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Kassa! 
Waarom stijgen de koersen van bedrijven die eigen aandelen inkopen? 

Wif bekeken de motieven van de concerns en onderzochlen de 

biJbehorende koersbewegingen twintig dagen rond de inkoopdatum. 

E 
indjnni 1OO7v~rs<:h~n in 
h~, Fi~IV'ljetle DqgblilJ (19 ju ­
ni X>07) ..,n ptfSb<,rich, wut" 

in wml ge5tcLd da. bWrijvcn d ie 

'ig'n .... nd'~n in ~oJlC'n ~r "'n­
de"',,- [)i t b<1:rof..,n Ond,lZIX ~ 
QP Eu~ b(untn in <It pmod. 
'99~ to< 1006. 8.(kwf'l met..,n 
ponel'h1il1. wn dergelijh fOr>chcn, 

UJ.Ildcn in deu period. S ..... id<\.1d 
..,n IJ., 1 proc<:ntpunt I>og<cr ",nd". 
ment op j .. rba$i~ h.bb<n b<chuJd 
dan d. bijbehOttndt beursir>dim;. 
Etn mooi berkhr.,mnr is, • ..,n k>­
gisch. v.rl:bring V(lOr deu: stij­
gins? GUt dit 001:: opoor <k Ne­
derlandI"' marl«:? En is op kom: ret" 
mijn..,n II><)Ooi ...,ndement mogdijk? 

Redenen voor inkoop 
I nkoopp~ma's van .. nd~"'n 
:tijn de I .... rs~ pur ju ntttW b<­
l angrijk~r gtWOrden. In >006 werd 
VOO' d~ Amso:.rd:ot\lSt bellI'S ttn 

re<.:Qrdbed"'g un .~rugkoopac-
lies gem~ld: bedrij",n g2llen in di. 
j .... , russtn de II.n 11 miljard .11· 
ro hi~""'n IIi. (Fi'lilllri,,~ Dil{Jbmd 
van 19d=mber >006). In de li~.,. 
ruu, word~n div~f"S<' mOli .... . n ..... 

geg.,,~n voor di. belrid. In het b· 
der scu • ..,n ~rzich. hiervan. &n 
",Iarief niel1w argumtn. ~fi de 
b<::s<herming .~gen activi~1isd>t b<­
I"l!g~rs. Zoo ... d. k()n'$ achltrblijft 
bij de v~rwachlingrn, kiopl"'n bed· 
g<fondstn un d. deur .nword ... 
W':1~gi""'ijzigingen v.!Ungd. T". 
rugkOl"'n van .... delrn moe. g". 
purd g .... n ...... ..,n d:urun gertl,.. 

=rde koerswinst,.n d:urmtt lru n· 
""n octivisrisch~ bekWrs "",rtd.n 
gehoud.n worden. Tegclijk word • 
d. koers hogerwurdoo, het bedrijf 
duu rd .. (.n d:urmtt onun=kk". 
lij ker) w 0« 11 voor opkoopfundSt n. 

In Nederland 
In de I"'riod. januari 1003 10' april 
1OO'J hebben wij .... n d. h. nd van 
persbtrichfm H inkooPP"!8"'~ 
ma's gdd~nliliettrd, lIi.g .... oerd 
door ,6v=hillrnd~ bedrijv~n. In 
ons ond~rzoo: k hm b<cn w. 011$ t.". 
perk. to. d~ kom: lermijn, U)(\ • • w~ 

ookd. r=n~ in kooppros"""m. 's 
"..., btbbtn kIlnnen ""men. 0. 
koers hlij kt in d. Ii.n dagen v66r d. 
.... kondiging g<1l1iddd d .~ dal.n. 
Di. kom. O'o'....,.n mtt rtd~n 3 (ri< 

bde,). He. bedrijf wacl" '01 he. 
:untied onderg<WUrd ... rd iii, en 
~I .... dan :tijn ~Iag. Op d. g 0, d. dag 
van d ..... kondiging slijg. d. koers 
gemidddd mtt , ,t1f. Dtt~ sri;' 
ging i~ su.tisrisch ~ignilictnt. 001:: 
in de dagen n. de .... nkondiging is 
~ koers"'rioop gl1nsrig voor b<­
"'ssers. Van de H .... g. kondig· 
de in koopprog1'2mm. 's w.,ro~n ~, 

15 per dir«t gesan. Van d. "",ri· 
ge 9 is g.keh n of~, bij d~ S"''' van 
het progr:omma nog..,n koe~1t«< 
was. Oit h~k niet het g<"V::ol. H •• 
heoeft d lls 8""n :tin m.." on> ~g.n 
die djd "OS :untlekn ~ kop<n m<1 

..,n I<uk kOfTetermijnritjoe als doel. 
Soms V::oI .... n u nkondiging to< i ... 
koop samen mtt d. prt#nari. van 
~ ofjurcijli:rs. 0. rtnd". 

""'n.~n voor deu gnxpwm n wei· 
i\Wu, ielS hog~" maar d •• vef9Chil 
W2S niet s"'tistisch signilic:ont. 

Beter koersverioop 
Voor d. H onderzoo.:h~ in ko pen 
blij h n de vrij".bssrroom<he<.>rie 
.n het s""""rn nu,d~ optim. 1e b· 
pirulsuuCfl1ur d~ """'St genoemde 
mori."en door ond.memingen, de­
u: worden respecriN.lijk 1 j .n 16 
k.." g.noo:md. Ui.gesplirst hi.rn:ur 
is het g.midddde abnormal. ",nd". 
"",n. op d. aankondiging:sd>g 1,)% 
voor d~vri;"'bssrroomgnxp, ... 
g.n 1,1% bij (k gnxp di. op<im,.. 
Ie b pi ..... lsuucrul1' .1s motief u n· 
g~dl:. Oi. v=hil is ,"",hf~' niet SCl· 

'iso:isch signifi~L Wd V::oIlOp da • 
het koerw.rloop 001:: in d. g.n IU 

de unkondiging he .. , is bij bedrij · 
Yen di. Itrugkop<n vanui. her. ~ 
pun. van d. vri;' bss.room. 
Torop hMen:tijn inkoprn w ....... 
lij k gelimi .... rd for 10% van he. IIi .. 
~~ .... d.knb pi ..... L J nhcr~ 
deI:t<Xk is OrId<f9Chdd u ngebr:>ch. 
russtn gfO[[ .n kI,i"" in koopacties, 
de grt11S lag hierbij op s% van btl 
:und~"'nbpitaal. E, blij k • ...., du~ 
ddijk sch:uklt«< aanwerig .~ rijn. 
G I'Of~ inkop<n kidrn to<..,n gm. 
«= koerssrijging op d~ .... kond~ 
gingdag d. n klein<:. Oi. v=hil is 
s .. <istisch signili<;:>nL 

Grote inkoopacties 
Inkoopprog1'2mma's van aand~"'n 
komen in d~ lu Qtt j=n stttds",. 
k~, voor. [k romm~n= :tijn vuk 


