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1. Inleiding TC "1. Inleiding" \f C \l "1" 
1.1 Opening TC "1.1 Opening" \f C \l "2" 
In dit onderzoek staan centraal:  de reële optiekarakteristieken van aandelenprijzen. Er wordt onderzocht of aandelenprijzen optiekarakteristieken vertonen. De waarde van de PVGO (Present Value of Growth Options) wordt bepaald om de hoeveelheid groeiopties van een bedrijf te schatten. Verder wordt er een analyse gemaakt van de factoren die de waarde van de PVGO kunnen beïnvloeden. Dit onderzoek wijst uit dat  R&D intensiteit en marktrisico een positieve relatie hebben met de waarde van de PVGO en dat de variabelen volatiliteit, kapitaalinvesteringen en de buitenlandse omzet negatief gerelateerd zijn aan groeiopties. Verder is gebleken dat er geen relatie bestaat tussen de waarde van groeiopties en bedrijfsgrootte en marktconcentratie. Ten slotte wijzen de resultaten uit dat er enig bewijs is voor optiekarakteristieken van marktwaarden van aandelen die door de reële-optietheorie worden voorspeld. 

1.2  Onderwerp en aanleiding TC "1.2  Onderwerp en aanleiding" \f C \l "2" 
De hedendaagse economie heeft vaak te maken met grote onzekerheid, concurrentie en technologische innovaties. De toekomst is dus onzeker. In een onzekere omgeving kan het hebben van flexibiliteit waardevol zijn. Dat wil zeggen de flexibiliteit om te wachten en pas te beslissen nadat een aantal onzekerheden zijn opgelost creëert waarde (Merton, 1998). De reële optietheorie kan worden gebruikt om deze waarde te meten en te schatten.

De reële optietheorie geniet groeiende belangstelling op verschillende onderzoeksgebieden. De optietheorie wordt vaak toegepast in onderzoeken op het gebied van strategie en management en wordt gebruikt om verschillende verbanden aan te geven tussen bedrijfsinvesteringen en de factoren die de investeringen beïnvloeden (Tong and Reuer, 2006). Verschillende onderzoeken hebben bijvoorbeeld aangetoond dat groeiopties belangrijke gevolgen hebben op de concurrentiepositie van een bedrijf (Hayes and Garvin, 1982; Strebel,1983). Verder is ook gebleken dat de groeiopties van invloed zijn op de timing en structurering van de investeringsbeslissing (Kogut, 1991; Dixit and Pindyck, 1994) en de vermogensstructuur van bedrijven (Zingales, 2000). Groeiopties kunnen enorm variëren tussen bedrijven en industrieën en kunnen soms een groot deel uitmaken (soms meer dan 50%) van de waarde van een onderneming (Kester, 1984).  

Ondanks de enorme belangstelling voor de reële optietheorie is er op dit gebied relatief weinig empirische onderzoek verricht. Een aantal recente uitzonderingen zijn bijvoorbeeld, Tong Jeffrey and Reuter (2006), die het onderscheid maken tussen bedrijfs- en industrie-effecten die de groeiopties beïnvloeden. Grullon, Lyandres and Zhdanov (2008) onderzochten de verhoudingen tussen groeiopties, volatiliteit en aandelenrendementen. Verder onderzocht Yangchun Chu (2007) de relaties tussen R&D uitgaven, groeiopties en aandelenrendementen. Met name over de verhouding tussen groeiopties en aandelenwaarden is er vrij weinig empirisch onderzoek verricht.

In dit onderzoek staan centraal: de reële optiekarakteristieken van aandelenrendementen. Het doel is om te achterhalen of aandelen, waarbij de waarden van groeiopties is inbegrepen, optiekarakteristieken vertonen. Dat wil zeggen of ze zich gedragen volgens de voorspellingen van de reële optietheorie. De reële optietheorie veronderstelt dat de marktwaarde van aandelen niet alleen wordt bepaald door de waarde van de zogenaamde assets in place, maar ook voor een deel wordt verklaard door de groeiopties van een bedrijf. Daarnaast worden bedrijven met relatief veel groeiopties gekenmerkt door opvallende eigenschappen zoals; hoge volatiliteit, R&D-intensiteit en hoge marktrisico die meer onzekerheid met zich mee brengen waardoor de aandelenrendementen schever zijn verdeeld. 
De marktwaarde van bedrijven, waarbij deze groeiopties zijn inbegrepen, kan niet aan de hand van de netto contante methode (NCW)
 worden bepaald. Deze klassieke waarderingsmethode heeft tekortkomingen, waaronder het geen rekening houdt met de  flexibiliteit die een management heeft bij het nemen van investeringsbeslissingen. Daartegenover is de reële optietheorie wel in staat deze flexibiliteit in overweging te nemen en kan gebruikt worden om de verwachte waarde van toekomstige investeringsmogelijkheden (groeiopties) te bepalen. Met behulp van de reële optietheorie zal dan ook de waarde van groeiopties (de PVGO) worden bepaald. De PVGO, present value of growth options, is de contante waarde van de toekomstige investeringsmogelijkheden van een bedrijf. 

Meer kennis over reële optiekarakteristieken van aandelenrendementen en over de factoren die van invloed zijn op reële opties (groeiopties) geeft een beter inzicht in de marktwaarden, investeringsmogelijkheden en investeringsbeleid van bedrijven. Als men beter op de hoogte is van de beschikbare groeiopties (investeringsmogelijkheden) en de invloed daarvan op aandelenrendementen, is het meer in staat om een zo optimaal mogelijk investeringsbeleid te voeren. Verder kan deze informatie de overheid ondersteunen bij de juiste beleidsaanpassing om de economische groei te stimuleren.  

1.3  Probleemstelling en hypothesen TC "1.3  Probleemstelling en hypothesen" \f C \l "2" 
Aan de hand van data onderzoek wordt er gekeken of marktwaarden van aandelen optiekarakteristieken vertonen, of te wel of ze zich gedragen volgens de voorspellingen van de reële optietheorie. De centrale vraag luidt dan ook als volgt: Vertonen aandelenprijzen optiekarakteristieken, dus gedragen ze zich volgens de voorspellingen van de reële optietheorie?

Als de waarde van groeiopties die in de aandelenprijzen is inbegrepen overeenkomt met een portfolio van reële opties, zou de waarde van groeiopties zich moeten gedragen volgens de voorspellingen van de reële optietheorie. Aandelenprijzen zouden zich dan ook moeten bewegen volgens de voorspellingen van de reële optietheorie. De centrale hypothese is hierop gebaseerd en luidt: Aandelenprijzen vertonen wel degelijk optiekarakteristieken, die aan de hand van de reële optietheorie kunnen worden verklaard.

De beantwoording van de centrale vraag valt uiteen in een aantal onderdelen die aan de hand van enkele deelvragen zullen worden behandeld. Om te onderzoeken of optiekarakteristieken van aandelenwaarden worden verklaard door de voorspellingen van de reële optietheorie is het belangrijk om te weten wat de reële optietheorie inhoudt. De eerste deelvraag die in dit onderzoek wordt behandeld is dan ook: wat is de reële optietheorie? In dit onderdeel worden belangrijke kenmerken van de reële optietheorie toegelicht. Verder zal er een beschouwing worden gegeven van een methode die de reële optietheorie voorschrijft om de waarde van groeiopties te bepalen. 

Er zal aandacht worden besteed aan de belangrijke factoren die de samenstelling en de waarde van groeiopties voor bedrijven bepalen. De deelvraag: ‘Welke variabelen beïnvloeden de waarde van de  reële opties (groeiopties) van bedrijven’? dient beantwoord te worden om een beter inzicht te krijgen in de factoren die de reële opties beïnvloeden. Hierbij zal onderscheid worden gemaakt tussen industrie- en bedrijfsspecifieke factoren die de reële opties beïnvloeden.

1.4 Methode TC "1.4 Methode" \f C \l "2"  

Aan de hand van data onderzoek zal worden geprobeerd bewijs te verzamelen in hoeverre aandelen zich anders gedragen onder de aanwezigheid van groeiopties. De data omvat 1230 bedrijven die over 4 industrieën zijn verdeeld. Er zal een steekproef worden afgelegd voor de periode 1990 tot en met 2007.

De reële optietheorie is gebaseerd op de zogenaamde ‘Option Pricing Theory’ die oorspronkelijk alleen bij financiële opties werd toegepast. Echter groeiopties zijn moeilijk te waarderen aan de hand van de optie waarderingsmethodes (‘option valuation methodes’) die bij financiële markten worden toegepast. In dat geval zou je namelijk de waarde van ieder optie voor ieder aandeel apart moeten bepalen die veel dataproblemen met zich meebrengt. Dit wordt door Myers (1977) en Kester (1984) vermeden door gebruik te maken van de zuivere waardevermeerdering van reële opties van bedrijven. Deze auteurs schrijven voor om de waarde van een bedrijf in twee componenten te verdelen, namelijk de verwachte waarden van de bezittingen waarin de onderneming al heeft geïnvesteerd (assets in place) en de waarde van toekomstige groeimogelijkheden, of te wel de PVGO.   

Verder worden verschillende bedrijfsspecifieke en industrie factoren onderzocht die een belangrijke rol spelen bij het bepalen van de samenstelling en de waarde van groeiopties. Van de bedrijfsspecifieke factoren worden onderzocht R&D-intensiteit, volatiliteit, bedrijfsgrootte en kapitaalinvesteringen. De verwachting is dat er een positieve relatie bestaat tussen de PVGO van bedrijven en R&D-intensiteit en volatiliteit en een negatieve relatie tussen de PVGO en de variabelen: kapitaalinvesteringen en bedrijfsgrootte. Als industriefactoren zullen voorbij komen; marktrisico (markt bèta), marktconcentratie (marktaandeel) en buitenlandsomzet. Bedrijven die in een dynamische markt opereren, een groot marktaandeel hebben en een relatief grote buitenlandsomzet realiseren, hebben relatief meer groeiopties. De verwachting is dat deze opties een positieve invloed zullen hebben op de marktwaarde van de desbetreffende aandelen. Uiteindelijk zal er met behulp van optiekarakteristieken van aandelen, zoals dynamisch risicokarakteristieken (riskness) en de scheve verdeling van aandelenrendementen (skewness) worden onderzocht of aandelen zich gedragen volgens de voorspellingen van de reële optietheorie. Dit alles moet meer duidelijkheid geven over de groeipotentie van aandelenprijzen en het karakter van het rendement en de bijbehorende risico.
1.5  Tekstopbouw TC "1.5  Tekstopbouw" \f C \l "2" 
In de volgende twee hoofdstukken zal de theorie worden besproken. In hoofdstuk 2 zal de reële optietheorie worden behandeld waarin de berekening van groeiopties centraal staat. Hoofdstuk 3 geeft een beschouwing van factoren die van invloed zijn op groeiopties van bedrijven. In hoofdstuk 4 zal het empirisch onderzoek aan bod komen, waarin de data en methode worden besproken en de resultaten worden gepresenteerd. De bevindingen worden vervolgens vergeleken met de in hoofdstuk 2 en 3 behandelde theorie en met resultaten van andere auteurs. In hoofdstuk 5 zal de scriptie worden afgesloten met een conclusie. Na hoofdstuk 5 volgen de literatuurlijst en een bijlage waarin de resultaten van de regressieanalyse, de multicollineariteit matrix en de resultaten voor de controle variabele worden gepresenteerd.
2. Reële Optietheorie TC "2. Reële Optietheorie" \f C \l "1" 
2.1  Inleiding TC "2.1  Inleiding" \f C \l "2" 
In dit hoofdstuk zal de theorie worden besproken, waarin de betekenis en de veronderstellingen van de reële optietheorie centraal staan. Meer begrip over de reële optietheorie moet een beter inzicht verschaffen in het grondbeginsel van dit onderzoek en de gebruikte methoden die verder in overige hoofdstukken aan bod zullen komen. De reële optiemethode zal namelijk worden gebruikt om de PVGO waarde van bedrijven te berekenen. 

In de praktijk wordt voornamelijk gebruik gemaakt van de netto contantewaarde-methode (NCW-methode) om investeringsbeslissingen te nemen. Om de waarde van investeringsprojecten te bepalen vergelijkt de NCW-methode de verdisconteerde verwachte toekomstige opbrengsten met de huidige investeringsuitgave (Brealy and Myers, 2003)
Hoewel de NCW-methode wordt aanvaard en in de praktijk vaak wordt toegepast, wordt er ook vaak gewezen op gebreken van deze methode.  Een daarvan is dat de NCW-methode geen rekening houdt met de flexibiliteit die het management heeft bij het nemen van investeringsbeslissingen. In de praktijk kan het waardevol zijn om een investering uit te stellen totdat er nieuwe informatie beschikbaar komt en er meer zekerheid is over marktcondities en toekomstige inkomens. Deze flexibiliteit kan waarde creëren aangezien hierdoor verwachte opbrengsten kunnen worden verhoogd terwijl het neerwaartse risico kan worden beperkt. Daar de NCW methode hier geen rekening mee houdt kan deze beslissingsregel in het geval van onomkeerbare investeringen en instabiele omgeving tot suboptimale investeringsbeslissingen leiden. De introductie van de reële optietheorie moet het management een betere ondersteuning geven (Huisman en Kort, 2004).  
Als introductie van reële opties zal als eerst in paragraaf 2.2 aandacht wordt besteed aan financiële opties. In paragraaf 2.3 worden de overeenkomsten en verschillen tussen financiële en reële opties besproken om de overgang van financiële opties naar reële opties overzichtelijk te maken. Ten slotte wordt in paragraaf 2.4 de theorie beschreven die de berekening van de PVGO bespreekt. 

2.2  Financiële opties TC "2.2  Financiële opties" \f C \l "2" 
In deze paragraaf wordt de financiële optietheorie besproken. Meer inzicht in de theorie van financiële opties kan de identificatie van reële opties vergemakkelijken. Financiële optiemethoden geven inzicht in hoe de waarde van een optie is opgebouwd. Bij financiële opties is een optie een afspraak tussen twee partijen om een bepaalde waarde te verhandelen tegen een van te voren vastgestelde prijs. Het is een financieel contract waarbij de houder van de optie het recht heeft om de onderliggende waarde te kopen (call-optie) of te verkopen (put-optie) op een vastgesteld moment tegen een van te voren vastgestelde prijs (exercise price). De schrijver (verkoper) van de optie heeft de plicht om de onderliggende waarde te kopen (call-optie) of te verkopen (put-optie).

De mogelijkheid om een financiële optie uit te oefenen wordt vergeleken met de flexibiliteit die een management heeft bij het nemen van investeringsbeslissingen (Leslie and Michaels, 1998). De reële optietheorie is gebaseerd op de veronderstelling dat een toekomstige investeringsmogelijkheid samenhang vertoont met een financiële (call) optie. Bij financiële opties heeft de eigenaar het recht, en niet de plicht, om een aandeel te kopen of te verkopen tegen een van te voren vastgestelde prijs. Bij reële opties heeft men de mogelijkheid om een investering uit te oefenen of een investering uit te stellen. Deze investeringsmogelijkheid wordt een reële optie genoemd, waarbij deze benaming de samenhang benadrukt met de financiële opties (Engels, 2002). Reële optiemodellen zijn dan ook gebaseerd op veel theoretische veronderstellingen van de financiële optietheorie. 

Sinds het begin van de afgelopen eeuw is men bezig geweest met de ontwikkeling van optie waarderingsmethodes. Echter het artikel van  Black & Scholes (1973), ‘The pricing of Options and Corporate Liabilities’, was een doorbraak op het gebied van de optiewaarderingstheorie. Black & Scholes introduceerden een praktisch bruikbare model voor het bepalen van theoretische optieprijzen. De prijs van een optie verandert mee met de koers van de onderliggende waarde van het aandeel. De Black & Scholes formule berekent de optiewaarde wanneer de aandelenprijs zoals genoemd continu verandert en biedt de mogelijkheid om een handelsperiode in te delen in een tijdsinterval met verschillende tijdsduur. 

De Black & Scholes fomule is gebaseerd op het feit dat het rendement van een call-optie gelijk moet zijn aan dat van een portfolio bestaande uit een lening en de aanschaf van een deel van de onderliggende waarde. In formule vorm ziet het er als volgt uit.

C = N(d1) * S – N(d2) * PV(X) 

N(d)  is een cumulatieve distributie van een variabele die normaal verdeeld is en

d1 =  ln ((S / PV(X)) / σ * √∆t + ½ * σ     

 d2 = ln ((S / PV(X)) / σ * √∆t   + ½ * σ = d1- σ * √∆t
S is de prijs van de onderliggende waarde, PV(X) is de contante waarde van de uitoefen prijs, t is de looptijd van de optie en σ geeft de volatiliteit aan van de onderliggende waarde. In de volgende tabel wordt aangegeven hoe de vijf variabelen de waarde van een call- en een put-optie beïnvloeden (Brealey and Myers (2003).

Tabel 1 Variabelen van financiële opties 

	 
	CallOptie
	PutOptie

	Prijs van de onderliggende waarde
	+
	-

	Uitoefen prijs
	-
	+

	Volatiliteit
	+
	+

	Looptijd van de opties
	+
	+

	Interest voet
	+
	-


Brealey and Myers (2003)
2.3  Overeenkomsten en verschillen tussen reële opties en financiële opties TC "2.3  Overeenkomsten en verschillen tussen reële opties en financiële opties" \f C \l "2" 
Deze paragraaf moet een brug creëren tussen financiële opties en reële opties. Om een beter inzicht te krijgen in reële opties en om deze van financiële opties te onderscheiden, worden de overeenkomsten en verschillen tussen deze twee opties besproken. De reële optietheorie is afgeleid van optie-waarderingsmodellen die oorspronkelijk slechts op financiële markten werden toegepast. Ondanks deze toepassing is er een groot verschil tussen financiële- en reële opties. Bij de reële optietheorie onderscheid men verschillende soorten opties die ook nog eens in verschillende sectoren voorkomen. Sinds de lancering van de reële optietheorie in de jaren zeventig hebben auteurs dan ook verschillende reële opties geïdentificeerd
. 

Over het algemeen zijn reële opties gecompliceerder dan financiële opties en daardoor moeilijker te identificeren. De waarde van reële opties voor een bedrijf kan worden beïnvloed door een strategische handeling of reactie van de concurrentie. Het uitoefenen van een optie door een bedrijf kan immers gevolgen hebben voor de reële optiewaarde van de concurrenten (Huisman en Kort, 2005). Verder wordt de waarde van reële opties ook sterk bepaald door de onderhandelingsposities. De positie aan de onderhandelingstafel is bepalend voor het te behalen resultaat uit investeringen. 

Een ander verschil is dat financiële opties op een financiële markt worden verhandeld, waar een marktprijs bestaat (low of one price). Reële opties worden niet verhandeld op een financiële markt, maar zijn (investering) mogelijkheden waarover een management beschikt. Deze mogelijkheid is bij financiële opties het recht om een aandeel te verhandelen. Een management heeft dus te maken met flexibiliteit die ook tot uitdrukking komen bij financiële opties. Het recht om een financiële optie te kopen of te verkopen kan worden vergeleken met de flexibiliteit die een management heeft om bijvoorbeeld een investering te doen, uit te stellen en om een investeringsbeslissing op te heffen (Leslie and Michaels, 1998). Aan de andere kant heeft het management ook te maken met opties die we niet bij financiële opties terugzien, namelijk de mogelijkheid om de opties in waarde te laten stijgen. Bij financiële opties heeft men geen invloed op de waarde van de opties omdat de prijs door de markt wordt bepaald (Engels, 2002).

De volgende tabel weergeeft de overeenkomsten tussen de financiële opties en reële opties door de variabelen uit de Black & Scholes fomule voor beiden soorten opties te definiëren. 

Tabel 2 Vergelijking tussen reële- en financiële opties

	Reele Opties
	 
	Financiele Opties

	Contante waarde project
	S
	Aandelenprijs

	Investering
	X
	Uitoefen prijs

	Periode van investeringsmogelijkheden
	t
	Looptijd

	Tijdswaarde van geld
	r
	Risicovrije rendement

	Risico van het project
	σ2
	Volatiliteit van de onderliggende waarde


Engels ( 2002) 
2.4  Waarde van groeiopties TC "2.4  Waarde van groeiopties" \f C \l "2" 
In deze paragraaf wordt aandacht besteed aan groeiopties waarin de berekening van groeioptiewaarden centraal staat. Hier zal worden uitgelegd hoe de reële optietheorie kan worden gebruikt om de waarde van groeiopties te berekenen. De paragraaf begint met een beknopte uitleg over het nut van de reële optietheorie gevolgd door een korte beschouwing van Myers’ theorie (de oorsprong van de reële optietheorie) en het belang van zijn nieuwe zienswijze. Daarna wordt tenslotte verder gebouwd aan de methode die in dit onderzoek wordt gebruikt om groeiopties te berekenen. 

De samenstelling van reële opties waarover een bedrijf beschikt, bestaat uit verschillende soorten opties. Een aantal gebruikelijke en vaak voorkomende opties zijn bijvoorbeeld de flexibiliteit om een project te staken uit te stellen of de flexibiliteit om de inputs en outputs van een project te veranderen. Dit zijn mogelijkheden (de flexibiliteit) waarover een management beschikt als men eenmaal heeft besloten om een project te activeren. Echter moet er op de eerste plaats worden vastgesteld of men in eerste instantie in staat is om een project uit te oefenen. Deze investeringsmogelijkheden/opties worden ook wel groeiopties genoemd (Trigeorgis, 1996).
In de inleiding werd al aangegeven dat we steeds meer te maken hebben met een dynamische markt, waarin de onzekerheid steeds groter wordt. Managersflexibiliteit bij het nemen van investeringsbeslissingen wordt dan ook steeds belangrijker om toekomstige investeringsmogelijkheden optimaal te benutten. Echter vertoont de NCW-methode enige tekortkomingen. De klassieke waarderingsmethodes en technieken om een investering te beoordelen houden geen rekening met de  flexibiliteit die een management heeft bij het nemen van investeringsbeslissingen. De reële optietheorie kan worden gebruikt om deze flexibiliteit en de bijbehorende onzekerheid in te schatten en kan mogelijk een betere alternatief zijn in situaties waarbij de NCW-methode tekortschiet. 

De oorsprong van de reële optietheorie is te vinden in het werk van Myers (1977), waarin deze toekomstige investeringsmogelijkheden introduceert als groeiopties. Myers’ werk bouwt voort op de klassieke waarderingstheorie van Modigliani en Miller (1961). Hier heeft een onderneming de mogelijkheid om toekomstige investeringsmogelijkheden wel of niet te benutten of uit te stellen. Myers houdt dus rekening met de flexibiliteit waarover een management beschikt bij het nemen van investeringsbeslissingen. 

Het idee van Myers om toekomstige investeringen te zien als reële opties heeft een nieuw inzicht verschaft in hoe bedrijven moeten worden gewaardeerd en hoe investeringsbeslissingen dienen te worden genomen. De reële optietheorie schetst een methode om de waarde van groeiopties te meten door groeiopties te scheiden van de totale marktwaarde van een bedrijf. Er wordt onderscheid gemaakt tussen verschillende soorten investeringen. De meeste investeringen kunnen over het algemeen worden gezien als de basis van een project of als een tussenverbinding van een reeks projecten (Trigeorgis, 2002). De waarde van deze projecten kunnen niet rechtstreeks aan de hand van de verwachte cashflows worden berekend. Daarvoor zou men dus de waarde van de verwachte groeiopties moeten onderscheiden van de totale marktwaarde van een bedrijf.

Verder geeft Myers een nieuwe visie in de mate waarin onzekerheid invloed heeft op de waarde van investeringsmogelijkheden (groeiopties). Managementflexibiliteit bij investeringsbeslissingen beperkt de negatieve invloed van risico op toekomstige investeringen, en tegelijkertijd vergroot het de kans om investeringsrendementen aanzienlijk te laten stijgen (Trigeorgis, 2002). Onzekerheid zou volgens de reële optietheorie dus een positief invloed kunnen hebben op de waarde van reële opties. 
Myers’ nieuwe zienswijze biedt, zoals eerder vermeld, de mogelijkheid om de waarde van een bedrijf in twee componenten te verdelen. Dit zijn de waarde van de bezittingen die al in het bedrijf aanwezig zijn (de zogenaamde ‘assets in place’) en de verwachte waarde van de groeiopties. 

VT  = VAIP + VGO                                                                                                          (1)

VT is de totale marktwaarde van een bedrijf, VAIP is de waarde van ‘assets in place’ en VGO is de waarde van de beschikbare groeiopties.

De ‘assets in place’ kan worden benaderd door de contante waarde van de verwachte toekomstige inkomens te berekenen. Deze waarde  wordt berekend door de toekomstige cashflows te verdisconteren met de kapitaalkosten. De waarde van de groeiopties is dan de verwachte waarde van de toekomstige investeringsmogelijkheden (Myers 1977): het is het verschil tussen de marktwaarde en de ‘assets in place’ van een bedrijf, de verdisconteerde waarde van cashflows gegenereerd door de zogenaamde assets in place (Kester 1984). 

Kester (1984) meet de waarde van groeiopties door het verschil te nemen tussen de totale marktwaarde en de contante waarde van toekomstige opbrengsten (de proxy voor ‘assets in place’). Verder omschrijft Kester de groeiopties als de ratio van de waarde van groeiopties ten opzichte van de totale waarde van een bedrijf.

GOV = VGO / VT                                                                                                        (2)

De relatieve waarde van groeiopties GOV (growth option value) is de waarde van groeiopties VGO  gedeeld door de marktwaarde van een bedrijf VT.

In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van de methode van Kester om de waarde van groeiopties van verschillende bedrijven te definiëren. Om de waarde van groeiopties te berekenen zal de waarde van aandelen worden vervangen door de waarde van de zogenaamde ‘assets in place’. In dit geval zullen slechts de waarden van de bezittingen worden meegerekend die al in het bedrijf aanwezig zijn. De waarde van de aandelen is dan de contante waarde van de verwacht toekomstige opbrengsten die door het kapitaalrendement (cost of capital, r) wordt verdisconteerd. De groeiopties worden dan bepaald door de marktwaarde van aandelenprijzen te verminderen met de verwachte opbrengsten van de assets in place.  In formule vorm ziet dat er als volgt uit;
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PVGO (present value of growth options) is in dit geval de contante waarde van toekomstige groeimogelijkheden van bedrijf i. De PVGO is hier de aandelenprijs verminderd met de contante waarde gegenereerd aan de hand van de ‘assets in place’, Vi. De waarde van Vi wordt berekend door de verdisconteerde waarde van toekomstige opbrengsten te achterhalen. 
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EPSi,t  is de waarde van de opbrengsten dat in de komende periode wordt gegenereerd door middel van huidige projecten. gi  is de groei van opbrengsten bij standaard investeringen en ri,t is de zogenaamde opportunity cost of capital.

3. Factoren van invloed op waarde van groeiopties TC "3. Factoren van invloed op waarde van groeiopties" \f C \l "1"  

3.1 Inleiding TC "3.1 Inleiding" \f C \l "2" 
In deze paragraaf worden verschillende factoren besproken die van invloed kunnen zijn op de waarde van groeiopties. Er wordt onderscheid gemaakt tussen twee soorten factoren, namelijk bedrijfsspecifieke- en industrie factoren, die de waarde van groeiopties kunnen beïnvloeden. Verder worden deze twee factoren uitgebreid met een aantal specifieke factoren die een betere inzicht moeten verschaffen in de variabelen die optiewaarde creëren en de samenstelling van groeiopties beïnvloeden. De bedrijfsspecifieke variabelen die hier aan bod zullen komen zijn: volatiliteit, R&D investeringen, bedrijfsgrootte en kapitaalinvesteringen. Van de industriefactoren worden behandeld: markt risico (beta), marktconcentratie en internationale omzet, of te wel het aandeel van de omzet dat in het buitenland wordt gerealiseerd.
Kennis over de factoren die groeiopties creëren of de waarde van groeiopties beïnvloeden kan tot een meer optimale investeringsbeslissing leiden. Recent strategisch onderzoek heeft aangetoond dat groter inzicht in de oorsprong van de optiewaarde van een bedrijf de kennis over reële opties kan verbreden. Het is dan ook door verschillende auteurs bevestigd dat de aanwezigheid van groeiopties een belangrijke rol speelt in de bepaling en structuur van de investeringsbeslissingen (Dixit and Pindyck, 1994). Bovendien kan de aanwezigheid van groeiopties invloed hebben op de concurrentiepositie die men in overweging moet nemen bij de bepaling van strategische beslissingen. Als een bedrijf op de hoogte is van de factoren die de waarde van groeiopties beïnvloeden, is men beter in staat om het juiste beleid te volgen om de groei zo veel mogelijk te stimuleren. 

Over het algemeen kan er worden gesproken van twee verschillende inzichten als het gaat om de factoren die de groeiopties van een bedrijf beïnvloeden. Enerzijds wordt er verondersteld dat groeiopties bedrijfsspecifiek zijn en dat hun waarde slechts wordt beïnvloed door unieke bedrijfskenmerken (Tong and Reuer, 2006). Aan de andere kant stelt men dat groeiopties belangrijke marktkarakteristieken hebben die we ook in overweging moeten nemen, of te wel: industrie factoren spelen ook een rol in de bepaling van de waarden van groeiopties (Kester 1993). In de paragraaf 3.2 en 3.3 worden de twee veronderstellingen nader beschouwd en worden de factoren besproken die bij deze veronderstellingen behoren. In paragraaf 3.4 zal uiteindelijk een algemene conclusie worden getrokken. In tabel 3 wordt alvast een overzicht gegeven van de bevindingen van verschillende auteurs over de factoren die groeiopties beïnvloeden. Daarnaast worden de hypothesen van dit onderzoek kort op een rijtje gezet.
Tabel 3 Overzicht: auteurs over factoren die de PVGO beïnvloeden  
	 
	Bedrijfsspecifieke factoren
	 
	 
	 

	Variabelen
	Auteurs
	Onderzoek data + period
	Resultaat (relatie PVGO)
	Hypothese

	R&D
	Yangchun Chu (2007)
	COMPUSTAT 1976-2004
	Positief 
	Positieve relatie

	
	
	
	
	

	Volatiliteit
	Grullon, Lyandres and Zdanov (2008) 
	COMPUSTAT 1964-2006
	Positief 
	Positieve relatie

	 
	Graham (2002), Garmer (2002)
	
	Negatief 
	

	
	
	
	
	

	Bedrijfsgrootte
	Pavitt & Vossen (1997)
	
	Positief 
	Negatieve relat.

	 
	Long, Wald & Zhang (2002)
	COMPUSTAT 1992&1997 
	Geen relatie 
	

	
	
	
	
	

	Kapitaalinvestering
	Christopher, Anderson & Luis Garcia (2004) 
	COMPUSTAT 1976-1999 
	Positief 
	Negatieve relat.

	 
	Dixit en Pindyck (1994) 
	
	Negatief
	

	 
	Long, Wald en Zhang (2002)
	COMPUSTAT 1992&1997 
	Negatief
	

	 
	
	
	
	

	 
	Industriefactoren
	 
	 
	 

	Marktrisico
	Bernardo, Chowdhry and Goyal (2007)
	
	Positief 
	Positieve relatie

	
	
	
	
	

	Marktconcentratie
	Kalatilaka en Perotti (1998)
	
	Positief 
	Positieve relatie

	 
	Lindenberg & Ross (1981)
	
	Geen relatie
	

	Internationaliteit
	 
	
	
	Positieve relatie


3.2 Bedrijfsspecifieke factoren TC "3.2 Bedrijfsspecifieke factoren" \f C \l "2" 
Zoals eerder aangegeven worden R&D intensiteit, volatiliteit, kapitaalinvesteringen en bedrijfsgrootte gehanteerd als bedrijfsspecifieke factoren die de waarde van groeiopties beïnvloeden. De samenstelling van groeiopties is verschillend per bedrijf . Ook is er een verschil in de manier waarop bedrijven met de beschikbare opties omgaan, zoals het opsporen en managen van de opties (McGrath, 1999). Daarom is de waarde van groeiopties vooral gerelateerd aan het unieke kenmerk van een bedrijf en is deze dus niet hetzelfde voor alle bedrijven (Amran and Kulatilaka, 1999). In de volgende vier subparagrafen zal een overzicht worden gegeven van bedrijfsspecifieke factoren die de waarde van groeiopties op verschillende manieren beïnvloeden.

In verschillende onderzoeken op het gebied van investering en strategie wordt een bedrijf ook wel eens voorgesteld als een portfolio van opties of investeringsmogelijkheden (Zingales, 2000). In dit geval representeert de optiewaarde van een portfolio alle waarden van de individuele opties binnen de portfolio. Op dit gebied kan er op twee punten onderscheid worden gemaakt tussen individuele bedrijfsverschillen (Tong and Reuer, 2006). Ten eerste kan worden opgemerkt dat de samenstelling van groeiopties tussen bedrijven varieert. Sommige opties zijn bijvoorbeeld beschikbaar voor een bedrijf, maar niet voor andere bedrijven. Hierdoor zal de samenstelling van opties (mogelijkheden) voor alle bedrijven verschillend zijn (Trigeorgis, 1996). Het ene bedrijf is bijvoorbeeld in staat om meer R&D investeringen te doen, waardoor men meer groeimogelijkheden heeft. 

Ten tweede verschillen bedrijven in hun vermogen en beschikbare middelen om opties op te sporen en te benutten (McGrath, 1999; Miller and Shapira, 2004). Hier wordt verwezen naar het management en het vermogen (kennis en kapitaal) van een bedrijf. Daarom is de waarde van groeiopties vooral gerelateerd aan het bedrijf, waaronder het management, en is de waarde niet hetzelfde voor alle bedrijven (Amran and Kulatilaka, 1999). Het is dan ook van belang om te achterhalen welke rol deze bedrijfsspecifieke factoren spelen bij de bepaling van groeiopties. 

3.2.1 Volatiliteit TC "3.2.1 Volatiliteit" \f C \l "3"  

Er wordt verondersteld dat er een positieve relatie bestaat tussen volatiliteit en de waarde van groeiopties. In dit onderzoek zullen respectievelijk de procentuele verandering van het netto inkomen en de standaard deviatie van aandelenprijzen worden gebruikt als een proxy voor de onderliggende volatiliteit. Er wordt van uitgegaan dat groeiopties een positieve invloed zullen hebben op aandelenprijzen van bedrijven. Deze positieve relatie wordt mede aangedreven door het effect van volatiliteit op de waarde van reële opties. De reële optietheorie veronderstelt dat de waarde van reële opties stijgt naarmate de volatiliteit van de onderliggende waarde groter wordt. De  relatie tussen aandelenprijzen en volatiliteit van de onderliggende waarde zou dus sterker moeten zijn bij bedrijven met relatief meer reële opties. 

Grullon, Lyandres en Zhdanov (2008) onderzochten de invloed van volatiliteit op aandelenwaarden en hebben aan de hand van de reële optietheorie gezocht naar een verklaring voor de relatie tussen deze twee factoren. Er werd nagegaan of de positieve relatie tussen de marktwaarden van aandelen en veranderingen in de volatiliteit wordt beïnvloed door het effect van volatiliteit op de waarde van reële opties. Dit werd getoetst door te meten of de marktwaarde van bedrijven met relatief veel reële opties gevoeliger is voor veranderingen in de volatiliteit dan bedrijven met relatief veel ‘assets in place’. Om te onderzoeken hoe de gevoeligheid van de marktwaarde voor veranderingen in de volatiliteit periodiek varieert, zijn ze nagegaan hoe deze gevoeligheid zich ontwikkeld als de bedrijfssamenstelling van groeiopties en ‘assets in place’ (door de tijd) verandert. 

Grullon, Lyandres en Zhdanov vonden een positieve relatie tussen aandelenwaarden en de volatiliteit. Verder kwamen ze er achter dat reële opties een grote rol spelen in de verklaring van deze relatie: een stijging van de volatiliteit (in bedrijven met relatief veel reële opties) met 1% resulteert in een stijging van de marktwaarde met 2,5%.  Bovendien kwamen ze tot de conclusie dat de gevoeligheid van de marktwaarde vlak voor het uitoefenen van reële opties stijgt als gevolg van veranderingen in de volatiliteit en sterk daalt nadat de opties zijn benut. Dit resultaat suggereert dat de positieve relatie tussen marktwaarden van aandelen en veranderingen in de volatiliteit wordt aangedreven door het effect van volatiliteit op de waarde van reële opties.  

Vele auteurs veronderstellen dat volatiliteit hetzelfde effect heeft op reële opties als op financiële opties, of te wel dat de relatie van volatiliteit en reële opties altijd positief is. Graham (2002) schenkt aandacht aan de mogelijkheid dat volatiliteit de waarde van reële opties negatief kan beïnvloeden en schetst een mogelijkheid waarin volatiliteit waarde verlagend kan werken voor bedrijven met relatief veel groeiopties. Aan de hand van de standaard reële optietheorie laat hij zien dat de waarde van groeiopties (voornamelijk de zogenaamde ‘at the money’ en ‘in the money’ opties) kan dalen als de volatiliteit toeneemt. Dit is ook empirisch bewezen door Garmer et al. (2002) door een steekproef uit te voeren in de internet- en biotechindustrie.

In dit onderzoek wordt uitgegaan van de veronderstellingen in de reële optietheorie en bevindingen van vele auteurs als Grullon, Lyandres en Zhdanov . Er wordt dus uitgegaan van een positieve relatie tussen volatiliteit en reële opties. Als de waarde van reële opties stijgt naarmate de volatiliteit van de onderliggende waarde groter wordt, dan zou de  relatie tussen de marktwaarden van aandelen en volatiliteit ook sterker moeten zijn bij bedrijven met relatief meer reële opties. 

3.2.2 R&D-intensiteit TC "3.2.2 R&D-intensiteit" \f C \l "3" 
De waarde en de samenstelling van reële opties van een bedrijf is sterk gerelateerd aan de procedure waarmee proces- en productinnovaties tot stand komen, of te wel aan R&D investeringen. Men is dan al een tijd bekend met het feit dat R&D uitgaven bijdragen aan de innovatie van een bedrijf en dat R&D investeringen nieuwe technologie en kennis verschaffen en stimuleren. In 1942 werd door Schumpeter opgemerkt dat de basis voor de groei wordt gevormd door de ontwikkeling van nieuwe goederen, nieuwe productiemethoden, nieuwe markten en vernieuwde organisaties. 

De algemene constatering is dat R&D investeringen sterk gerelateerd zijn aan de waarden van groeiopties die onderdeel vormen van marktwaarden van bedrijven. Dat wordt verklaard door het feit dat R&D uitgaven vaak deuren openen voor vervolginvesteringen in de toekomst, waardoor ze extra opties genereren (opties worden gevolgd door andere opties). Daarnaast zijn de effecten van R&D investeringen niet altijd makkelijk te observeren aangezien R&D investeringen vaak niet tot snelle resultaten leiden die direct zijn waar te nemen. Grote deel van de waarden van R&D investeringen moet vaak worden afgeleid van verwachte toekomstige resultaten die aan R&D investeringen kunnen worden gerelateerd. In dit onderzoek wordt aandacht besteed aan de invloed van R&D investeringen op de waarden van groeiopties evenals op markt waarden van bedrijven. 

Aangenomen wordt dat R&D investeringen een positieve invloed hebben op de waarden van groeiopties en aandelenprijzen. Bedrijven met een hoge R&D-intensiteit hebben meer groeimogelijkheden (groeiopties). Deze groeiopties zullen een positieve invloed hebben op de marktwaarde van een bedrijf.  Er wordt dus verondersteld dat bedrijven met hoge R&D-intensiteit een hogere verwachte waarde hebben dan bedrijven met lage R&D-intensiteit. R&D investeringen resulteren vaak in geavanceerde productietechnieken, die moeilijk te imiteren zijn door de concurrentie. R&D-intensieve bedrijven hebben daarom exclusieve toegang tot bepaalde groeiopties die de marktwaarde van een bedrijf positief beïnvloeden (Yangchun Chu 2007).

3.2.3 Bedrijfsgrootte TC "3.2.3 Bedrijfsgrootte" \f C \l "3"  
Verschillende auteurs hebben het bestaan van het zogenaamde size effect empirisch bewezen (onder andere Banz, 1981 en Fama and French, 1992). In hun artikelen maken ze duidelijk dat de grootte van een bedrijf een significante rol speelt bij de bepaling van de hoeveelheid groeiopties en/of de marktwaarde van bedrijven. 

De verwachting is dat er een negatieve relatie bestaat tussen bedrijfsgrootte en de waarde van groeiopties. Er kan worden verondersteld dat kleine bedrijven flexibeler zijn bij hun investeringsbeslissingen dan grote bedrijven. In kleine bedrijven zijn over het algemeen minder bestuurders aanwezig, waardoor het management in staat is om sneller tot beslissingen te komen en zich eerder aan te passen aan technologische ontwikkelingen en verdere veranderingen binnen de markt. Deze flexibiliteit stimuleert de groeimogelijkheden en creëert dus waarde.

Aan de hand van deze argumentatie wordt er dus vanuit gegaan dat kleine bedrijven over het algemeen relatief meer groeiopties hebben dan grote bedrijven. De verwachting is dat de grote intensiteit van groeiopties binnen kleine bedrijven tot uiting komt in de verdeling van de projectopbrengsten en aandelenprijzen. De aandelenwaarden van kleine bedrijven zou een meer asymmetrische verdeling moeten vertonen, aangezien de projectopbrengsten van deze bedrijven ook asymmetrisch zijn verdeeld. Er wordt dus verondersteld dat kleine bedrijven eerder optiekarakteristieken vertonen dan grote bedrijven.

Daar tegenover constateerden Pavitt en Vossen (1997) dat kleine bedrijven relatief minder vaak participeren in R&D dan grote bedrijven. Dit is volgens hen ten dele te verklaren door de vaste entree kosten die benodigd zijn om R&D investeringen te doen en die vaak mogelijk te hoog zijn voor veel kleine bedrijven. Aangezien grote bedrijven eerder deelnemen aan R&D zijn ze innovatiever dan kleine bedrijven. Dat komt volgens hen doordat toekomstige verhoudingen tussen opbrengsten en risico voor grote bedrijven gunstiger zijn waardoor ze ook een betere concurrentiepositie hebben dan kleine bedrijven. Zij wijzen wel op het feit dat kleine bedrijven die wel aan R&D deelnemen over het algemeen een hogere R&D-intensiteit hebben, wat dan weer zou moeten duiden dat deze bedrijven efficiënter en innovatiever zijn dan de grote bedrijven. 

3.2.4 Kapitaalinvesteringen TC "3.2.4 Kapitaalinvesteringen" \f C \l "3"  

Kapitaalinvesteringen spelen een rol in de bepaling van een aantal bedrijfsspecifieke factoren, die op hun beurt invloed uitoefenen op de waarden van groeiopties. In hun artikel concluderen Christopher, Anderson and Luis Garcia (2004) dat bedrijfsspecifieke kenmerken als de bedrijfsgrootte en book to market ratio worden gevormd door kapitaalinvesteringen in het verleden. Ze stellen dat bedrijven gekenmerkt als groeiondernemingen (bedrijven met relatief veel groeiopties, dus een lage book to market waarde), een significante stijging tonen in de kapitaalinvesteringen in het voorgaande jaar. Door investeringen in winstgevende projecten stijgt namelijk de marktwaarde meer dan de boekwaarde, waardoor de book to market ratio zal dalen. Bedrijven met relatief veel assets in place hebben daarentegen een afname van kapitaalinvesteringen in het afgelopen jaar, waardoor de book to market ratio is gestegen. Dat staat tegenover de reële optietheorie en de resultaten van Dixit en Pindyck (1994) en Long, Wald en Zhang (2002) die veronderstellen dat bedrijven met relatief veel groeiopties in tijden van onzekerheid juist investeringen uitstellen. Dit uitstel zal mogelijk de waarde van groeiopties verder laten stijgen. 

In tegenstelling tot de reële optietheorie veronderstellen Kalatilaka en Perotti dat een grotere onzekerheid niet altijd hoeft te leiden tot het uitstellen van investeringen. In de reële optietheorie gaat men uit van een perfecte markt, waarin wordt verondersteld dat bij grotere onzekerheid de investeringen altijd zullen worden uitgesteld.  Kalatilaka en Perotti zijn juist van mening dat grotere onzekerheid ook nieuwe mogelijkheden met zich mee brengt, waardoor men extra geprikkeld is om de investeringen te doen die een voorsprong kunnen verschaffen ten opzichte van de concurrenten. Ze gaan niet uit van een perfecte maar een oligopolistische markt, waarin investeringsbeslissingen bepalend zijn voor de marktpositie van een bedrijf. Op deze manier kan meer onzekerheid juist de investeringen stimuleren, om zo de concurrentiepositie vast te houden of uit te breiden.
Kapitaalinvesteringen hebben invloed op de samenstelling van groeiopties en assets in place. Deze samenstelling heeft gevolgen voor de marktwaarden van aandelen. Berk, Green and Naik (1999) demonstreerden aan de hand van een model dat het verwachte rendement wordt bepaald door het gemiddelde risico van de assets in place en door de hoeveelheid groeiopties van een bedrijf. Verder stelden zij dat de relatieve hoeveelheid van de assets in place en hoeveelheid groeiopties door de tijd verandert door veranderingen in de investeringsbeslissing van het management. Deze verandering heeft tot gevolg dat het risico van de aandelen ook mee verandert. 

Verder dient de bijzondere verhouding tussen kapitaalinvesteringen en R&D uitgaven nader bekeken te worden. Er zijn een aantal overeenkomsten tussen kapitaalinvesteringen en R&D uitgaven. Ze dragen namelijk beiden bij aan de opbrengsten (earnings) van een bedrijf (Lev and Sougiannis, 1996) en aankondigingen van zowel kapitaalinvesteringen als R&D uitgaven hebben een positieve invloed op het rendement. Sommige auteurs zijn zelfs van mening dat R&D uitgaven in wezen kapitaalinvesteringen zijn en dus gekapitaliseerd moeten worden en niet als kostenpost worden beschouwd.

Hoewel er een aantal duidelijke overeenkomsten zijn hebben kapitaalinvesteringen en R&D uitgaven beiden verschillende uitwerkingen op aandelenrendementen. Titman, Wei en Xie (2004) constateerden bijvoorbeeld een negatieve relatie tussen kapitaalinvesteringen en aandelenrendementen. Anderson en Feijoo (2005) kwamen tot dezelfde conclusie, die wel met een andere verklaring kwamen dan Titman, Wei en Xie. De conclusie van Titman, Wei en Xie werd verklaard aan de hand van overinvesteringprobleem (managers hebben de neiging om te veel te investeren) en markt inefficiëntie (investeerders die vervolgens het overinvesteringprobleem onderschatten). Anderson en Feijoo veronderstellen daarentegen dat kapitaalinvesteringen de risicovolle groeiopties uitoefenen waarna het bedrijfsrisico en dus de rendementen zullen dalen.

Al met al wordt in dit onderzoek aangenomen dat kapitaalinvesteringen een negatieve invloed hebben op de waarde van groeiopties. De veronderstelling is dat een kapitaalinvestering gelijk staat aan het uitoefenen van groeiopties. Als groeiopties zijn uitgeoefend neemt de waarde van deze opties ook af.  
3.3 Industriefactoren TC "3.3 Industriefactoren" \f C \l "2" 
Een ander zienswijze is dat groeiopties beschikbaar zijn voor alle bedrijven die binnen dezelfde industrie opereren waardoor de samenstelling van de opties overeenkomsten zal vertonen (Kester, 1993; Trigeorgis, 1996). Bovendien kunnen de omstandigheden binnen de industrie effect hebben op de waarde van de groeiopties. Marktomstandigheden kunnen namelijk invloed uitoefenen op de onzekerheid binnen de industrie en kunnen gevolgen hebben op de manier waarop men met de beschikbare opties omgaat.

Industriefactoren zouden dus in overweging moeten worden genomen bij de bepaling van de waarden van groeiopties. Bij reële opties speelt (in tegenstelling tot financiële opties) een aantal factoren een rol die de waarden van de opties aanzienlijk kunnen beïnvloeden. Zo zijn de investeringsuitgaven bijvoorbeeld afhankelijk van onderhandelingen en de concurrentiepositie van een bedrijf. Dit geeft aan dat de waarden van groeiopties  marktafhankelijk zijn en dat industrie-effecten een belangrijke rol spelen. 

Industrie-effecten zijn belangrijk om verschillende redenen. Als concurrerende bedrijven dezelfde opties met elkaar delen, ontstaan er gezamenlijke groeiopties. De overeenkomsten in de optiesamenstellingen zijn gerelateerd aan investeringsmogelijkheden die deze bedrijven gezamenlijk hebben (Myers, 1977). In dit geval delen bedrijven binnen een bepaalde industrie dezelfde groeiopties. Aan de andere kant is het ook mogelijk dat de groeiopties van een bedrijf negatief worden beïnvloed door een handeling van de concurrentie. Een bedrijf kan door het uitoefenen van bepaalde opties, de investeringsmogelijkheid van de concurrentie verkleinen. Hierdoor kan de mate van concurrentie invloed hebben op de investeringsbeslissingen van bedrijven in dezelfde industrie.

Verder kunnen omstandigheden binnen een markt/industrie invloed hebben op groeiopties van bedrijven. Onzekerheid over de toekomstige marktconditie bepaalt bijvoorbeeld in hoeverre investeringen worden doorgevoerd. Wat invloed heeft op de toekomstige bedrijfsinvesteringen die gevolgen hebben voor de groeiopties van bedrijven (Pindyck, 1988)
.

Er is een duidelijk verschil tussen industrieën met relatief veel groeiopties (groeimogelijkheden) en industrieën waarin de waarden van bedrijven voornamelijk bestaat uit assets in place. Reële opties zijn vooral aanwezig in industrieën die dynamisch en innovatief zijn. Bedrijven binnen deze industrieën hebben veel groeimogelijkheden en worden gekenmerkt door hoge volatiliteit en discontinuïteit van de opbrengsten en aandelenprijzen. Industrieën die stabiel zijn hebben daarentegen minder groeiopties en een lage volatiliteit; hierdoor zijn de opbrengsten en aandelenprijzen redelijk voorspelbaar. In de volgende drie subparagrafen wordt er een beknopte overzicht gegeven van essentiële industriefactoren die de waarde van groeiopties beïnvloeden. 

3.3.1 Marktrisico TC "3.3.1 Marktrisico" \f C \l "3"  

De relatie tussen het marktrisico (bèta) en de waarde van groeiopties is in de literatuur vaak aan bod geweest. De meeste auteurs veronderstellen dat bedrijven met relatief veel groeiopties over het algemeen gekenmerkt zijn door een hogere bèta. 

De hypothese, in dit onderzoek, is dat er een positieve verhouding is tussen het marktrisico en de waarde van groeiopties. Bernardo, Chowdhry and Goyal (2007) demonstreren aan de hand van een empirisch onderzoek dat groeiopties belangrijke determinanten zijn van de bèta. Zij constateerden dat bedrijven met relatief veel groeiopties een hogere bèta vertonen dan bedrijven met relatief veel assets in place. Deze bedrijven hebben een hoger risico aangezien de verwachte cashflows verkregen aan de hand van groeiopties meer onzekerheid met zich meebrengen dan de verwachte cashflows van de assets in place. 

Verder wordt aangenomen dat de marktrisico meer invloed zal hebben op  de marktwaarde van bedrijven met relatief veel groeiopties dan bedrijven met relatief veel assets in place. Campbell and Mei (1993) stellen dat bèta’s een duidelijke verklaring geven voor de variatie van het gemiddelde verwachte rendement van bedrijven. Daaropvolgend stellen Dechow, Sloan and Soliman (2004) dat de verklaring van de bèta op de variatie van het gemiddelde verwachte rendement groter zal zijn voor bedrijven met relatief meer groeiopties. De cashflows van groeiopties worden namelijk over een langere periode, verder in de toekomst, gerealiseerd dan de cashflows van assets in place, waardoor ze gevoeliger zijn voor de ontwikkelingen op de markt (bijvoorbeeld voor de verandering van de rentevoet).

3.3.2 Marktconcentratie TC "3.3.2 Marktconcentratie" \f C \l "3"  

Over het algemeen wordt verondersteld dat bedrijven met een groot marktaandeel meer groeiopties hebben dan bedrijven met een klein marktaandeel. Bedrijven met een groot marktaandeel hebben namelijk meer mogelijkheden om verschillende soorten investeringen te doen, omdat zij beschikken over of toegang hebben tot meer (financiële) middelen dan de bedrijven met een kleiner marktaandeel. De stelling is dan ook dat deze bedrijven meer groeimogelijkheden hebben, waardoor hun marktwaarde ook relatief meer zal stijgen dan die van bedrijven met een klein marktaandeel.

Verder kan er worden verondersteld dat bedrijven met een groot markaandeel hun huidige positie te danken hebben aan het feit dat ze in staat zijn geweest om in het verleden meer strategische investeringen (bijvoorbeeld investeringen in R&D) te doen. In oligopolistische markten kunnen investeringsbeslissingen bepalend zijn voor de marktaandeel van een bedrijf. Kalatilaka en Perotti (1998) stellen namelijk dat bedrijven die strategische investeringen doen meer mogelijkheden hebben om een groter aandeel van de markt te veroveren. Ze hebben aan de hand van deze investeringen immers hun positie verstevigd ten opzichte van hun concurrentie op de mark. 
3.3.3 Buitenlandse omzet TC "3.3.3 Buitenlandse omzet" \f C \l "3" 
Om een beter beeld te krijgen van buitengrenzenactiviteiten of internationale betrokkenheid, wordt er ook aandacht besteed aan het aandeel van de omzet dat in het buitenland wordt gerealiseerd. De toegenomen onzekerheid wordt onder andere veroorzaakt door de internationale concurrentie op de markt. Deze onzekerheid brengt niet alleen meer risico’s met zich mee maar  biedt ook de mogelijkheid om een opwaarts resultaat te verwezenlijken. Het aandeel van de buitenlandse omzet kan eventueel een indicatie geven hoe men omgaat met de opties (mogelijkheden) die de internationale markt te bieden heeft. 

Bedrijven met relatief meer buitenlandsomzet zullen in de toekomst naar verwachting meer groei realiseren, aangezien ze beter in staat zijn om de mogelijkheden op de internationale markt zoveel mogelijk te benutten. Aan de andere kant hoeft een groter buitenlandsomzet niet per definitie te leiden tot meer groeiopties. Bedrijven die hun afzet niet over de grens kwijt kunnen, zouden net zo goed meer groei kunnen realiseren omdat ze bijvoorbeeld een groot marktaandeel binnen de grens hebben. Verder hebben bepaalde producten en diensten een minder internationale karakter, waardoor men de producten of diensten niet over de gres kan afzetten. Al met al zijn het toch de bedrijven die internationaal actief zijn of toegang hebben tot de internationale markt, waarvan de groeipotentie groter is dan ondernemingen die slechts nationaal opereren. 
3.4 Conclusie TC "3.4 Conclusie" \f C \l "2" 
In dit onderzoek wordt uitgegaan van beide inzichten en wordt er verondersteld dat beide bedrijfsspecifieke- en industrie factoren relevant zijn voor het bepalen van de groeioptie waarden. Wel is er een verschil in hoe en in hoeverre deze factoren invloed hebben op de waarde van groeiopties. In dit onderzoek wordt verondersteld dat hoewel beide factoren een rol spelen, bedrijfsspecifieke effecten groter zijn dan industrie effecten. Daartegenover dient men wel rekening te houden met het feit dat de invloed van de verschillende bedrijfsspecifieke en marktfactoren vaak industriegebonden is. Bedrijven binnen een dynamisch en innovatieve industrie met hoge prijsfluctuaties zullen eerder afhankelijk zijn van de marktsituatie dan bedrijven die binnen een stabiele markt actief zijn. Aan de hand van dataonderzoek wordt er getracht om een antwoord te krijgen op de vragen welke factoren invloed hebben en in hoe sterk die invloeden zijn. 

4. Empirisch onderzoek TC "4. Empirisch onderzoek" \f C \l "1" 
4.1 Inleiding TC "4.1 Inleiding" \f C \l "2" 
In dit hoofdstuk wordt het empirisch onderzoek besproken en worden de resultaten gepresenteerd. Het doel is om aan de hand van data onderzoek te achterhalen of aandelenwaarden optiekarakteristieken vertonen. Er wordt verder onderzocht welke variabelen gerelateerd zijn aan de PVGO van een bedrijf. Dit hoofdstuk begint in paragraaf 4.2 met een beknopte uitleg van de gebruikte data. In paragraaf 4.3 wordt de methode beschreven die wordt gehanteerd om de PVGO te berekenen en om de relatie tussen de PVGO en verschillende variabelen te onderzoeken. In paragraaf 4.4 wordt kort aandacht besteed aan de relatie tussen groeiopties en marktwaarden van aandelen. Verder worden in paragraaf 4.5 de controle variabelen besproken die de betrouwbaarheid van de resultaten zullen toetsen. Tenslotte worden in paragraaf 4.6 de resultaten van het empirisch onderzoek gepresenteerd en besproken, waarna de hoofdstuk in paragraaf 4.7 met een conclusie wordt afgesloten. 

4.2 Data TC "4.2 Data" \f C \l "2" 
Bij de empirisch onderzoek wordt er gebruik gemaakt van een steekproef van beursgenoteerde bedrijven die beschikbaar zijn in Thomson One Banker. Het onderzoek wordt verricht over een periode van 18 jaar, 1990-2007. De steekproef telt een totaal van 1230 bedrijven  die over  4 verschillende industrieën zijn verdeeld;  sigaretten en tabak-, kolen-, kleding- en elektronica industrie. 
Bij de keuze van de industrieën is enge rekening gehouden met de categorisering van verschillende sectoren die door Pavitt (1984) is ontwikkeld. Pavitt verdeelt alle industrieën in vier verschillende categorieën: ‘supplier dominated’ (meest traditionele fabrieken bijv. textiel en kleding fabrieken), ‘scale-intensive’ (gekenmerkt door grote bedrijven die massa basis producten produceren zoals bijv. voeding- en genotsmiddelen en aardolie), ‘specialized suppliers’ (kleinere en meer gespecialiseerde bedrijven die bijv. machines produceren) en ‘science based’ (high-tech bedrijven die gekenmerkt zijn door een hoge R&D-intensiteit, onder andere de chemische en elektronische industrie.

De vier gekozen industrieën verschillen in technologische mogelijkheden en in de kansen om winst uit innovatie te realiseren. Bovendien verschilt de vraagconditie per industrie die het gedrag van bedrijven beïnvloed. Daardoor zijn er grote verschillen in de groeimogelijkheden en investeringsgedrag van de ondernemingen die binnen de gekozen markten opereren (Vossen en Nooteboom, 1997). De gekozen industrieën horen bij drie van de vier genoemde categorieën. De kleding industrie is ‘supplier dominated’, de kolen- en tabaksindustrie behoren tot ‘scale-intensive’ sector en de elektronica industrie behoort tot de groep met ‘science based’ sectoren. De verwachting is dat bedrijven binnen de kledingindustrie gekenmerkt zijn door een lage R&D-intensiteit en lage relatieve PVGO. Daartegenover zal de electronica industrie een hoge  R&D-intensiteit vertonen en over meer groeiopties beschikken. De uitkomsten voor de andere twee industrieën behoren tussen de resultaten van de kleding- en elektronica-industrie te zitten.
4.3 Berekening van PVGO en bepaling van relaties met andere factoren TC "4.3 Berekening van PVGO en bepaling van relaties met andere factoren" \f C \l "2" 
Zoals in hoofdstuk 2 aangegeven zal de waarde van groeiopties worden berekend door de PVGO te onderscheiden van de totale marktwaarde van een bedrijf (Kester, 1984, Myers, 1987). Daarvoor zullen eerst de opbrengsten van de projecten worden berekend die aan de hand van de zogenaamde ‘assets in place’ zijn gegenereerd waarna deze worden verdisconteerd tegen de gemiddelde kapitaalkosten. Vervolgens zullen deze waarden worden afgetrokken van de totale marktwaarde van de aandelen. De PVGO is dan gelijk aan de totale aandelenwaarde verminderd met de waarde van de assets in place.   

Om de PVGO te berekenen moet eerst de waarde van de assets in place, de AIP, worden bepaald. De AIP is berekend door de vervangingswaarde van de assets in place (capital invested, CI) te vermeerderen met de verwachte toekomstige opbrengst van de aanwezige assets in place. De verwachte opbrengst van de assets in place wordt berekend door de zogenaamde ‘economic value added’ (EVA) van het desbetreffende jaar als uitgangspunt te nemen en er vanuit te gaan dat men dat bedrag in de toekomst jaarlijks tot in oneindig gaat binnen halen. De EVA moet dan ook uiteindelijk worden gedeeld door de gemiddelde kapitaalkosten, of te wel de WACC: EVA / WACC. De EVA is de winst na aftrek van de kosten van de financieringen van de assets die nodig zijn om de nodige winst te bereiken (WACC*CI). 

De AIP (de waarde van assets in place) wordt als volgt berekend:
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In Thomson One Banker was de beschikbare data aangaande de WACC te beperkt waardoor een groot deel van de steekproef niet bruikbaar zou zijn. Slechts voor een derde van alle bedrijven was de WACC beschikbaar voor het jaar 2007. Aangezien de steekproef wordt uitgevoerd over de periode van 1990 tot 2007 zou de beschikbare data nog meer afnemen naarmate we steeds verder terug gaan in de tijd. Om die reden is besloten om in dit onderzoek de WACC zelf te berekenen. Zie bijlage 1 voor de berekening van de WACC. 
Uiteindelijk wordt de PVGO als volgt bepaald
:
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Verder worden de relaties getoetst tussen de PVGO waarde van bedrijven en de verschillende variabelen die in het vorige hoofdstuk aan bod zijn geweest. Achtereenvolgens worden onderzocht de bedrijfspecifieke variabelen; volatiliteit, R&D-intensiteit, bedrijfsgrootte en kapitaalinvesteringen. Waarna de industriefactoren; marktrisico, marktstructuur en buitenlandsomzet aan een test worden onderworpen. Dit met het doel om te achterhalen welke variabelen gerelateerd zijn aan de PVGO en in hoeverre zij vervolgens de groeiopties beïnvloeden. Vervolgens kunnen de resultaten worden getoetst aan de voorspellingen van de reële optietheorie. 
De verschillende variabelen worden afgeleid van bedrijfsgegevens die in Thomson One Banker zijn te vinden. De volatiliteit wordt twee maal getoetst door ten eerste de procentuele verandering van het netto-inkomen als proxy te gebruiken waarna de regressie wordt herhaald met de standaarddeviatie van aandelenprijzen waarmee wederom de volatiliteit wordt gemeten. R&D-intensiteit wordt bepaald aan de hand van de R&D uitgaven ten opzichte van de omzet (‘R&D / Sales’), als indicator voor de bedrijfsgrootte wordt gebruik gemaakt van de totale boekwaarde van bezittingen (Total Assets) en de kapitaalinvesteringen (Capital Investments) worden net als de R&D uitgaven vastgesteld als de ratio van de totale omzet (‘CI/Sales’). 
Verder worden de variabelen achterhaald die industrie gerelateerd zijn. De bèta zal een indicator zijn voor het marktrisico en zal de gevoeligheid van bedrijfsresultaten meten ten opzichte van de resultaten van de markt. De marktstructuur (als indicator van concurrentie binnen de markt) wordt in kaart gebracht door te kijken naar de omzet van een bedrijf ten opzichte van de totale marktomzet (Sales/Total Sales). Verder wordt er gekeken naar het percentage van de omzet dat in het buitenland wordt gerealiseerd (Foreign sales/Sales) om de afhankelijkheid van een bedrijf ten opzichte van de binnenlandse en buitenlandse markt verder te onderzoeken. 

De verwachting ten opzichte van het resultaat is hetzelfde als de voorspelling van de reële optietheorie. Er wordt verondersteld dat bedrijven met veel groeiopties gekenmerkt zijn door een hoge volatiliteit en R&D-intensiteit. Daartegenover zullen kapitaalinvesteringen en de grootte van een bedrijf de groeiopties negatief beïnvloeden. Verder wordt aangenomen dat de industriefactoren positief gerelateerd zijn aan de waarde van groeiopties. Bedrijven met relatief veel groeiopties zullen dus over het algemeen in een dynamische markt opereren en meer afhankelijk zijn van de ontwikkelingen op de markt. Verder hebben bedrijven in een markt waar veel concurrentie aanwezig is minder groeiopties omdat deze opties beschikbaar zijn voor andere concurrenten die deze eerder kunnen benutten. Bovendien wordt verwacht dat bedrijven die een groot deel van hun omzet in het buitenland realiseren meer groeimogelijkheden hebben omdat hun markt groter is dan bedrijven die slechts nationaal opereren of afzetten. 

Als de proxy voor de relatieve hoeveelheid van groeiopties zal de PVGO/P ratio worden gehanteerd. Bedrijven binnen een bepaalde markt zijn niet even groot en hebben dus allemaal verschillende waarden. Grote ondernemingen met een hoge bedrijfswaarde hebben over het algemeen ook een hogere PVGO. Daardoor zou het hanteren van de absolute PVGO tot misleidende resultaten kunnen leiden. De relatieve PVGO geeft daarom een betere indicatie van de hoeveelheid groeiopties waarover een bedrijf beschikt. Om het zogenaamde size effect te vermijden wordt dus in dit onderzoek de PVGO weergegeven als een percentage van de totale marktwaarden van aandelen (PVGO/P). Deze ratio wordt vaak in het empirische literatuur gebruikt als de proxy voor de relatieve hoeveelheid van groeiopties. Voor ieder bedrijf i wordt de waarde van groeiopties als volgt bepaald;

PVGO i,t /P i,t  =  (R&Di t /Salesi t, S,i,t, ,TotalAssetsit, CI/Sales it , i,tm,i,t , skit , Sales/TotSales it ,For Salit / Tot salit, j t , ...) + i  

R&Di t /Salesi t  is de R&D intensiteit van bedrijf i op tijdstip t,  S,i,t  is de bedrijfsspecifieke volatiliteit,  TotalAssetsit, is de boekwaarde van een bedrijf, CI/Sales it , is de kapitaalintensiteit, i,tm,i,t  is de gevoeligheid van bedrijven ten opzichte van de markt,  skit   geeft de scheefheid aan van de verdeling van aandelenprijzen. Sales/TotSales it is de marktaandeel van een bedrijf op tijdstip t en ForSalit /Salit is het aandeel van de omzet dat in het buitenland wordt gerealiseerd. Verder is j t  de vaste factor en worden de residuen aangegeven met i. 
4.4  Relatie tussen groeiopties en marktwaarde van bedrijven TC "4.4  Relatie tussen groeiopties en marktwaarde van bedrijven" \f C \l "2" 
Ook wordt de empirische relatie onderzocht tussen groeiopties en de marktwaarde van aandelen. De reële optietheorie verondersteld dat de marktwaarden van aandelen met relatief veel groeiopties gekarakteriseerd zijn door hoge volatiliteit en een scheve verdeling. In het vorige subparagraaf werd al aangegeven dat de volatiliteit zal worden getoetst aan de PVGO door de standaarddeviatie van aandelenprijzen te bepalen. 
In dit onderzoek zal verder aandacht worden besteed aan het asymmetrisch gedrag van aandelenrendementen, waarbij groeiopties een belangrijke rol spelen. Verscheidene onderzoeken (bijvoorbeeld Turner and Weigel, 1992) hebben aangetoond dat aandelenrendementen geen normale verdeling hebben en een constante scheefheid (skewness) vertonen. Voorheen was de binomiale optietheorie model gebaseerd op de veronderstelling dat rendementen van aandelen symmetrisch zijn verdeeld (Cox, Ross en Rubenstein, 1979 en Renleman enBartter, 1979), dat wil zeggen dat rendementbewegingen (zowel omhoog als omlaag) even groot en even waarschijnlijk zijn. Echter de flexibiliteit waarover een management beschikt bij het nemen van investeringsbeslissingen heeft een positief effect op het rendement, terwijl het verlies kan worden beperkt dat door het grote risico kan worden veroorzaakt. Dit kan gevolgen hebben voor de verdeling van aandelenrendementen, waardoor deze asymmetrisch zijn verdeeld. Groeiopties zorgen voor een scheve verdeling van aandelenrendementen. De verwachting is dan ook dat aandelenrendementen waar relatief meer groeiopties zijn inbegrepen ook meer asymmetrisch zijn verdeeld.

4.5  Controlevariabelen TC "4.5  Controlevariabelen" \f C \l "2"  

In dit onderzoek wordt er verder getoetst of de resultaten van de regressieanalyse hetzelfde zijn voor de earning-price (E/P) en market-to-book (M/B) ratio. Het aandeel van groeiopties ten opzichte van de marktwaarde van aandelen, oftewel PVGO/P, is gerelateerd aan de E/P- en M/B-ratio van het desbetreffende bedrijf (Pope and Stark, 1997). Aandelen met relatief veel groeiopties vertonen over het algemeen een lage earning-price en hoge market-to-book ratio. Deze twee ratio’s zullen in dit onderzoek worden gehanteerd als controlevariabelen om de betrouwbaarheid van de PVGO/P te toetsen. 
De M/B-ratio wordt in de literatuur vaak toegepast als een indicatie van het optiegehalte van een bedrijf, PVGO/P. Het nadeel van deze ratio is dat deze indicatie indirect gerelateerd is aan de relatieve hoeveelheid groeiopties; daardoor is de indicatie niet geheel zuiver (Berk, Green and Naik, 1999). Verder heeft empirisch onderzoek aangetoond dat E/P-ratio gerelateerd is aan de relatieve hoeveelheid groeiopties (Pope and Stark, 1997). De relatieve waarde van groeiopties is namelijk gevoelig voor de inkomsten, of te wel earnings, van een bedrijf. Echter deze inkomsten worden door meerdere factoren beïnvloed, waardoor ook hier niet van een zuivere relatie kan worden gesproken. De E/P-ratio heeft dan ook tekortkomingen die een vertekend beeld kan geven van de relatieve hoeveelheid groeiopties. In dit onderzoek wordt verondersteld dat bedrijven met relatief veel groeiopties gekenmerkt zijn door een lage E/P- en een hoge M/B-ratio.
4.6 Empirisch Resultaat TC "4.6 Empirisch Resultaat" \f C \l "2" 
In deze paragraaf worden de resultaten van het empirisch onderzoek gepresenteerd en besproken. Er zal aandacht worden besteed aan hoe de empirische resultaten gerelateerd zijn aan de in hoofdstuk 3 besproken (reële optie) theorie. De resultaten van de regressieanalyse die de relaties weergeven tussen groeiopties en de  verschillende bedrijfsspecifieke en marktgerelateerde factoren worden één voor één behandeld en vergeleken met de bevindingen van andere auteurs. Bij de regressieanalyse zijn de waargenomen uitschieters gelaten voor wat ze zijn, echter hebben ze geen invloed op de verkregen resultaten. De R²-waarde van de regressieanalyse voor de vier industrieën varieert tussen 29 en 64 procent. Verder is rekening gehouden met en zo nodig gecorrigeerd voor hetroskedasticiteit en serial correlatie. In tabel 4 worden de regressieresultaten gepresenteerd. Hierbij zullen significante resultaten worden verduidelijkt met aantal sterren, waarbij één tot en met drie sterren respectievelijk 10%, 5% en 1% significante resultaten weergeven.
Tabel 4 Resultaten van het empirisch onderzoek

	PVGO/P
	TabaksInd
	KledingInd
	ElektronicaInd
	KolenInd

	R&D
	0,97***
	0,03***
	0,000
	0,000

	STDEV
	1,04
	-1,91**
	-11,68**
	0,42

	Beta
	0,50**
	-0,19
	0,71***
	0,36

	Skewness
	0,32*
	0,15
	0,09
	-0,32*

	Capinv/Sales
	-0,46**
	-0,002
	0,003**
	0,03*

	For/Tot Sales
	-1,40**
	-1,11*
	-0,92
	-2,33

	Tot Assets
	0,000
	0,001
	0,000
	0,000*

	Market Share
	1,39
	6,37
	1,26
	-22,81

	E/P
	-0,07**
	0,000
	-0,06***
	-0,10***

	M/B
	0,002
	0,008
	0,000
	0,04


Uit het empirisch onderzoek is gebleken dat er een positieve relatie bestaat tussen de PVGO en de variabelen; R&D-intensiteit en marktrisico. Er is een negatieve relatie geconstateerd tussen de waarde van groeiopties en de variabelen; volatiliteit en buitenlandse omzet. Verder zijn de resultaten voor kapitaalinvesteringen gemengd en is gebleken dat er geen relatie bestaat tussen de waarde van groeiopties en de grootte van bedrijven en de concentratie van de markt waarin bedrijven opereren. Tabel 5 geeft een overzicht van de in dit onderzoek gestelde hypothesen en de uiteindelijke resultaten van het empirisch onderzoek.
Tabel 5 Overzicht van de hypothesen en de resultaten van dit onderzoek.

	 
	Bedrijfsspecifieke factoren
	 

	PVGOP
	Hypothese
	Resultaat 

	R&D
	Positieve relatie
	Positieve relatie 

	Volatiliteit
	Positieve relatie
	Negatieve relatie

	Firm Size
	Negatieve relatie
	Geen relatie

	Kapitaalinvestering
	Negatieve relatie
	Negatieve relatie

	 
	Industriefactoren
	 

	Marktrisico
	Positieve relatie
	Positieve relatie 

	Marktconcentratie
	Positieve relatie
	Geen relatie

	Internationaliteit
	Positieve relatie
	Negatieve relatie


In bijlage 2 worden de resultaten nogmaals uitgebreid per industrie gepresenteerd. Hierbij is getoetst of de relatieve waarde van de groeiopties (PVGO/P), de afhankelijke variabele, wordt beïnvloed door bedrijfsspecifieke factoren (R&D-intensiteit, volatiliteit, bedrijfsgrootte en kapitaalinvesteringen) en marktgerelateerde factoren (marktrisico, marktstructuur en internationale omzet). De regressie is uitgevoerd voor vier verschillende industrieën over een periode van 18 jaar waarbij de bedrijven zowel in verschillende landen gevestigd als in meerdere landen actief zijn. Hieronder worden de empirische resultaten besproken die de relaties tussen de relatieve PVGO en de eerder genoemde bedrijfsspecifieke en markgerelateerde factoren demonstreren.  

4.6.1 Volatiliteit TC "4.6.1 Volatiliteit" \f C \l "3" 
In tegenstelling tot de eerdere veronderstelling is uit de regressieanalyse gebleken dat er een negatief verband bestaat tussen de PVGO en de volatiliteit van bedrijven. Eerst werd de procentuele verandering van het netto inkomen gehanteerd als proxy voor volatiliteit die nauwelijks een verband vertoont (slechts een licht negatieve relatie in één van de vier industrieën) met de relatieve waarde van de PVGO. Aangezien de volatiliteit een belangrijke factor is die vaak in de reële optietheorie wordt gehanteerd om het gedrag van marktwaarden van bedrijven te verklaren, is de regressie herhaald met de standaarddeviatie van aandelenprijzen als proxy van volatiliteit. Uit de laatste analyse is gebleken dat er een negatieve relatie bestaat tussen de volatiliteit en de waarde van groeiopties. De resultaten voor de kleding industrie (-1,906**) en de industrie voor elektronische apparaten (-11,677**) vertoonden een duidelijk negatieve relatie. 
De resultaten van de regressieanalyse zijn in tegenstelling met de reële optietheorie en met de in dit onderzoek veronderstelde hypothese dat een hogere volatiliteit leidt tot een hogere waarde van groeiopties. In de literatuuronderzoek worden twee mogelijke relaties besproken tussen groeiopties en de volatiliteit. Waar Grullon, Lyandres en Zhdanov (2008) een positieve relatie veronderstellen, wijzen Graham (2002) en Garmer (2002) op het feit dat er een negatieve relatie mogelijk is tussen de volatiliteit en groeiopties van een bedrijf. Onzekerheid hoeft bijvoorbeeld niet altijd te leiden tot het uitstellen van investeringen. Het kan juist een stimulans zijn om zo spoedig mogelijk in de concurrentievoordeel te investeren. Deze investeringen kunnen de waarde van groeiopties verlagen, omdat deze de beschikbare opties uitoefenen. Anderzijds zijn de resultaten dus wel in overeenstemming met de bevindingen van Graham (2002) en Garmer (2002) die bij een stijgende volatiliteit, een daling constateerden van de waarde van groeiopties. In de bijlage zijn naast de regressieanalyse ook grafische vergelijkingen geplaatst die de relaties tussen de PVGO en de volatiliteit duidelijker maken.
4.6.2 R&D-intensiteit TC "4.6.2 R&D-intensiteit" \f C \l "3" 
In dit onderzoek wordt verondersteld dat bedrijven met relatief hoge groeiopties ook een hoge R&D intensiteit hebben. Uit de regressieresultaten blijkt dat R&D intensiteit inderdaad een positief effect heeft op de relatieve PVGO waarden van bedrijven. De resultaten twee van de vier onderzochte industrieën tonen een positieve relatie; sigaretten en tabak industrie (0,869**) en kledingindustrie (0.03***). Bij de andere twee industrieën is er geen verband gevonden tussen groeiopties en R&D intensiteit. 
De verwachting was dat voornamelijk binnen de elektronische- en kledingindustrie veel in R&D zou worden geïnvesteerd en minder binnen de kolen- en tabaksindustrie. Ondanks dat men binnen de elektronische industrie vaak te maken heeft met vernieuwingen en innovaties waarbij  R&D investeringen een belangrijke rol spelen, is binnen deze industrie geen verband gevonden tussen groeiopties en R&D intensiteit. Dat kan verband hebben met het feit dat men binnen deze markt vooral te maken heeft met samengestelde opties (‘compound options’) die moeilijk zijn te waarderen. Zo kunnen investeringen in vernieuwende producten (zoals in onderzoek en ontwerp) in de toekomst deuren openen voor andere investeringen die de groei nog verder zullen stimuleren. Aangezien de waarde van deze opties niet direct is af te leiden van een reeks verwachte stroom van cashflows, is het moeilijk om de werkelijke invloed van deze R&D investeringen te meten.
Binnen de kolen- en tabaksindustrie hebben de bedrijven minder te maken met investeringen in vernieuwende producten en is het rendement vooral afhankelijk van grondstofprijzen. Al met al kunnen we toch stellen dat er een significant positief verband bestaat tussen de PVGO en R&D-intensiteit. Dit resultaat bevestigd de veronderstelling van de reële optietheorie dat R&D investeringen de groei stimuleren en dus de waarde van groeiopties positief beïnvloeden.
4.6.3 Kapitaalinvesteringen TC "4.6.3 Kapitaalinvesteringen" \f C \l "3"  

Uit de regressieanalyse is een gemengde relatie waar te nemen tussen de relatieve PVGO en de intensiteit van kapitaalinvesteringen, alhoewel er meer aanwijzing is voor een negatieve relatie. De verbanden tussen de PVGO en kapitaalinvesteringen waren negatief voor de sigaretten en tabak industrie (-0,459**) en licht positief voor de elektronica industrie (0,03**). Binnen de kool en kleding industrie is er geen verband gevonden.

De resultaten voor de sigaretten en tabak industrie zijn in overeenstemming met de verwachting dat kapitaalinvesteringen leiden tot een daling van groeiopties. De veronderstelling was dat een kapitaalinvestering hetzelfde is als het uitoefenen van de bestaande groeiopties. Als bepaalde groeiopties eenmaal worden benut zal de waarde van groeiopties ook dalen. Verder is het resultaat voor deze industrie in overeenstemming met de resultaten van Long Wald en Zhang (2002) die beweren dat huidige kapitaalinvesteringen een negatieve relatie hebben met de PVGO. Zij stelden dat over het algemeen bedrijven met relatief veel groeiopties investeringen uitstellen. Het uitstellen van investeringen leidt tot de stijging van de waarde van reële opties (Dixit and Pindyck, 1994). De resultaten voor de elektronica zijn licht in overeenstemming met de bevindingen van Christopher, Anderson en Luis Garcia (2004) die een positieve relatie veronderstellen tussen groeiopties en kapitaalinvesteringen.
Uit de multicollineariteit matrix (in bijlage 3a t/m 3d) blijkt de invloed van R&D uitgaven op kapitaalinvesteringen. Dat is in overeenstemming met de voorspelling van Yangchun Chu (2007) die stelde dat R&D uitgaven bijna altijd worden gevolgd door kapitaalinvesteringen.
4.6.4 Bedrijfsgrootte TC "4.6.4 Bedrijfsgrootte" \f C \l "3" 
De resultaten voor de relatie tussen bedrijfsgrootte en groeiopties tonen dat er voor bedrijven binnen de onderzochte industrieën geen verband bestaat tussen de grootte van een bedrijf en de waarde van groeiopties. De hypothese over de invloed van bedrijfsgrootte op de waarde van groeiopties is dat kleine bedrijven relatief meer groeiopties hebben dan grote bedrijven: er wordt dus een negatieve relatie verondersteld. De resultaten van de regressieanalyse tonen bij geen enkele industrie een verband tussen bedrijfsgrootte en de PVGO. Uit de multicollineariteit matix blijkt wel dat er sprake is van wederzijdse beïnvloeding tussen bedrijfsgrootte en de marktaandeel van bedrijven. Grotere bedrijven hebben immers een groter marktaandeel.

4.6.5 Marktrisico TC "4.6.5 Marktrisico" \f C \l "3" 
In dit onderzoek wordt verondersteld dat de marktrisico groter is voor bedrijven met relatief veel groeiopties dan voor bedrijven met relatief veel assets in place. Uit het empirisch onderzoek is ook gebleken dat er een positief verband is tussen het marktrisico (bèta) en de waarden van groeiopties. De resultaten voor de elektronica en tabak en sigaretten industrie demonstreren een duidelijk positieve relatie tussen groeiopties en het marktrisico. Dit is in overeenstemming met de resultaten van Bernardo, Chowdhry and Goyal (2007) en de veronderstelling van de reële optietheorie dat groeiopties een positieve invloed hebben op het marktrisico. Bedrijven met relatief veel groeiopties hebben een hogere risico dan bedrijven met relatief veel assets in place aangezien de verwachte cashflows die aan de hand van groeiopties worden verkregen ook onzekerder zijn dan de verwachte cashflows van assets in place.
4.6.6 Marktconcentratie TC "4.6.6 Marktconcentratie" \f C \l "3"   

Eerder werd verondersteld dat de waarde van de PVGO samen beweegt met de grootte van het marktaandeel. Echter de empirische resultaten tonen dat de PVGO niet wordt beïnvloed door het marktaandeel van bedrijven. Een verandering van het marktaandeel resulteert niet in een  verandering van groeioptiewaarden of andersom. Onder de onderzochte industrieën is er geen enkele significante relatie waargenomen. 

De hypothese dat bedrijven met een groot marktaandeel meer groeiopties hebben dan bedrijven met een klein marktaandeel, werd gebaseerd op het feit dat bedrijven met een groot marktaandeel over meer (financiële) middelen beschikken, waardoor ze meer mogelijkheden hebben op het gebied van R&D investeringen. Het empirisch resultaat kan deze theorie niet bevestigen en wijst dus niet op een direct verband tussen marktconcentratie en groeiopties van bedrijven.
4.6.7 Buitenlandse omzet TC "4.6.7 Buitenlandse omzet" \f C \l "3" 
De stelling was dat bedrijven met relatief meer buitenlandse omzet naar verwachting in de toekomst meer groei zullen realiseren. Het resultaat uit de analyse bewijst eerder het tegenovergestelde. Twee van de vier onderzochte industrieën wijzen op een significant negatief verband tussen buitenlandsomzet en groeiopties, tabak en sigaretten industrie (-1,4**) en kledingindustrie (-1,1*). De andere twee industrieën vertonen ook een negatief verband, die echter niet significant zijn. Hieruit moeten we concluderen dat er een licht negatieve relatie bestaat tussen buitenlandse omzet en de waarde van groeiopties….
4.6.8 Controlevariabelen TC "4.6.8 Controlevariabelen" \f C \l "3" 
Verder is uit de regressieanalyse gebleken dat van de controle variabelen die in dit onderzoek zijn gehanteerd, de E/P ratio een betere indicatie geeft van de relatieve hoeveelheid groeiopties dan de M/B ratio. Er is een negatief verband gebleken tussen de groeiopties en de E/P ratio, waarbij de resultaten voor de drie van de vier industrieën significant zijn. De resultaten wijzen uit dat de M/B ratio geen goede maatstaf is voor de relatieve waarde van groeiopties. Er is geen enkel verband gevonden tussen de M/B ratio en de PVGO/P van een bedrijf. Dat kan worden verklaard aan de hand van de veronderstelling van Berk, Green and Naik dat de M/B ratio niet direct gerelateerd is aan de relatieve hoeveelheid groeiopties en dus geen goede indicatie geeft van de PVGO/P ratio van bedrijven. In bijlage 4 is te zien dat de resultaten voor E/P enige overeenkomsten vertonen met de resultaten voor de PVGO/P. Daartegenover is er geen enkel gelijkenis tussen de resultaten voor M/B ratio en PVGO/P.
4.7 Conclusie TC "4.7 Conclusie" \f C \l "2" 
In de literatuur wordt voornamelijk verondersteld dat de waarde van groeiopties sterk gerelateerd is aan R&D investeringen en verschillende soorten onzekerheden (zoals marktrisico en bedrijfsspecifieke volatiliteit). Verder bepaalt de (financiële of makt) positie van een bedrijf of men bijvoorbeeld in staat is om R&D investeringen te doen om zo de waarde van groeiopties te verhogen. Ten slotte kan de marktsituatie bepalend zijn voor strategische beslissingen van bedrijven die anders kunnen uitvallen dan de algemene voorspellingen van de (reële optie-) theorie. 
De resultaten voor de vier onderzochte industrieën waren gemengd en niet allen significant. Desondanks kan er over het algemeen worden geconcludeerd dat R&D- intensiteit en marktrisico een significant positieve relatie hebben met de waarde van groeiopties. Deze resultaten bevestigen de voorspelling van de reële optietheorie. Daartegenover hebben de volatiliteit en de relatieve buitenlandsomzet, in tegenstelling tot de gestelde hypothesen, een negatieve invloed op de PVGO. De resultaten voor Kapitaalinvesteringen zijn niet eenduidig, maar wijzen meer op een negatieve relatie met de PVGO. Ten slotte kan er worden gesteld dat er geen verband is tussen groeiopties en de variabelen; bedrijfsgrootte en marktaandeel.
Verder is uit de analyse gebleken dat groeiopties voornamelijk bij de elektronica- en kledingindustrie gerelateerd zijn aan de volatiliteit van de desbetreffende bedrijven. Voor de elektronica industrie lijkt de waarde van de PVGO ook door te werken op het risico van de markt. De elektronica industrie is gekenmerkt door onzekerheid, concurrentie en snelle technologische innovaties die het risico van de mark sterk laten stijgen. Daartegenover spelen bedrijfsspecifieke volatiliteit en markrisico geen enkele rol bij de bepaling van de PVGO binnen de kolenindustrie. Bij de kolenindustrie is er minder sprake van concurrentie en technologische innovaties, waardoor men minder te maken heeft met onzekerheden en hoge volatiliteit. In tegenstelling tot de verwachting is er een belangrijke rol voor de marktrisico en R&D- intensiteit bij de bepaling van de PVGO binnen de Tabaksindustrie. De tabaksindustrie is namelijk niet bekend als een dynamische markt, waarin technologische innovatie een belangrijke rol speelt. De invloed van de marktrisico kan te maken hebben met het feit dat binnen deze industrie wet en regelgeving een belangrijke rol spelen die de marktconditie sterk kunnen beïnvloeden. 
5. Conclusie TC "5. Conclusie" \f C \l "1" 
Het doel van dit onderzoek is om te achterhalen of marktwaarden van aandelen optiekarakteristieken vertonen. De reële optietheorie wordt gebruikt om te onderzoeken of de waarde van groeiopties een belangrijke rol speelt bij de bepaling van de totale marktwaarde van bedrijven. De reële optietheorie verondersteld dat de marktwaarde van aandelen niet alleen wordt bepaald door de waarde van de zogenaamde assets in place, maar ook voor een belangrijk deel wordt beïnvloed door de groeiopties van een bedrijf. Verder worden marktwaarden van bedrijven waarbij groeiopties zijn inbegrepen gekenmerkt door (optie) karakteristieken die anders zijn dan voor ondernemingen waarbij de waarden slechts bestaan uit assets in place. 

In een onzekere omgeving kan het hebben van flexibiliteit waardevol zijn. Uit de praktijk blijkt echter dat de traditionele waarderingsmethoden, zoals de NCW methoden, onvoldoende ondersteuning geven bij het nemen van investeringsbeslissingen onder onzekerheid. Er is daarom gebruik gemaakt van een methode binnen de reële optietheorie die het  mogelijk maakt om onzekerheid en flexibiliteit te waarderen. De reële optietheorie schetst een methode waarbij de waarde van groeiopties kan worden bepaald door groeiopties te scheiden van de totale marktwaarde van een bedrijf. Er is een waardering gemaakt van de PVGO van bedrijven uit vier verschillende industrieën die beursgenoteerd zijn. Vervolgens is de waarde van de PVGO getoetst aan bedrijfsspecifieke en marktfactoren om na te gaan of de resultaten in overeenstemming zijn met veronderstellingen van de reële optietheorie. 

De resultaten van het empirisch onderzoek vertonen overeenkomsten met de hypothesen die binnen de reële optietheorie worden gesteld. Zo wijzen de resultaten uit dat zowel R&D intensiteit als marktrisico een positieve relatie hebben met de PVGO van bedrijven. De negatieve relatie tussen groeiopties en kapitaalinvesteringen verwijst naar de veronderstelling dat bedrijven met relatief veel groeiopties in tijden van onzekerheid investeringen uitstellen. Daartegenover vertonen de resultaten enige tegenstellingen met de gestelde hypothesen en de voorspellingen van de reële optietheorie. De reële optietheorie verondersteld bijvoorbeeld dat het gedrag van aandelenprijzen, waarbij groeiopties zijn inbegrepen, is gekarakteriseerd door hoge volatiliteit en een scheve verdeling. Deze voorspellingen blijken echter niet uit de resultaten van de regressieanalyse. Tegen de verwachting blijkt de volatiliteit een negatieve relatie te hebben met de PVGO en is er geen verband gevonden tussen groeiopties en de scheefheid van aandelenprijzen. Verder is ook geen aanwijzing gevonden voor een bijdrage van de marktaandeel en bedrijfsgrootte aan de waarden van groeiopties. 

Al met al bevestigen de empirische resultaten de theoretische voorspellingen binnen de reële optiemodel over de relaties tussen R&D intensiteit en groeiopties, optieprijzen en marktrisico en de investeringsgedrag van bedrijven waarbij groeiopties een belangrijke rol spelen. De resultaten over de rol van volatiliteit en het gedrag van aandelenrendementen ten opzichte van de beschikbare groeiopties zijn niet in overeenstemming met de reële optietheorie. Verder kan er worden geconcludeerd dat zowel marktfactoren als bedrijfsspecifieke factoren een rol spelen bij de bepaling van de PVGO van bedrijven. Echter zijn effecten van bedrijfsspecifieke factoren groter dan marktfactoren.

Gezien de benodigde hoeveelheid data en complexiteit van de reële optietheorie blijft het moeilijk om een zo nauwkeurig mogelijke analyse uit te voeren. Dat in de praktijk reële opties moeilijk te waarderen zijn blijkt ook uit de schaarse empirische analyses die door onderzoekers zijn verricht. In dit onderzoek is er gebruik gemaakt van een grote dataset, waarbij een aantal variabelen niet rechtstreeks van de databank zijn verkregen. De waarde van de PVGO moest bijvoorbeeld worden bepaald met beschikbare gegevens die uit verschillende bronnen zijn verkregen, waardoor de kans groter wordt op fouten in de data.  Ten slotte hebben reële opties geen formele contracten waardoor ze voornamelijk door de onderzoeker zelf moeten worden gevormd. Daardoor is tijdens het onderzoeksproject enige subjectiviteit niet uitgesloten die de resultaten kan beïnvloeden (Philippe, 2005).  

Anderzijds kan er met gebruik van de reële optietheorie veel winst worden behaald, aangezien deze een betere methodologie heeft om flexibiliteit en onzekerheid te waarderen. De reële optiemethode heeft investeerders nieuwe inzicht verschaft in het opsporen van verborgen vermogens of rendabele mogelijkheden. Dus ondanks de complexiteit en de lage betrouwbaarheid van de reële optiemethoden blijft het belangrijk dat men (empirisch) onderzoeken blijft uitvoeren. 
“While it is a mistake to bet too much on uncertainty, it is also a mistake to forget it altogether” (Investopedia staff, 2009)
Om de mogelijkheden van de reële optiemethode optimaal te kunnen benutte dient de reële optietheorie verder te worden ontwikkeld. Een case studie (als Philippe, 2005) in combinatie met een empirisch onderzoek kan een goede uitkomst bieden. Hierbij dient niet alleen het bestaan van reële opties onderzocht te worden, maar ook de capaciteit van reële optiemodellen om opties te waarderen. De reële optiemethode kan dan ook worden verbeterd door meer inzicht te krijgen in de samenstelling van reële opties en de geschiktheid van de reële optiemodellen om deze opties te waarderen. 
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Bijlage TC "Bijlage" \f C \l "1" 
Bijlage 1. Berekening van de WACC
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Bijlage 2a. Tabak en sigaretten industrie 

	Dependent Variable: PVGOP
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 06/21/09   Time: 12:48
	
	

	Sample (adjusted): 19 1010
	
	

	Included observations: 147 after adjustments
	

	Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

	PVGOP=C(1)+C(2)*RDSALES+C(3)*STDEV+C(4)*CAPINVSALES+C(5)

	        *BETA+C(6)*SKEWNESS+C(7)*FORTOTSALES+C(8)*TOTASSETS

	        +C(9)*MARKETSHARE+C(10)*EP+C(11)*MB
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-0.306711
	0.459002
	-0.668213
	0.5051

	RDSALES
	0.968694
	0.362032
	2.675714
	0.0084

	STDEV
	1.035993
	3.498928
	0.296089
	0.7676

	CAPINVSALES
	-0.456933
	0.197477
	-2.313851
	0.0222

	BETA
	0.496926
	0.202654
	2.452093
	0.0155

	SKEWNESS
	0.317770
	0.185334
	1.714579
	0.0887

	FORTOTSALES
	-1.403703
	0.583579
	-2.405335
	0.0175

	TOTASSETS
	4.34E-06
	1.81E-05
	0.239611
	0.8110

	MARKETSHARE
	0.495457
	1.494744
	0.331466
	0.7408

	EP
	-0.068778
	0.029479
	-2.333107
	0.0211

	MB
	0.002223
	0.000937
	2.371887
	0.0191

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.665011
	    Mean dependent var
	-0.490203

	Adjusted R-squared
	0.640380
	    S.D. dependent var
	2.103973

	S.E. of regression
	1.261718
	    Akaike info criterion
	3.374708

	Sum squared resid
	216.5027
	    Schwarz criterion
	3.598481

	Log likelihood
	-237.0410
	    Hannan-Quinn criter.
	3.465629

	F-statistic
	26.99838
	    Durbin-Watson stat
	0.841944

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Bijlage 2b. Resultaten voor de Kledingindustrie 

	Dependent Variable: PVGOP
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 06/21/09   Time: 12:50
	
	

	Sample (adjusted): 93 7652
	
	

	Included observations: 458 after adjustments
	

	PVGOP=C(1)+C(2)*RDSALES+C(3)*STDEV+C(4)*CAPINVSALES+C(5)

	        *BETA+C(6)*SKEWNESS+C(7)*FORTOTSALES+C(8)*TOTASSETS

	        +C(9)*MARKETSHARE+C(10)*EP+C(11)*MB
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	0.174612
	0.221300
	0.789028
	0.4305

	RDSALES
	0.030704
	0.002310
	13.29041
	0.0000

	STDEV
	-1.905701
	0.758092
	-2.513813
	0.0123

	CAPINVSALES
	-0.001596
	0.001637
	-0.975318
	0.3299

	BETA
	-0.189285
	0.188167
	-1.005944
	0.3150

	SKEWNESS
	0.151518
	0.161380
	0.938888
	0.3483

	FORTOTSALES
	-1.105055
	0.562548
	-1.964377
	0.0501

	TOTASSETS
	0.001157
	0.001342
	0.862537
	0.3889

	MARKETSHARE
	6.369442
	16.43688
	0.387509
	0.6986

	EP
	-1.11E-05
	4.17E-05
	-0.265150
	0.7910

	MB
	0.006905
	0.020321
	0.339785
	0.7342

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.303976
	    Mean dependent var
	-0.163366

	Adjusted R-squared
	0.288405
	    S.D. dependent var
	3.727045

	S.E. of regression
	3.143990
	    Akaike info criterion
	5.152587

	Sum squared resid
	4418.449
	    Schwarz criterion
	5.251704

	Log likelihood
	-1168.942
	    Hannan-Quinn criter.
	5.191624

	F-statistic
	19.52191
	    Durbin-Watson stat
	2.169959

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	


Bijlage 2c.  Resultaten voor de elektronische industrie 
	Dependent Variable: PVGOP
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 06/21/09   Time: 12:52
	
	

	Sample (adjusted): 82 11233
	
	

	Included observations: 1644 after adjustments

	Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=7)

	PVGOP=C(1)+C(2)*RDSALES+C(3)*STDEV+C(4)*CAPINVSALES+C(5)

	        *BETA+C(6)*SKEWNESS+C(7)*FORTOTSALES+C(8)*TOTASSETS

	        +C(9)*MARKETSHARE+C(10)*EP+C(11)*MB
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	0.921635
	0.336886
	2.735748
	0.0063

	RDSALES
	6.23E-06
	6.35E-05
	0.098121
	0.9218

	STDEV
	-11.67680
	5.219878
	-2.236987
	0.0254

	CAPINVSALES
	0.002841
	0.001373
	2.070281
	0.0386

	BETA
	0.708756
	0.270080
	2.624247
	0.0088

	SKEWNESS
	0.089730
	0.123208
	0.728274
	0.4666

	FORTOTSALES
	-0.915200
	0.580544
	-1.576452
	0.1151

	TOTASSETS
	-6.83E-06
	8.81E-06
	-0.774958
	0.4385

	MARKETSHARE
	1.254607
	3.061871
	0.409752
	0.6820

	EP
	-0.061100
	0.019104
	-3.198195
	0.0014

	MB
	0.000444
	0.000210
	2.116976
	0.0344

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.563828
	    Mean dependent var
	0.655125

	Adjusted R-squared
	0.561157
	    S.D. dependent var
	6.950030

	S.E. of regression
	4.604062
	    Akaike info criterion
	5.898423

	Sum squared resid
	34615.33
	    Schwarz criterion
	5.934587

	Log likelihood
	-4837.504
	    Hannan-Quinn criter.
	5.911834

	F-statistic
	211.0938
	    Durbin-Watson stat
	1.129270

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Bijlage 2d. Resultaten voor de Kolenindustrie 

	Dependent Variable: PVGOP
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 06/21/09   Time: 12:54
	
	

	Sample (adjusted): 19 2114
	
	

	Included observations: 61 after adjustments
	

	Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

	PVGOP=C(1)+C(2)*RDSALES+C(3)*STDEV+C(4)*CAPINVSALES+C(5)

	        *BETA+C(6)*SKEWNESS+C(7)*FORTOTSALES+C(8)*TOTASSETS

	        +C(9)*MARKETSHARE+C(10)*EP+C(11)*MB
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-0.337051
	0.982407
	-0.343087
	0.7330

	RDSALES
	3.61E-05
	0.003778
	0.009566
	0.9924

	STDEV
	0.423278
	11.48797
	0.036845
	0.9708

	CAPINVSALES
	0.027816
	0.015065
	1.846339
	0.0708

	BETA
	0.359490
	0.315077
	1.140961
	0.2593

	SKEWNESS
	-0.321334
	0.160819
	-1.998109
	0.0512

	FORTOTSALES
	-2.325035
	2.320331
	-1.002027
	0.3212

	TOTASSETS
	3.94E-05
	2.25E-05
	1.749213
	0.0864

	MARKETSHARE
	-22.81192
	23.88609
	-0.955029
	0.3442

	EP
	-0.097455
	0.011682
	-8.342421
	0.0000

	MB
	0.038706
	0.030585
	1.265519
	0.2116

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.617103
	    Mean dependent var
	-1.012896

	Adjusted R-squared
	0.540523
	    S.D. dependent var
	2.944023

	S.E. of regression
	1.995598
	    Akaike info criterion
	4.381569

	Sum squared resid
	199.1206
	    Schwarz criterion
	4.762219

	Log likelihood
	-122.6379
	    Hannan-Quinn criter.
	4.530749

	F-statistic
	8.058331
	    Durbin-Watson stat
	0.527681

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Bijlage 3a. correlatie matrix tabak en sigaretten industrie
	
	PVGOP
	RD
	STDEV
	CAPINV
	BETA
	SKEWNESS
	FORSALES
	TASSETS
	MSHARE
	EP

	PVGOP
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RD
	 0.468582
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	STDEV
	 0.410652
	 0.305096
	1
	
	
	
	
	
	
	

	CAPINV
	 0.130473
	 0.795814
	 0.049540
	1
	
	
	
	
	
	

	BETA
	 0.039961
	-0.023743
	 0.127012
	 0.118748
	1
	
	
	
	
	

	SKEWNESS
	 0.192463
	 0.371101
	 0.060343
	 0.344758
	-0.132527
	1
	
	
	
	

	FORSALES
	-0.304033
	 0.014190
	-0.340416
	 0.157729
	-0.069517
	-0.123484
	1
	
	
	

	TASSETS
	-0.271952
	 0.004811
	-0.303185
	 0.180903
	-0.064338
	-0.098373
	 0.804596
	1
	
	

	MSHARE
	-0.147745
	 0.025205
	-0.268052
	 0.094898
	-0.054384
	-0.144529
	 0.588503
	 0.791026
	1
	

	EP
	-0.671921
	-0.423655
	-0.275989
	-0.260159
	-0.003295
	-0.062695
	 0.061131
	 0.053942
	 0.022413
	1


Bijlage 3b. correlatie matrix kledingindustrie

	
	PVGOP
	RD
	STDEV
	CAPINV
	BETA
	SKEWNESS
	FORSALES
	TASSETS
	MSHARE
	EP

	PVGOP
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RD
	 0.527061
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	STDEV
	-0.082651
	 0.053901
	1
	
	
	
	
	
	
	

	CAPINV
	-0.059696
	-0.033587
	-0.089300
	1
	
	
	
	
	
	

	BETA
	-0.075110
	 0.006788
	 0.329928
	 0.048960
	1
	
	
	
	
	

	SKEWNESS
	 0.052593
	 0.049650
	 0.085090
	-0.049492
	 0.090669
	1
	
	
	
	

	FORSALES
	-0.103990
	-0.041295
	-0.064999
	 0.263834
	-0.000449
	-0.016005
	1
	
	
	

	TASSETS
	-0.056878
	-0.032857
	-0.087414
	 0.997182
	 0.048038
	-0.049254
	 0.267474
	1
	
	

	MSHARE
	-0.035011
	-0.035895
	-0.084698
	 0.858851
	-0.018393
	-0.025684
	 0.169767
	 0.863071
	1
	

	EP
	-0.016046
	-0.006046
	 0.091752
	-0.025001
	-0.107902
	-0.009586
	-0.034731
	-0.024554
	-0.025983
	1


Bijlage 3c. correlatie matrix elektronische industrie

	
	PVGOP
	RD
	STDEV
	CAPINV
	BETA
	SKEWNESS
	FORSALES
	TASSETS
	MSHARE
	EP

	PVGOP
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RD
	 0.014532
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	STDEV
	 0.217218
	 0.141714
	1
	
	
	
	
	
	
	

	CAPINV
	 0.036545
	 0.624088
	 0.093073
	1
	
	
	
	
	
	

	BETA
	 0.039514
	-0.056212
	-0.012254
	-0.001695
	1
	
	
	
	
	

	SKEWNESS
	 0.078711
	 0.063135
	 0.215448
	 0.036524
	 0.038732
	1
	
	
	
	

	FORSALES
	-0.019389
	-0.059863
	-0.107047
	-0.033399
	 0.087843
	-0.059183
	1
	
	
	

	TASSETS
	-0.009869
	-0.019195
	-0.117112
	-0.015648
	-0.011211
	-0.033176
	-0.001203
	1
	
	

	MSHARE
	-0.010934
	-0.020027
	-0.120636
	-0.016436
	-0.022056
	-0.040837
	-0.011206
	 0.981962
	1
	

	EP
	-0.741409
	-0.004290
	-0.388524
	-0.004920
	 0.042285
	-0.107610
	-0.003443
	 0.017580
	 0.019095
	1


Bijlage 3d. correlatie matrix kolenindustrie

	
	PVGOP
	RD
	STDEV
	CAPINV
	BETA
	SKEWNESS
	FORSALES
	TASSETS
	MSHARE
	EP

	PVGOP
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RD
	 0.234892
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	STDEV
	 0.215053
	 0.291205
	1
	
	
	
	
	
	
	

	CAPINV
	 0.256129
	 0.820105
	 0.274211
	1
	
	
	
	
	
	

	BETA
	-0.031835
	-0.343683
	 0.108933
	-0.264742
	1
	
	
	
	
	

	SKEWNESS
	-0.158911
	 0.023434
	 0.246314
	 0.037933
	 0.252356
	1
	
	
	
	

	FORSALES
	-0.392293
	-0.121096
	-0.003599
	-0.111525
	-0.009836
	 0.154100
	1
	
	
	

	TASSETS
	 0.011081
	-0.107879
	-0.160726
	-0.087896
	 0.148683
	 0.125660
	 0.006550
	1
	
	

	MSHARE
	-0.261478
	-0.203820
	-0.285005
	-0.211081
	-0.195647
	-0.124058
	 0.026060
	 0.010173
	1
	

	EP
	-0.702062
	-0.192085
	-0.287481
	-0.203897
	 0.167796
	 0.084766
	 0.243083
	 0.051620
	 0.094967
	1


Bijlage 4a. De resultaten voor de E/P-ratio 

	EP
	TabakInd
	KledingInd
	ElektronicaInd
	KolenInd

	R&D
	1,69
	-0,31
	0,001
	0,04

	STDEV
	-25,17
	244,6
	-389,2**
	-160,3

	Beta
	2,75
	-679,8***
	8,81***
	3,84*

	Skewness
	3,19**
	-33,55
	-1,12
	-0,3

	Capinv/Sales
	-2,04**
	-0,161
	0,02
	0,03

	For/TotSales
	-6,75
	-443,5
	-15,2**
	0,000

	TotAssets
	0,000
	0,262
	0,000
	-84,4

	Marktshare
	3,34
	-116,6
	-8,89
	-4,11**

	PVGOP
	-5,62***
	-14,23
	-8,84***
	-0,10

	M/B
	0,01
	-15,98
	0,005
	0,22


Bijlage 4b. De resultaten voor de M/B-ratio

	MB
	TabakInd
	KledingInd
	ElektronicaInd
	KolenInd

	R&D
	-12,58
	0,001
	0,000
	0,063

	STDEV
	231,8
	1,6
	-19,63
	-69,87

	Beta
	-12,18
	-0,81*
	-6,36**
	-0,34

	Skewness
	3,01
	-0,76**
	0,42
	1,07

	Capinv/Sales
	3,86
	0,000
	0,005
	-0,12

	For/TotSales
	132,4*
	-1,7
	4,12
	0,84

	TotAssets
	0,003
	0,000
	0,000
	0,000

	Marktshare
	208,9
	-10,68
	-26,79
	-11,75

	E/P
	0,000
	0,000
	0,008
	-0,08

	PVGOP
	5,08
	0,04
	0,12
	0,62


Bijlage 5. Vergelijking van de PVGO en volatiliteit tussen de verschillende industrieën.

Uit de tabel en de grafieken is af te leiden dat de volatiliteit voor de kleding en elektronica industrie het hoogste is en voor de tabaks en kolenindustrie het laagst. Vooral uit de grafieken blijkt de volatiliteit bij de Tabaks- en Kolen industrie stabieler dan die bij de kleding en elektronica industrie. Als we naar het gemiddelden kijken zien we inderdaad dat dit hoger is bij de kleding en elektronica industrie, echter is het verschil minimaal. Het gemiddelde van de PVGO/P waarde is het hoogst voor de electronica industrie en het laagst voor de kleding industrie (zie tabel en grafieken). 
	PVGO en Volatiliteit
	PVGOP gem.
	Volatiliteit gem.

	Sigaretten en Tabaksindustrie
	-0,71
	0,082

	Kolenindustrie
	0,26
	0,087

	Kledingindustrie
	-0,24
	0,098

	Elektronica industrie
	0,41
	0,09
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� Voor een uitgebreide uitleg van de NCW-methode wordt verwezen naar Brealey and Myers (2003).


� Voor een uitgebreide beschrijving van verschillende soorten reële opties zie Trigeorgis (1996) “Managerial flexibility and strategy in resource allocation”.


� International joint ventures and the value of growth options (Tong, Reuer and Peng, 2008).


� Firm and industy influences on the value of growth options, Tong and Reuer (2006)


� Voor een uitgebreide overzicht zie Pavitt (1984)


� De gegevens voor de bepaling van de AIP en de PVGO zijn onder andere verkregen uit investopedia en Yahoo Finance. De berekening is mede bepaald in overleg met de scriptiegroep (medestudenten) en de scriptiebegeleider.
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