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Commentaar

Heett de toename van de aandelen-
koersen een investeringsimpuls gegeven
aan de Nederlandse economie?

GEERT WOLTJER"

Samenvatting

Hebbink enVan Amerangen (2002 ) concluderen in Maandschrift Fconomie dat de groei van de aandefn-
koersen tussen 1996 en 2000 een extr investeringsimpuls heeft gegever. van ongeveer 2% per jaar. Deze
prikkelende stelling baseren ze op de schatting van een investeringsvergelijking voor niet-financiéle, beurs-
genoteerde ondernemingen waarin Tobin's Q) centraa! staat. In dir artike] wordt dit verband nader geonaly-
seerd en wordt de viaag gesteld in hoeverre de extrapolatic van de resultaten van beursnvs naar de Neder-
landse investeringen gerechtvaardigd is. In de investeringsvergelijking voor beursnw’s bitjkt de ontwikkeling
van de reéle factorkosten een additionele verklarende waarde te hebben, maar overheerst het zelfstandige
effect van Tobin’s Q. Bij de nationale investeringen geven de reéle factorprijaen een goede verkloring voor de
investeringen en wordt er geen 2elfstandig effect van Tobin s Q waargenormen.

1 Inleiding

De recente grote Huctuaties in de beurskoersen doen de vraag rijzen of deze ook de
investeringen beinvioeden. Hebbink en Van Amerongen (2002), verder verwezen als
HA, hebben op basis van gegevens van beursnv’s gepoogd deze relatie te onderzoe-
ken en zijn hierbij tot de conclusie gekomen dat de beurskoersstijging een duide-
lijke invloed heeft gehad op de investeringen van beursny’s. Ze extrapoleren deze
conclusie naar de macro-economie, Daarbij worden echter impliciet twee grote stap-
pen genomen. Allereerst wordt verondersteld dat de relatie niet het gevolg is van
andere factoren dan de beurskoersen zelf, Immers, als zowel de investeringen als de
beurskoersen het gevolg 7ijn van gemeenschappelijke derde Fictoren zoals de ont-
wikkeling van de reéle rente, de relatieve prijs van investeringsgoederen en de loon-
kosten, is de betekenis van de gevonden relatie niet zo groot en moet HA's conclusie
worden afgezwake. Daarom is het zinvol de 1ol van bovengencemde gemeenschap-
pelijke derden nader te onderzoeken,

* Tk dank de heer Gerbert Hebbink, De Nederlandsche Bank. voor het tossiuren van de daor
hem gebruikte en berekende data. Dac heeft me niet alleen veel rekentijd gescheeld, maar
maakt ook een goede vergelijking tussen onze resultaten mogolijk. ik dank Allard Bruins-
hoofd, Clemens Xool en Brik de Regt voor hun commentaar op een eerdere versie van dil
artikel en twee anonieme referenten voor hun opmerkingen.
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Ten tweede is de stap van beursuv’s naar de macro—econom‘ie eel glrm:- stap Her
ligt voor de hand om ock te kijken of de macro-econor-r?ische investeringen (!ll‘.l'( 1
door Tobin’s @ kunnen worden verklaard. En ook hierbij moet “Tt')l'derl. geanalyseerd
of het gevonden verband niet het gevolg is van gemeenschappeh]?{e de;de::. Dalarom
wordt als tweede stap een analyse gemaakt van de macre-economische investeringen.

2 Heeft de stijging van de aandelenkoersen een stijging van de investeringen van
beursnv’s gegeven?

In deze sectie 7ullen we de relatie tussen Tobin's ( en de investeringen van beursnv’s
nader analyseren deor te kijken of ock directe indicatoren van de factorprijzen de 1n1ves-
teringen beinvloeden We starten daarbij met de door HA geschatte basisvergelijking'

(1) AVVK=a +aAQ +a, (/K ,—a,Q )

waarin:

/K bruto investeringen. gemeten als de mutatie van de totale vaste activa ver-
meerderd met de afschrijvingen in prijzen van 1995, gedeeld door de to-
tale vaste activa in prijzen van 1995,

Q Tobin's Q: marktwaarde van he: eigen vermogen plus de boekwaarde van
het vreemd vermogen gedeeld door de nominale boekwaarde van de totale
activa. - 7 ‘ 4

Om de vergelijkbaarheid tussen de macro-economische investeringsquote e de

resultaten van de beursnv’s te vergroten, leek het zinvol om ook een soort investe-

: i : ijki hat met de
ringsquote voor de beursnv's te schatten, Daarom is HA's vergelijking hersc

investeringen als aandeel in de omzet (I/Y) in plaats van de investe.r‘in‘gen als aandeel
in de kapitaalgoederenvoorraad (I/K). De schaning‘ (rabel 1, v‘ergeh]kn%g I} lerert
zelfs significantere resultaten op dan HA’s vergeli]kmg op basis van de 1;1_veste.rmgen
als aandeel in de kapitaalgoederenvoorraad (vergelijking 1). Net zoa.'is bij HA is het
teken van de verandering van Tobin's Q tegen-intuitief en niet significanc. Het valt
daarom te overwegen deze te schrappen uit de vergelijking. D? invloed op de scha'u—
ting is beperkt (vergelijking 3). Daarom wordtin de presentatie van de analyses die
hierna volgen meestal met schattingen zonder AQ, | Igewrrk-t. ,

HA verdedigen de relatie tussen Tobin's Q en de investeringen op basis van een
neo-klassiek investeringsmodel, waarbij een stijging vanTobin’s Q aangeeft dat_ de
netto contante waarde van de te verwachten torkomsuge kasstromen van een inves-
tering stijgt ten opzichte van de kostprijs van die investeriig, Zoals 1A terecht stel-
len, wordt daarbij uitgegaan van de efficiénte markthypot liese, dhe erioe Zou moe-
ren leiden datTobin’s Q@ gelijk is aan "“de ratio wssen de verhsconteerde waarde van
de verwachte toekomstige kasstromen (de makiwaanle) van een additioncle inves-

I Voor de precieze definities: vie Hebbink enVar amercaigen (18113
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Taem 1 Schatting Investeringsvergelijkingen

Vergelijkingen 1 2 3
Te verklaren variabala 1K Y 1Y
Constante -0,07 -0,04 -0,02
{-1,1) -1.7) {-0.9)
AG. 0,32 0,14
{-1.4) -1.9)
ECM (17K, resp. 1Y, ) 0,77 -0,85 -0,70
{-3.0) {-3.2) (-2.7)
Q, 0,2¢ 011 0.08
{2.7) {3.5) (3.0
R 0,38 0,44 0.40
LM toets 0,90 0,82 0,60

t-waarden tussen haakjes

R is aangepaste R

ECM= de waarde van

LM toets = p-wazrde LM-toels op residuele autocorrelatie van orde 2

* = coefficient verschitt significant van 0 op 5% betrouwbaarheidsniveau

tering en de aanschafprijs daarvan (de vervangingswaarde)” (HA: 272). Dit zou bete-
kenen dat Tobin's Q uit de factorkosten verklaard moet kunnen worden, en dat het
gedeelte van Tobin's Q dat niet wordt verklaard door de factorkosten in het verleden
een indicatie geeft van verwachte ontwikkelingen in de factorkosten. Dit betekent
dat de door HA geschatte vergelijking een compenent bevat die verklaard kan wor-
den uit de ontwikkeling van de factorkosten, en een component yoor nies in de
recente factorkosten verwerkte informatie over verwachtingen,

Aandelenkoersen hebben ook invloed op de financieringskosten voor beurs-
genoteerde ondernemingen (Chirinko en Schaller, 1996). Als de beurskoersen overdre-
ven hoog zijn, zou dat ertoe kunmen leiden dat relatef goedkoop exira eigen VETIMOgen
aangetrokken kan worden. Dit goedkope risicodragende kapiraal maakt de reéle kapitaal-
kosten voor beursnv’s lager en kan dan vervolgens leiden tot extra investeringen. Dit ef-
fect zou logischerwijze niet optreden bij niet op de beurs genoteerde ondernemingen.

Uit ket neo-klassieke model van Tobin's Q volgt dat de reéle factorkosten, de
loonkaosten, de reéle rente en de relatieve prijs van investeringsgoederen als de be-
langrijkste verklarende factoren voor Tobin's () moeten worden gezien (Driehuis en
Mulder, 1993). Op basis van deze gedachte is analoog aan liet model van HA de vol-
gende foutencorrectevergelijking cpgesteld:

(l) A Q - b“ + bl (QH - b?AIQl-l h b.i P[( i b-\ Rmn)+ bsA Qt-l + ba AMQH + b?
APIH + bs ARl-m
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waarin’ :

AIQ  arbeidsinkomensquote bedrijven zoals berekend door het CPB'

PL relatieve investeringsprijs: deflator van bedriifsinvesteringen exclusief woningen
gedeeld door de deflator van het bbp .
R rele rente: lange termijn rente minus bbp inflatie van hes voorgaande jaar

De schatting (tabel 2, vergelijking 1) geeft de verwachte tek_ens, afgezien van het
teken voor APL . Na schrappen van de niet-significante .va_rlabelen wordt cok hgt
teken voor PI | insignificant. Na schrappen van deze varll‘ab‘oele omsta-ut e Zeer e(i
vredigend resultaat (vergelijking 2). De geschatte vergelijking geeft in grote mate de
werkelijke ontwikkeling weer. -

Gezien de duidelijke relatie tussen reéle factorkosten en Tobin's € voor Neder-
landse beursny’s, lig: het voor de hand dat deze variabelen aok zelfstandig een ver-
klarende waarde hebbeu voor de investeringsquote van de Nederlandse beursnv's.

TABEL? Schatting Tobin's G voor beursnv's a
Vergelijkingen 1 2
Coeificient
Constante 14,66 10.73
(4.7 (43)
ECM (D, ., -0,90 0,75
' (-5.8) {-5,3)
Ald,. -0,032 003
(-4,9) {-4.3}
PI., -11.03 9,54
{-2.8} {-4.4)
R 0,015
' 0.8
A, 0,98 0,99
(2,73 (2.7
A NG, -0,015
-1.1
AP, 754
{2.1)
AR, 0.1t -0,075
‘ (-2.6) (-2,0)
R? 0,58 0,54
LM-toets 0,61 0,43

i -CU ische verkenning 200 3.
1 Alle gegevens komen uit CPB, Macro-economische ver . . ‘
3 De algbegidsinknmcnsquote wordt gebruiku als indicator van de omtwikkeling van de loonkas
ten. omdat daarin ock met de ontwikkeling van de arbeidsprodus uvinit wordt rekening
gehouden
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Afgezien van de reéle investeringsprijs, blijkt de verklaring echrer bedroevend: geen
enkele variabele is significant, Maar toevoeging vanTobin's  lijkt wonderen te doen
(tabel 3, vergelijking 1}. Na schrappen van de nier-significante variabelen bliift al-
leen de arbeidsinkomensquote nog over naast Tobin's Q@ {vergelijking 2). Het teken
voor de arbeidsinkomensquote krijgt daarbij schijnbaar het verkeerde teken. Hier-
voor is een toetsbare verklaring te geven. Als Tobin’s Q terechr reageert op de ont-
wikkelingen in de factorprijzen en tegelijkertijd het effect ervan overschat, zorgt
opname van deze variabele ervoor dat de fout in de perceptie van beleggers van
Tebin's Q wordt gecorrigeerd. De ontwikkeling van Tobin's Q heeft met andere
woorden wel degelijk een rationele achtergrond, maar overschat de toekomst.

Om dit te toetsen zijn vergelijkingen 3 en 4 in tabel Sl'.opgen()tm-n Ve-rgvln:km;g '
splitst Tobin's Q op in een lange termijn doer deﬂfaciorprl]z,en verklaard gedeclte
zoals deze is geschat in tabel 2, vergelijking 2 (@ )., en het residu erva'n‘(Ql—l - (‘}.' s
Het blijkt dat beide significant zijn (vergelijking 3.)_ en dat een vergeli]kmg v:marm
naast de factarkosten het residu van de lange termijn vergelijking voor TObl.Il ;v. Q
wordt opgenomen, de juiste tckens geeft voor delfacmrkosten e.n vct(.:urTob}:n s Q.l
Ook al zijn de coéfficiénten individueel 1iet significant, ct.)Ilectlef zijn zle et wel g
{p=0,01). De voorgaande analyse versterkt dus de conclusies van HA en ;:tatTteEfe :]
kertijd zien dat de reéle factorprijzen verwerkt zijn en overschat worden in Tobin's ¢

e sy, P dse i teringsquote
Taee 3 Schatting investeringsvergelijkingen 3 Heeft e stijging van Tobin’s Q een scijging van de Nederlandse investeringsq

\
voor beursny’s gegeven? |

- ; FIA suggereren dat de conclusies voor de beursav’s ook voor heel Nederland zouden
e : i ? ! gelden. Hoewel dit op het eerste gezicht plausibel lijkt, blijkuit de bovenstaalllde ‘
Coéfficient grafiek dat de nationale investeringsquote een veel vlakker v‘erloop heeft. Ock het H
Constarte (12;; (_g':? (g'g;]? (23}1 patroon is anders, De nationale investeringen hebben hun dieptepunt rond 1982, | |
ECM (Y, ) 425 108 072 082 l
(-5.2) (-4.5) (-3.0} (-2.4) | |
a, 0.5 0,14 i
) (5.2) (5,3} ‘
d. 0072 |
{3.2} .30
Q-2 0.14 012 |‘
29 (2,0) 25 | i ‘
AiQ, 0,004 0,004 -0,003 ’ [
GO G0 (-1.3) !
P 0,54 0,98 204 ] |
1.3) {-1.9) ‘
R, 0,004 .
: (15) 154 ||
AQ, 0,16 -0.20 ~ .
-22) (-2,7) 104 - AN
ARG, | 0,003 SN !P\‘\ '/\\./ \" h
{] ,1} 054 !,"\‘ \f! \V/ ll‘ ".f \\’,r' \v
ey -0,49 05,/ \
(0.7 Y, o
AR 0,019 . . ————
s 2.4 '0?975 1980 1985 1990 1995 2000
Re 0,66 0,61 0,50 0.38
LM toets 030 0,16 0,37 0,43

—— Nationaal (investeringen/BNP)
----- Beursnv's (investeringen/omzgt)

Fen ™ geelt de geschatle lange termijn waarde aan volgens tabel 2,
vergelijking 2

-
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terwijl dit voor de beursnv’s in de periode 1985-87 ligt. De nationale investeringen
doen ook niet mee aan de hausse van investeringen van beursny's aan het einde gan
de .20“ eeuw. Het is daarom interessant te toetsen of de nationale ontwikkeling van
d'e investeringen ook door Tobin's Q wordt beinvloed. Hiertoe maken we eef schat-
ting van de nationale investeringen op dezelfde wijze als die voor de investefin en
van de Nederlandse beursnv's, De te verklaren variabele is cen indexcijfer voor dge
naticnale investeringsquote, gedefinieerd als de reéle inwesteringen in vaste activa
van bedrijven gedeeld door het reéle bruto binnenlands product {177} (1969=100)

Tabel 4, vergelijking 1 verklaart de nationale Investeringsquote ulitTobi_n’s Q Hc.t
resultaat is significant, maar de verklaringsgraad is laag. Als de reéle factarprijzen ;vor-
den toegevoegd aan de vergelijking, worden de co&fficiénten voor Tobin's Q

Twse 4 Schatting nationale investeringsvergelijking

Vergelijkingen 1 2 3 4
Geschatte cogfficient
Canstante 3778 78,19 7875 35,70
35} 37) 3.7) 34
ECM O, ) 049 0.40 0,45 St
(36) (21) (-42) (34
Q, 8.26 014 4
) (3,00 (0.0}
o 9,68
H 8)
0, 8. 202
0.3)
A, 0,85 0,78
{-1.8) {-4.2)
P, -13.56
-0
R 2,32
(-1,8)
AQ, 453
{1.3)
AAID, 407 0.3
(-3.0} -39
e 75,92
(0.9}
AR, 017
(0.2)
A, 0,50 0.37 0.41 0.35
, {2.6) (2.1 {37 (1.8
R 0.38 0.60 071 0.30
LM toets 073 00008 008 0.83
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insignificant (vergelijking 2}. Na verwijdering van de niet-significanie variabelen e
de vergelijking, lijkt het resultaat bevredigend, ook al is seriéle correlatie van de
storingsterm Tiet volledig it te sluiten (vergelijking 3). Alle verklarends variabelen
hebben het juiste teken, maar Tobin's Q 1s afwezig. Als Tobin's Q@ wordt opgesplitst in
de Jange termijn schaiting van Q en het residu, blijkt het residu niet significant te
zijn {tabel 4, vergelijking 4}. Dit suggereert dat Tobin's Q geen direct effect heeft op
de Nederlandse investeringen in vaste activa. Is hier een verklaring voor te vinden?

De meest voor de hand liggende verklaring is dat alleen beursn¥’s hun kapitaal via
de 2andelenmarkt betrekken, zodat alleen daar hoge aandelenkoersen leiden tot ho-
gere investeringen. Het is dan echter wel verrassend dat in de nationale investeringen
hiervan niets terug te vinden zou zijn, terwijl de totale investeringen in Nederland
toch voer een niet onaanzienlijk deel door beursgenoteerde ondernemingen wor-
den gedaan (HA: 280).

Een andere verklaring kan misschien worden gevonden in HA's meting van de
investeringen van de beursnv’s. De investeringen zijn gemeten als een verandering in
de totale vaste activa vermeerderd met de afschrijvingen. Dif‘impliceert dat bijvoor-
beeld overnames bij de investeringen worden meegenomen, terwijl dit bij de natio-
nale ifvesteringen niet het geval is. Deze interpretatie zou ook consistent zijn met
Chirinko en Schaller (1996). Zij komen op basis van data voor de Verenigde Staten
101 de conclusie dat er luchtbellen in de beurskoersen bestaan, maar dat de reéle
investeringsbeslissingen gebaseerd zijn op de fundamentele achterliggende variabelen.

4 Conclusie

Nadere analyse van de door Hebbink enVan Amerongen gebruikte data in combina-
tie met CPB-data versterke en nuanceert hun conclusies. Allereerst blijkt dat Tobin's Q
een zelfstandige verklarende rol speelt voor de investeringen van Nederlandse
beursoy’s. De nationale investeringen in vaste activa lijken echter niet door de ont-
wikkeling van de beurskoersen te worden beinvloed. De ontwikkeling van de reéle
factorprijzen in Nederland lijkt een belangrijke verklarende waarde te hebben voor
zowel Tobin's Q als de nationale investeringen, en in mindere mate voor de totale
investeringen van de Nederlandse beursny’s.
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