door de grote variantie in rendementen over de 100 dagen na aankondiging is deze 2.7% in tegenstelling tot de 2.2% abnormaal rendement tijdens aankondiging, niet significant verschillend van nul. Dit is in principe in tegenspraak met de retained earnings hypothese, die voor stock dividenden een positief abnormaal rendement verwacht in de periode na aankondiging. Abnormale rendementen voor de gehele steekproef als voor stock splits en stock dividenden afzonderlijk zijn weergegeven in de tabel ‘Abnormale rendementen voor de gehele steekproef’ op de volgende pagina
. In deze tabel, wordt het vijfdaagse abnormale rendement rond de aankondiging ten opzichte van de markt omschreven als (-2 tot +2). Dit betekend, de periode vanaf twee dagen voor aankondiging tot twee dagen erna. Het abnormale rendement honderd dagen voor de aankondiging wordt omschreven als (-103 tot -3) en het samengestelde abnormale rendement honderd dagen na aankondiging wordt aangeduid met (+3 tot +103).
Abnormale rendementen voor de gehele steekproef
	Abnormaal rendement
	Gehele steekproef
	Stock split
	Stock dividend
	Verschil Stock split Stock dividend

	(-103 tot -3)
	15.6%*

	16.9%*

	14.6%*

	2.3%



	(-2 tot +2)
	2.2%*

	2.4%*

	2.0%*

	0.4%



	(+3 tot+103)
	2.7%


	4.4%


	1.4%


	3%




* significant abnormaal rendement op 95% BHI 
5.2 Verschil in abnormaal rendement tussen een stock split en een stock dividend rond  de aankondiging

Nadat is aangetoond dat er voor de gehele steekproef een positief abnormaal rendement wordt behaald bij aankondiging van een aandelendistributie, wordt onderzocht of dit ook geldt voor stock splits en stock dividenden afzonderlijk. In de periode rond de aankondiging van het event, wordt voor zowel een stock dividend als voor een stock split een significant positief abnormaal rendement geconstateerd van respectievelijk 2.4 en 2.2%. Opmerkelijk is, dat het abnormale rendement van een stock split hoger is dan dat van een stock dividend. Echter, dit verschil blijkt niet significant te zijn, waardoor er vastgesteld kan worden dat het voor het abnormale rendement niet uit maakt of een aandelendistributie wordt uitgevoerd in de vorm van een stock split of een stock dividend. Dit is in tegenstelling tot de theorie van de retained earnings hypothese en tegenstrijdig met wat aangetoond is in de recentelijke literatuur (o.a Grinblatt, 1984, Rankine, 1997). Daar wordt namelijk aangeduid dat een stock dividend een hoger abnormaal rendement behoort te halen dan een stock split. 
In de periode voor aankondiging van een aandelendistributie worden er vooral sterke koersstijgingen verwacht bij aankondiging van een stock split. Lakonishok toonde tevens aan dat dit niet zou gelden voor stock dividenden (Lakonishok, 1987). Het positief abnormaal rendement in de honderd dagen voor aankondiging verschilt voor zowel een stock split als stock dividend significant van nul met respectievelijk 16.9 en 14.6%. Met deze enorme koersexplosies lijkt het voor de hand liggend, dat de liquidity hypothese enigszins invloed heeft tot het besluit om over te gaan tot een aandelendistributie. Een fikse stijging van de koers kan er toe leiden dat de prijs van het aandeel buiten de gewenste trading range beland, met een daling van het verhandeld volume als mogelijk gevolg. Echter, het argument van Lakonishok over hogere rendementen bij uitkering van stock splits ten opzichte van stock dividenden gaat niet op, aangezien het verschil van 2.3% in rendement niet significant verschilt nul (Lakonishok, 1987). Het is dan ook geen reden om de nulhypothese te verwerpen, dat stock splits een hoger positief abnormaal rendement boeken dan stock dividenden in de periode voor aankondiging. 
In de periode na aankondiging van een aandelendistributie wordt volgens de retained earnings hypothese een positief abnormaal rendement verwacht bij uitkering van een stock dividend, wat niet het geval hoeft te zijn bij uitkering van een stock split. In deze steekproef blijken de abnormale rendementen van beide aandelendistributies niet significant te verschillen van nul. Dit is een schrikbarend resultaat in relatie tot de retained earnings hypothese. Het resultaat komt tot stand aangezien ongeveer de helft van de aankondigingen gevolgd wordt door een negatief abnormaal rendement. Per saldo resulteert dit in een positief abnormaal rendement dat niet significant verschilt van nul. Hieruit volgt, dat het verschil in abnormaal rendement in de periode na aankondiging tussen een stock split en een dividend tevens niet significant verschilt van nul. Er kan geconcludeerd worden, dat na aankondiging van een aandelendistributie de koers extreem onvoorspelbaar is en beleggers niet weten of ze de aankondiging als positief dan wel negatief nieuws moeten omschrijven. Wel is het door de hoge variantie in de rendementen te verwachten, dat er belangrijke informatie vrijkomt bij het aankondigen van een aandelendistributie. 
5.3 Verschil in abnormaal rendement tussen aankondiging van een stock split/ dividend op de Europese markt of de Amerikaanse markt.

In sectie 5.1 van dit onderzoek is aangetoond, dat er een positief abnormaal rendement behaald wordt, dat significant verschild van nul in de periode voor en tijdens aankondiging van een aandelendistributie. Dit abnormale rendement is niet significant voor de periode na aankondiging. Wanneer de data gesplitst wordt over de Europese en Amerikaanse markt, wordt verwacht dat er een hoger abnormaal rendement op de Amerikaanse markt behaald wordt in de periode voor aankondiging en een hoger abnormaal rendement op de Europese markt in de periode tijdens en na aankondiging. In de tabel hieronder zijn de resultaten voor de Europese en Amerikaanse markt weergegeven. 
Abnormale rendementen op de Europese en Amerikaanse markt
	Abnormaal rendement
	Europa
	Verenigde Staten
	Verschil abnormaal rendement

	(-103 tot -3)
	9.6%*

	21.4%*

	-11.8%*

	(-2 tot +2)
	2.0%*


	2.4%*

	-0.4%

	(+3 tot +103)
	6.9%*

	-1.4%


	8.3%




* significant abnormaal rendement op 95% BHI
In de periode rond aankondiging wordt op beide markten een positief abnormaal rendement geboekt dat significant verschilt van nul. Opmerkelijk is, dat het rendement hoger is op de Amerikaanse markt. Dit is desalniettemin in overeenstemming met het onderzoek van Wulff, die aantoonde dat er op de Amerikaanse markt een hoger abnormaal rendement werd behaald (Wulff, 1999). Een verklaring voor het hogere aankondigingsrendement in de VS kan de aankondiging van een stijging van het cashdividend zijn, naast de aankondiging van de aandelendistributie. In deze steekproef zijn het in principe alleen Amerikaanse bedrijven die een cashdividend aankondigen bij de publicatie van een aandelendistributie. Als dit het verschil in aankondigingsrendement tussen de VS en Europa zou beteken, zou dit consistent zijn met de bevindingen van Bechmann (Bechmann, 2007). Hij concludeerde dat een publicatie met aankondiging van een stijging in het cashdividend een hoger abnormaal rendement scoort dan een publicatie zonder stijging van het cashdividend. Het abnormale aankondigingsrendement voor een publicatie inclusief een stijging van het cashdividend is slechts 1.3%, terwijl een publicatie zonder stijging van het cashdividend een abnormaal rendement van 3.9% kent in de VS. Het verschil is echter niet significant
. Toch is het een zeer opvallend resultaat, wat tegenstrijdig is met de bevindingen van Bechmann (Bechmann, 2007). De eventuele stijging van het cashdividend kan niet worden gezien als het verschil in aankondigingsrendement tussen de VS en Europa.

Het verschil in aankondigingsrendement tussen Europa en de VS is slechts 0.4% en dit is niet significant verschillend van nul. Hierdoor kan geconcludeerd kan worden, dat het voor het abnormale rendement rond de aankondiging niet uitmaakt of een aandelendistributie wordt aangekondigd op de Amerikaanse of Europese markt. 
Het positieve abnormale rendement honderd dagen voor aankondiging is  weldegelijk verschillend voor Europa en de VS. Waar er in Europa een abnormaal rendement wordt behaald van 9.6%, is er in de VS sprake van een abnormaal rendement van 21.4%. Dit verschil van 11.8% is significant onder een significantieniveau van 5% met een p-waarde van 0.0269. Hieruit kan worden opgemaakt, dat vooral Amerikaanse bedrijven een fikse koersstijging voor de aankondiging van een stock split/dividend hebben gekend. Deze koersstijging zou een doorslaggevende reden kunnen zijn geweest voor aandelendistributies in de VS. In Europa is deze stijging minder nauwlettend waar te nemen. Dit bevestigt andermaal, dat de liquidity hypothese in Europa een ondergeschikte reden voor het uitvoeren van een aandelendistributie.
In tabel ‘abnormale rendementen voor de gehele steekproef’ in sectie 5.1 zijn de abnormale rendementen voor de periode honderd dagen na aankondiging (+3 tot +103) van een stock split/dividend niet significant verschillend van nul. Dit resultaat staat lijnrecht tegenover de retained earnings hypothese, die een groei in rendement verklaart in de periode na de aankondiging, vooral voor stock dividenden. Wanneer de steekproef echter verdeeld wordt over de Europese en Amerikaanse markt afzonderlijk geeft dit hele andere resultaten. Het lage abnormale rendement in de periode na aankondiging is te wijten aan het negatieve rendement na aankondiging van aandelendistributies in de VS. Dit abnormale rendement van -1.4% verschilt echter niet significant van nul, wat in de lijn der verwachtingen ligt gezien de pure cosmetische operatie van aandelendistributies in de VS. Op de Europese markt is er zoals verwacht weldegelijk enige aanleiding tot acceptatie van de retained earnings hypothese. Op deze markt wordt een positief abnormaal rendement geboekt van 6.9% in de periode na aankondiging, wat significant verschilt van nul onder een 5% significantieniveau met een p-waarde van 0.0464. Toch zou dit abnormale rendement alleen moeten gelden na aankondiging van een stock dividend volgens de retained earnings hypothese. Een positief abnormaal rendement in de periode na aankondiging is voor een stock split niet voor de hand liggend. 
5.4 Verschil in abnormaal rendement tussen een stock split en een stock dividend rond de aankondiging op de Europese en de Amerikaanse markt
In sectie 5.3 is zojuist aangetoond, dat er enige aanwijzing is voor het mogelijk accepteren van de retained earnings hypothese. In Europa wordt bij aankondiging van een aandelendistributie in alle drie de perioden een abnormaal rendement geboekt in tegenstelling tot in de VS. Om te onderzoeken of de retained earnings hypothese daadwerkelijk opgaat moet het verschil in rendement tussen aankondiging van een stock split en stock dividend onderzocht worden. 

In de VS wordt in de periode rond de aankondiging geen verschil in rendement verwacht tussen een stock split en een stock dividend. Dit vanwege de lage aandelenkapitaaldekkingsratio. Het verschil van 0.7% in aankondigingsrendement tussen een stock split en een stock dividend blijkt niet significant te verschillen van nul en is te vinden in de tabel “Abnormale rendmenten voor stock splits/dividenden op de Amerikaanse markt” op de volgende pagina. Hiermee wordt de bovenstaande verwachting bevestigd. Opmerkelijk is wel, dat op de Amerikaanse markt een aankondiging in de vorm van een stock split een hoger positief rendement oplevert dan aankondiging van een stock dividend, maar dat er alleen bij aankondiging van een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend een abnormaal rendement wordt behaald wat significant verschilt van nul. Dit komt door de hogere variantie bij aankondiging van een stock split en tevens doordat er meer aandelendistributies in de vorm van een stock dividend plaatsvinden in de VS. 
In de periode voor aankondiging wordt er op de Amerikaanse markt voor zowel een stock split als een stock dividend een significant positief abnormaal rendement geboekt van respectievelijk 30.8 en 16.9%. Dit is in overeenkomst met de liquidity hypothese, maar in tegenstelling tot de uitkomsten van het onderzoek van Lakonishok, die aantoonde dat er alleen een abnormaal rendement ontstond in de periode voor aankondiging bij het aankondigen van een stock split en niet bij een stock dividend. Het verschil van 13.9% is niet significant, waardoor er niet kan worden aangetoond dat er in de periode voor aankondiging een hoger abnormaal rendement behaald wordt bij aankondiging van een stock split, wat nogmaals de tegenstrijdigheid met het onderzoek van Lakonishok onderstreept. (Lakonishok, 1987). 
 Abnormale rendementen voor stock splits/dividenden op  de Amerikaanse markt

	Abnormale rendementen VS
	Stock Split
	Stock dividend
	Verschil abnormaal rendement

	(-103 tot -3)
	30.8%*


	16.9%*
	13.9%



	(-2 tot +2)
	2.9%


	2.2%*


	0.7%



	(+3 tot +103)
	-2.4%


	-0.9%


	-1.5%




* siginficant abnormaal rendement op 95% BHI

In de periode na aankondiging wordt in de VS een negatief abnormaal rendement geboekt van -2.4% voor een stock split en -0.9% voor een stock dividend. Deze negatieve rendement verschillen niet significant van nul, net als het verschil van 1.5%. Dit is in de lijn der verwachting, aangezien er geen abnormaal rendement verwacht wordt na aankondiging van een stock split gezien het in het geheel als een cosmetische operatie beschouwd kan worden. 
Op de Europese markt wordt er zowel in de periode voor, rond als na aankondiging van een aandelendistributie een positief abnormaal rendement behaald. De abnormale rendementen voor aandelendistributies op de Europese markt voor stock splits en stock dividenden zijn te vinden in de tabel “Abnormale rendementen voor stock split/dividenden op de Europese markt” op de volgende pagina. Wanneer de distributies verdeeld worden in stock splits en stock dividenden ontstaan er zeer opvallende resultaten. In de periode rond de aankondiging verschilt het aankondigingsrendement van zowel een stock split als een stock dividend niet significant van nul met rendementen van 2.1% en 1.5%. Dit is uitermate opvallend aangezien er in dit onderzoek en ook in andere recente onderzoeken is aangetoond dat er weldegelijk een abnormaal rendement behaald wordt. Een hoge standaarddeviatie en het weinig aantal waarnemingen kan wederom van doorslaggevende betekenis zijn geweest. Het verschil in abnormaal rendement van 0.6% is tevens niet significant anders dan nul. 

In de periode voor aankondiging vindt de liquidity hypothese weinig ondersteuning op de Europese markt. In Europa verschilt echter alleen het abnormaal rendement voor aankondiging in de vorm van een stock dividend significant van nul met een rendement van 11.5%. Het abnormaal rendement in de periode voor het aankondigen van een stock split is slechts 8.5% en niet significant anders dan nul. Hieruit blijkt, dat abnormale rendementen in de periode voor aankondiging in Europa veel lager liggen dan in de VS. Waardoor de liquidity hypothese hier in mindere mate van invloed is op de beslissing tot het uitvoeren van een aandelendistributie. 
Abnormale rendementen voor stock splits/dividenden op de Europese markt

	Abnormale rendementen Europa
	Stock split
	Stock dividend
	Verschil abnormaal rendement

	(-103 tot -3)
	8.5%


	11.5%*


	-3.0%



	(-2 tot +2)
	2.1%


	1.5%


	0.6%



	(+3 tot +103)
	8.4%*


	3.6%


	4.8%




* siginficant abnormaal rendement op 95% BHI

De resultaten voor de periode na aankondiging zijn voor de Europese markt zeer tegenstrijdig met de verwachtingen. Waar er in sectie 5.3 nog een positief abnormaal rendement gevonden werd en er een aanwijzing was tot acceptatie van de retained earnings hypothese, wordt deze aanwijzing hier totaal teniet gedaan. Op de Europese markt resulteert een aankondiging als stock split in de periode honderd dagen na aankondiging tot een significant positief abnormaal rendement van 8.4%, waar het rendement bij aankondiging van een stock dividend slechts 3.6% bedraagt en niet significant anders is dan nul. Kortom het significante abnormale rendement in sectie 5.3 is hoofdzakelijk te danken aan het hoge abnormale rendement van de stock splits. Het verschil na aankondiging is met 4.8% niet significant verschillend van nul. Kortom, een aankondiging van een aandelendistributie in de vorm van een stock dividend op de Europese markt  is geen garantie tot een positief toekomstbeeld. Waar dit volgens de retained earnings hypothese weldegelijk aanwezig zou moeten zijn. Waarschijnlijk is een aandelendistributie op de Europese markt in welke vorm dan ook een management besluit, waarbij een herstructurering van de balans een vereiste is. Maar is het nog onduidelijk wat de toekomstige prestaties van het bedrijf zullen zijn na deze ingrijpende verandering.

6. Samenvatting en conclusies
Het aankondigen van een aandelendistributie resulteert in dit onderzoek in een positief abnormaal rendement. Een positief abnormaal rendement is waarneembaar voor zowel een stock dividend als voor een stock split. Het geen een bevestiging is van wat recentelijk onderzoek al had uitgewezen. Echter, in dit onderzoek is het abnormale rendement bij aankondiging van een stock dividend niet hoger dan dat bij aankondiging van een stock split. Dit is tegenstrijdig met de retained earnings hypothese, die een hoger abnormaal rendement verwacht bij aankondiging van een stock dividend. Het voorgaande volgt uit de beperkingen die een bedrijf zichzelf oplegt, bij het uitkeren van een stock dividend. Hieruit volgt dat een positief toekomstbeeld een vereiste is. Dit positieve signaal kan resulteren in een stijging van de aandelenkoers. Aangezien het rendement in de honderd dagen na aankondiging niet significant verschilt van nul voor beide vormen van aandelendistributie, is er geen bevestiging van dit positieve toekomstbeeld. Hierdoor kan er verondersteld worden, dat er geen positieve informatie vrijkomt bij aankondiging van een stock dividend en het aankondigingsrendement hoeft dan ook niet hoger te zijn dan dat bij een aankondiging van een stock split.
Aangezien meeste onderzoeken gebaseerd zijn op de Amerikaanse markt, waar de retained earnings hypothese naar verwachting geen ondersteuning vindt vanwege de lage aandelenkapitaaldekkingsratio is in dit onderzoek de Europese markt toegevoegd om de retained earnings hypothese beter te kunnen toetsen. Na verdeling van de bedrijven over de twee markten wordt er in zowel de honderd dagen voor aankondiging als in de vijf dagen rond aankondiging en de honderd dagen na aankondiging een significant positief abnormaal rendement geconstateerd op de Europese markt. Dit lijkt in overeenstemming met de retained earnings hypothese, echter wanneer de data wordt verdeeld in stock splits en stock dividenden resulteert dit niet in een significant verschil in abnormaal aankondigingsrendement tussen de twee vormen van aandelendistributie. Een zeer opvallend resultaat is het significante abnormale rendement van 8.4% in de honderd dagen na aankondiging van een stock split. Dit geeft aan, dat er weldegelijk een positief toekomstbeeld ontstaat op de Europese markt, alleen niet na uitkering van een stock dividend maar na uitkering van een stock split. Aangezien een aandelendistributie in welke voor dan ook, op de Europese markt geen significant abnormaal rendement behaald rond de aankondiging, is er uiteindelijk alsnog geen aanwijzing tot acceptatie van de retained earnings hypothese voor stock splits. 

Kortom, na toevoeging van de Europese markt aan dit onderzoek, waar de retained earnings hypothese mogelijk makkelijker aangenomen zou kunnen worden dan op de Amerikaanse markt en waar deze alsnog verworpen wordt, kan er geconcludeerd worden, dat de retained earnings hypothese niet het verschil in aankondigingsrendement tussen een stock dividend en een stock split kan verklaren.

De tweede hypothese die zijdelings naast de retained earnings hypothese is getoetst; de liquidity hypothese, vindt weldegelijk bevestiging in dit onderzoek. Ondernemingen die overgaan tot een aandelendistributie kenmerken zich door sterke koersstijgingen in de periode ervoor. In de VS zijn deze abnormale rendementen in de periode voor aankondiging bijna vier keer zo groot voor een stock split en ruim anderhalf keer zo groot voor een stock dividend als op de Europese markt. Dit geeft aan, dat de liquidity hypothese in de VS veel ondersteuning vindt en het een belangrijke reden is om over te gaan tot uitvoering van een aandelendistributie. In Europa is de liquidity hypothese in veel mindere mate van toepassing. In de periode voor aankondiging van een stock split wordt er niet eens een significant abnormaal rendement geconstateerd. Dit is in tegenstelling tot het onderzoek van Lakonishok, die juist bij stock splits abnormale rendementen vond in de periode voor aankondiging. (Lakonishok, 1987). In Europa is de mate van uitvoering van een aandelendistributie onder andere afhankelijk van de minimale vereiste nominale waarde, zoals vermeld in sectie 2.3 van dit onderzoek. Het verleden heeft aangetoond, dat er veel stock splits worden uitgevoerd, nadat deze waarde verlegd wordt en niet om de koers binnen een bepaalde verhandelbare ruimte te brengen. 
Kortom, de liquidity hypothese krijgt veel ondersteuning op de Amerikaanse markt, maar is in Europa niet van doorslaggevend belang voor overgang tot een aandelendistributie.

Concluderend kan er gezegd worden, dat er weldegelijk positieve abnormale rendementen ontstaan rond de aankondiging van aandelendistributies. Daarentegen kunnen deze rendementen niet worden toegeschreven aan een vorm van signalling onder de retained earnings hypothese. Verder is er op de Amerikaanse markt aanleiding tot uitvoering van een aandelendistributie, wanneer de koers van een aandeel sterk is gestegen in korte tijd.
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8. Appendix
8.1 Tabellen
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[image: image4.png]Table 2: Distribution of Stock Splits and Stock Dividends of German Stocks Listed in the

Official Market of the FSE
In the "Percent of total"-column the absolute number of stock splits and stock dividends are related to the total
number of stocks listed at the FSE.
Year Stock Splits Stock dividends
No Percent of Total No. Percent of Total

1960 1 0.4 34 13.0
1961 0 0.0 21 79
1962 0 0.0 10 3.7
1963 1 0.4 7 2.6
1964 0 0.0 4 15
1965 2 0.7 20 74
1966 6 2.2 15 5.6
1967 11 42 16 6.2
1968 11 44 8 32
1969 94 373 13 52
1970 14 5.6 9 3.6
1971 7 29 11 4.6
1972 6 2.6 6 2.6
1973 6 2.6 12 52
1974 7 3.0 11 4.7
1975 0 0.0 7 3.1
1976 4 1.8 10 4.5
1977 2 0.9 8 3.7
1978 2 0.9 3 14
1979 2 0.9 6 2.8
1980 1 0.5 7 32
1981 3 14 11 5.0
1982 2 0.9 7 32
1983 1 0.5 9 4.1
1984 3 13 9 3.9
1985 0 0.0 4 1.7
1986 0 0.0 8 3.1
1987 1 0.4 10 38
1988 3 1.1 9 33
1989 0 0.0 12 4.1
1990 2 0.6 14 4.5
1991 2 0.6 7 22
1992 1 0.3 11 3.4
1993 1 0.3 10 3.0
1994 4 12 8 23
1995 38 10.8 11 3.1
1996 38 10.7 9 2.5
Total 276 387





Tabel 3: Verschil in abnormaal rendement tussen de vorm van publicatie en verwerking van een aandelendistributie 
	Abnormaal rendement rond aankondiging
	Publicatie
	Verschil publicatie en Verwerking

	Verwerking


	Stock split
	Stock dividend
	

	Stock split
	1.3%
	4.7%
	-3.4%



	Stock dividend
	2.4%
	2.7%
	-0.3%




* siginficant abnormaal rendement op 95% BHI
Tabel 4: Verschil in abnormaal rendement bij aankondiging met of zonder stijging van het cashdividend
	Abnormaal rendement VS
	Aankondiging met stijging cashdividend
	Aankondiging zonder stijging cashdividend
	Verschil abnormaal rendement

	(-2 tot +2)
	1.3%
	3.9%
	-2.6%




* siginficant abnormaal rendement op 95% BHI
8.2 Boxplots afwijkende waarnemingen
Outliers worden gedetecteerd met behulp van een boxplot en het hanteren van de 1.5*IQR methode. In de boxplots hieronder  zijn de ‘ernstige’ outliers aangegeven met een (*).
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8.3 Formuleblad

Jarque Bera statistic
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= Aantal waarnemingen in de steekproef
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= Skewness statistic
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= Kurtosis statistic

Verdeling
= Chi-kwadraat (df = 2)

One sample t-test
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= Steekproef gemiddelde
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= Populatie gemiddelde
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= Standaarddeviatie steekproef

[image: image18.png]




= Aantal waarnemingen


Verdeling
= Student-t verdeling (df = n-1)

Independent t-test ​met ongelijke steekproefgrootte en gelijke variantie
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= Steekproef gemiddelde groep 1
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= Steekproef gemiddelde groep 2

[image: image23.png]Sx1x,



  
= Gezamenlijke standaarddeviatie steekproef
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= Steekproefvariantie groep 1
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= Steekproefvariantie groep 2
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= Aantal waarnemingen groep 1
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= Aantal waarnemingen groep 2


Verdeling
= Student-t verdeling (df = n1+n2-1)

Independent t-test ​met ongelijke steekproefgrootte en ongelijke variantie 
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= Steekproef gemiddelde groep 1
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= Steekproef gemiddelde groep 2
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= Steekproefvariantie groep 1
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= Steekproefvariantie groep 2
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= Aantal waarnemingen groep 1
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= Aantal waarnemingen groep 2

Verdeling
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Levene test statistic
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= Test resultaat
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= Aantal groepen
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= Totaal aantal waarnemingen
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= Aantal waarnemingen in groep i
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= De waarde van de j’de steekproef van de i’de groep
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Verdeling


= Levene’s test heeft een F-verdeling met (df=(k-1, N-1)

8.4 Resultaten hypothese toetsing met Eviews

8.4.1 Resultaten one sample t-tests
Abnormaal rendement aankondiging

Periode (-2 tot +2)
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Periode (-103 tot -3)
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Periode (+3 tot+103)
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Abnormaal rendement split

Periode (-2 tot +2)
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Periode (-103 tot -3)
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Periode (+3 tot+103)
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Abnormaal rendement Dividend

Periode(-2 tot +2)
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Periode (-103 tot -3)
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Periode (-103 tot -3)
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Periode (+3 tot+103)
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Abnormaal rendement VS

Periode (-2 tot +2)
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totatistic 3579599 0.0015





Periode (-103 tot -3)
[image: image62.png]Sample Mean = 0.213584
Sample Std. Dev.= 0.230586

Method Value  Probailiy
tstatistic 4.901346 0.0000





Periode (+3 tot+103)
[image: image63.png]Sample Mean =-0.013584
Sample Std. Dev.= 0249894

Method Value  Probailiy
tatatistic 0287652 07758





Abnormaal rendement Split EU

Periode (-2 tot +2)
[image: image64.png]Sample Mean = 0.020094
Sample Std. Dev. = 0.052007

Method
statistic

Value
1563451

Prababilty
01403




Periode (-103 tot -3)
[image: image65.png]Sample Mean = 0.085006
Sample Std. Dev. = 0.231827

Method
totatistic

Value
1.419536

Prababilty
04776




Periode (+3 tot+103)
[image: image66.png]sample Mean = U.U8.3947
sample Std. Dev. = 0170881

Method
tstatistic

Value
1.006350

Prababilty
00773




Abnormaal rendment Div EU

Periode (-2 tot +2)
[image: image67.png]sample Mean = U.UT4500
sample Std. Dev.= 0.038032

Method
tstatistic

Value
1370688

Prababilty
0.2134




Periode (-103 tot -3)
[image: image68.png]Sample Mean = 0.114537
sample Std. Dev.= 0186920

Method Value  Probabiliy
statistic 2132659 0.0573





Periode (+3 tot+103)
[image: image69.png]Sample Mean = 0.035821
Sample Std. Dev.= 0.260309

Method Value  Probability
Fstatistic 0.476698 06429





Abnormaal rendment Split VS

Periode (-2 tot +2)
[image: image70.png]Sample Mean = 0.0294439
Samle Std. Dev. = 0.047539

Method
statistic

Value
1868420

Prabahilty
01002




Periode (-103 tot -3)
[image: image71.png]Sample Mean = 0.307850
Sample Std. Dev. = 0.191500

Method Value  Probabiliy
statistic 4832721 0.0013





Periode(+3 tot+103) 
[image: image72.png]Sample Mean = -0.023648
Sample Std. Dev. = 0205883

Method Value  Probabiliy
Lstatistic .0.344585 07393





Abnormaal rendement Dividend VS

Periode (-2 tot +2)
[image: image73.png]Sample Mean = 0.021539
Sample Std. Dev. = 0.030488

Method Value  Probabiliy
tstatistic 3.079597 0.0065





Periode (-103 tot -3)
[image: image74.png]Sample Mean = 0.168932
Sample Std. Dev. = 0.238555

Method Value  Probabiliy
tetatistic 3086742 0.0064





Periode (+3 tot+103)
[image: image75.png]Sample Mean =-0.008818
Samle Std. Dev. = 0.273416

Method value  Probabiliy
Estatistic 0140572 08898





8.4.2 Resultaten Independent sample t-tests

Verschil in abnormaal rendement split/dividend

Periode (-2 tot +2)
[image: image76.png]Testfor Equality of Means Between Series.
Date: 08/20/09 Time: 21:35

Sample: 132

Included observations: 32

Method o Value  Probabiliy
Hest 53 -0.350550 07208
Safierthwaite Welch test” 3620550  -0.339283 07384
Anova F-test (1,53 0129283 07208
Welch F-test™ (1,362055 0115113 07364

“Test allows for unequal cell variances




*Volgens levene’s test ongelijke variantie, hier is de Welch t-test van toepassing
         Periode (-103 tot -3)
[image: image77.png]Testfor Equality of Means Between Series.
Date: 0520108 Time: 21:36

Sample: 132

Included observations: 32

Methad o Value  Probabiliy
Hest 53 0363440 07177
Safterthwaite-Welch st 47.23070  -0.350267 07210
Anova F-test (1,53 0132085 07177
Welch F-test” (1,47.239) 0420073 07210

*Test allows for unequal cell variances




         Periode (+3 tot +103)

[image: image78.png]Testfor Equality of Means Between Series
Date: 08/20/09 Tirme: 21:37

Sample: 132

Included obsenvations: 32

Method o Value  Probabiliy
Hest 53 -0.466038 058431
Saftertwaite-Welch ttest™ 6274301  -0.485800 05291
Anova F-test 1,53 0217191 05431
Welch F-test™ (152743 0236002 05291

*Test allows for unequal cell variances




Verschil in abnormaal rendement tussen de Europese en Amerikaanse markt
Periode (-2 tot +2)
[image: image79.png]Testfor Equality of Means Between Series
Date: 0520108 Time: 21:38

Sample: 1 28

Included observations: 28

Methad o Value  Probabiliy
Hest 53 -0.400473 08904
Safterthwaite-Welch st 5053382 -0.399107 05915
Anova F-test (1,53 0160379 05904
Welch F-test” (1,50.5338) 0150288 05915

“Test allows for unequal cell variances.




Periode (-103 tot -3)

[image: image80.png]Test for Equality of Means Between Series
Date: 08/20/09 Tirme: 21:39

Sample: 128

Included observations: 28

Method o Value  Probabiliy
Hest 53 1973513 00837
Safterttwaite-Welch ttest” 5284801  -1976826 00833
Anova F-test (1,53 3894752 00837
Welch F-test™ (1,52848)  3.007839 00833

*Test allows for unequal cell variances




        Periode (+3 tot +103)

[image: image81.png]Test for Equality of Means Between Series
Date: 08720109 Time: 21:40

Sample: 128

Included ohservations: 28

Method o Value  Probabiliy
Hest 53 1336079 0.1889
Safierthwaite Welch test 6175123 1341736 01888
Anova F-test (1,53 1787512 01889
Welch F-test™ (1,51.7512)  1.800255 01888

“Test allows for unequal cell variances




Verschil in abnormaal rendement tussen stock splits en stock dividenden op de Europese markt
Periode (-2 tot +2)
[image: image82.png]Test for Equality of Means Between Series
Date: 08/20/09 Time: 21:41

Sample: 1 20

Included obsenvations: 20

Method o Value  Probabiliy
Hest 25 0361561 07207
Saftertwaite-Welch test™ 2484386 -0.374437 07113
Anova F-test (1,25 0130726 07207
Welch F-test™ (1,24.8439 0140203 07113

*Test allows for unequal cell variances




Periode (-103 tot -3)
[image: image83.png]Testfor Equality of Means Between Series.
Date: 08/2009 Time: 21:43

Sample: 120

Included ohservations: 20

Method o Value  Probabiliy
Hest 25 03857472 07237
Safierthwaite Welch ttest” 2499334 0366350 07172
Anova F-test (1,25 0127786 07237
Welch F-test™ (1,249933 0134212 07172

“Test allows for unequal cell variances




Periode (+3 tot+103)
[image: image84.png]Test for Equality of Means Between Series.
Date: 0872009 Time: 21:44

Sample: 120

Included ohservations: 20

Method o Value  Probabiliy
Hest 25 0579194 05676
Safierthwaite Welch ttest 1817608  -0.553044 05870
Anova F-test (1,25 0335466 05676
Welch F-test™ (1,18.1761)  0.305857 05870

“Test allows for unequal cell variances




Verschil in abnormaal rendement tussen stock splits en stock dividenden op de Amerikaanse markt

Periode (-2 tot +2)
[image: image85.png]Testfor Equality of Means Between Series
Date: 0520108 Time: 21:45

Sampls: 1 20

Incluged observations: 20

Method o Value  Probabiliy
Hest 26 0534268 05977
Safteriwaite-Welch Hest®  11.23101  -0.488691 08888
Anova F-test (1,25) 0285442 05977
Welch F-test” (1,11.231)  0.208587 08588

*Test allows for unequal cell variances




Periode (-103 tot -3)
[image: image86.png]Testfor Equality of Means Between Series
Date: 0520108 Time: 21:45

Sampls: 1 20

Incluged observations: 20

Method o Value  Probabiliy
Hest 26 152493 01303
Safteriwaite-Welch Hest”  19.42000  -1.652165 01148
Anova F-test (1,25) 2325430 01383
Welch F-test” (1,19.4201) 2729848 01148

*Test allows for unequal cell variances




Periode (+3 tot+103)
[image: image87.png]Testfor Equality of Means Between Series
Date: 08/20/09 Tirme: 21:48

Sample: 1 20

Included obsenvations: 20

Method o Value  Probabiliy
Hest 26 0143980 0.8888
Safterttwaite-Welch test” 2056946 0150512 08748
Anova F-test (1,28) 0020730 0.8868
Welch F-test™ (1,20.5695)  0.025444 08748

*Test allows for unequal cell variances




8.4.3 Resultaten Levene’s test voor gelijke variantie
	
	Split/Div
	EU/VS
	Eu, split/Div
	VS, Split/Div

	Hypotheses
	Levene's statistic
	p- waarde
	Levene's statistic
	p- waarde
	Levene's statistic
	p- waarde
	Levene's statistic
	p- waarde

	Periode
(-103/-3)
	0.2757
	0.6017
	1.6781
	0.2001
	0.7458
	0.396
	1.2564
	0.2726

	Periode
(-2/+2)
	4.2345
	0.0445*
	0.0001
	0.9994
	0.3343
	0.5683
	0.0521
	0.8213

	Periode (+3/+103)
	0.7311
	0.3964
	0.3593
	0.5515
	0.7354
	0.3993
	0.378
	0.544


* siginficant abnormaal rendement op 95% BHI
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�  Appendix, sectie 8.1 Tabellen:  tabel 1 en tabel 2,  Wulff, C., Hahn, C.,1999, The market reaction to stock splits, Evidence from Germany, Working paper, Humboldt University.





� Appendix, sectie 8.1 tabellen, Tabel 3: ‘Verschil in abnormaal rendement tussen de vorm van publicatie en verwerking van een aandelendistributie’





� Appendix, sectie 8.3 Formuleblad: Zie Jarque Bera statistic


� Appendix, sectie 8.2 Boxplots Outliers: Zie, Boxplots met de vijf afwijkende waarnemingen 


� Appendix, sectie 8.3 Formuleblad: Zie one sample t-test formule 


� Appendix, sectie 8.4.1 Resultaten one sample t-tests: Zie Eviews resultaten


� Appendix, sectie 8.3 Formuleblad: Zie Independent t-test formule voor gelijke en ongelijke variantie


� Appendix, sectie 8.3 Formuleblad: Zie formule Levene’s test statistic 


� Appendix, sectie 8.4.3 Resultaten Levene’s test voor gelijke variantie, Zie test statistics 


� Appendix, secite, 8.4 Resultaten hypothese testing met Eviews,: Zie Eviews resultaten van het uitvoeren van de one sample t-test in sectie 8.4.1 en de  independent sample t-tests in sectie 8.4.2


� Appendix, sectie 8.1 Tabellen: Zie Tabel 4: ‘Verschil in abnormaal rendement bij aankondiging met of zonder stijging van het cashdividend’
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