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Groeifasen bij bedrijven

Samenvatting

In dit artikel wordt een theorie van fasege_wijlze ontwikkeling van bedrijven
heschreven. Apart wordt mgegﬁan op dé invioed van het financiéle beleid,
de belastingen, de groep van Beleggers en de produktiestructuur.

1. Inleiding

In de algemene economie worden voor vele terreinen modellen ontwikkeld
om daarmee de economische werkelijkheid op een ([;ea gregeerd njveau te
verklaren, Zo zijn er statische modellen met als meest bekende net al%emene
evenwichtsmodel, waarin het ?(venwmht tussen de vraag van de copsumen-
ten en het aapbod van prodykten aoor bedrijven worden afgeleid. In dy-
namische modellen worat de tgd expliciet opgenomen, 20als In'le structuur-
en conjunctuurmodellen met évenwichtige e oneve_nwwht}%e groel, respec-
tievelijk met conjunctuurgolven, al of niet gecombineerd met'trendmatige
ontW|kkeI|n?en. _
Behoren dif soort modellen al, vele jaren tot de kern van de algemene
economie, bj de b_edn;]fseconomle wag de plaats hiervan nog niet zo cBntraal.
Echter, sinds de éﬁre zestig neemt het gebruik van modellen zowel in de
bedrijfseconomis ilheque als In, de toe egas_te bedr%sec nomie sterk toe.
Dat &e_ldt voor g klassieke gebw en (theorie van Waarde en winst, van
financieren-investeren, van ogam_sane en van marketing), maar ook voor
soms zeer gespecialeerde gebieden in de bednﬂfseconomet Ie, zoals de micro-
economische onde_rnemmgstheorje. \oorbeelden van statische. modellen in
de klassieke bedrijfseconOmie vindt men bijvoorbeeld bp de investerings-
mode]len waar de kapitaalwaarde wordt ?_emaXJmaIlseed onder de voor-
waarde dat in de eerste periode de jnveste mgsungaven een bepaald finan-
cieringsbedrag niet mogen overtreffen. Een voorb2eld van een dynamische
versie'vinden we In de Teclame-modellen met een mgebouwde cimulatieve
invloed van de reclame-ungfaven: mtgaven V0 r_rfcl me In de vorlge aren
nebben, via een positieve bijdrage aan de gooawill, Invioed op ae verkopen

0p Qit moment,

I\Ret dit artikel willen we de lezer inzicht geven in_een onderwerp binnen
de bedrjjfseconomische theorie dat sinds “korte tgd In de bela gstellmg
staat, Nl de fasegewijze ontwikkeling van ondernémingen, Na eén Kort
beschrijving van et “doel van onderzoek op dit terrein (§2) worden de
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uitkomsten van een basismodel in beschrijvende vorm gegeven (§3). Het
mogel kan worden gebruikt voor analyses op het r%;eb|ed van de financiering,
de invloed, van de belasting, de samenstelling vart de groep beleggers in.eén
onderneming, en voor de bestudering van veranderingen vay tecfinologieén
en de invloed van veranderingen op de economische™orde (§LR._ De conclu-
sies, de appendices met de exacte formulering van het referentie-model en
de literatuur vormen het slot van het artikel.

2. Doel van het onderzoek

Onze aandacht richt zich in dit artikel op de waarnemingen, dat er kleing,
middelgrote en grote be_dnéven bestaan, dat er een ontwikkeling in de
groottevan bedrijven en.in de vermog(ens-, produktie- en organisatiestruc-
uur is en dat d%ze ontw_lkke_hn# scho sgewgs yerloopt.

n de economische theorie zgn liervoor Verschillende verklaringen %e even,
De eerste en meest bekende is samengevat in de uitspraak van Adam
Smith: ‘De vader vestigt het bedrijf, d& zoon bouwt het uit en door de
kleinzoon 8aat_ het e%ronde’. _ _
Nieuwe gr el-impulsen ontstaan door het toepassen van nieuwe ontwikke-
ingen (Schumpeter) of het benutten van partiéle overcapaciteit Schma-
enbach. (zie Schondorff 1969). Anderen onderzochten de voorfdurende
aanpassing.van de organisatie wegens Interne en externe factoren (voor een
overzicht zie _b|’(v.:_K|mberIe%/,hle% 621. Praktisch onderzoek laat een schoks-

i,e&,lvt;]azcehol%t%lk eling zien In het aandelenvermogen en in de rentabiliteit
aast deze praktische onderzoeken en theoretische analyses van de le-

yens_cl)T/]cIus van de ndern,emlnag IS de ontvwkkehn? van de zoggnaamde
Optimal Control T eorg In dé wiskunde van be ang, omdat"daardgor
niguwe mo?eh kheden werden aangereikt om een proces van schoksgewuze
roel modelmatig weer te ?even en'te analyseren (Pontryagin e, 1962)

Iddels dit soort optimal-control modelfen probeert meén in de recente
be r|£fseconom|sche theorie verbangen tussen variabelen in een dynami-
sche context te plaafsen, een %con misch ationeel fundament e gev nvo?r
de sturing van produktienuishoudingen in de praktijk en beslissingsregels
af te leidn voor concrete situaties.

3. Het referentiemodel

In deze paragraaf zullen we én van de mogeluke unkomstfn van het in de
appendix opgenomen basismodel weergeven. Daarmee willen we ge lezer
een Indruk geven van het weliswaar gestileerde maar toch, realistische
karakter van® groeipatronen van onder emm%en zoals die bij de huidige
stand der weténschap reeds modelmaﬂg Zijn t gene_reren.

We gaan er van uit, dat het bedrijf dat we be chrHven,_streeft nagr. een
maximum van (e d|V|dendbetaI|n%en edurende een periode (van tijdstip
0tot z) en de eindwaarde van het |%e Vermogen. L

De be |n5|Luat1e van het bednyc IS zBer g*mstl%:_ In de aanv_angssﬂuaﬂe Sﬁ({)}
IS er gen kapitaalgoederenvoorraad, gefinanCierd met eigen en vree
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vermogen met een hoge rentahiliteit. Het gevolg is dat het bedrijf over-
schottén creert, welke gecombineerd met het aantrekken van zoveel mo-
gelijk vreemde middelen, een grote uitbreiding, van de kapitaalgoederen-
voorraad mogeluk maken. De ‘eerste, fase (tX)is dus een fase van snelle
grogi: de dividenden worden op een minimum niveau %ehouden en het e|gen
vermogen stijot sterk, Door relatjef ho%e rente op vreema vermo?en en gen
dalln% van de"rentabiliteit van_de inv stenngen 73] er een tl%d ip komen
dat rente en marginale rentabiliteit aan elkaar gelijk worden. Uitbreiden
van de kapitaalgoederenvoorraad heeft dan %een zin, omdat het geld gan
in het bedrufmmdero brengt dan het exter aan rente kost. Zo aat fase
21, n het aflossen van het yreemd evermo[ggn de zogenaamdeconsqli-
atiefase) 005 in %eze fase bluft net dividend op het [aagste nlvgau Na
eze ase kan eon ernemmg |ezenun n0g twee mogelijkheden: de netto
overschotten yitkeren aan de aandeelhouders of aanwenden voor aanschaf
van exfra kapitaalgoederen. Als de tlgdspreferentle van de aandeelhouders
relatief laag Is ten opzichte van het mar%male rendement van njeuwe
kapitaalgoederen, zaI voorhet |aat te(i; koze worden en afltnu eennleuwe
fase van groer in. N q teeds Is U d; Ing. moge mj met een hogere
rogivoetdan aan het einde van de eerste fase ontdat het (weliswaar lagere
arglnale) rendement van |nvester|n en, Dij CJ ontbreken van vreemd Vey-
r%en direct leidt tot ho rg tg;roe| aan deze groer komt een einde, als
ej de marginale re ta Iljteit gedaald | tot het niveau van de tijds-
prefer ntie van g aandeeln ou ers. Dan worgen de netto overschotten na
vervan?m sinvesteringen om (e kapitaal goederen gorr%d op peil te hou-
den mq ?erd Omd tdeka ;f(naalgoeder nvoorraad en etel%enverpogen
constant blijven is, dus sprake van een stationaire fase. De heschreven
ontwikkeling is In de hierna volgende grafiek weergegeven.

eenheden Eroe_luktie
apitaal-
goederen
| tijd
groel stationajre
toestand

Figuur L. Een mogelijk groeipatroon van de onderneming.
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4. Toepassingen

In verschillende delen van de bedrijfsecopgmie worden soort ehﬁke model-
len gebruikt om bepaalde conclusies af te leiden voor het praktisch handelen
zie‘artikel van G, J. van Schijndel jn dltt jdschrift).

Ij geven hieronder een kort overzicht van een v? al toepassingsgebieden
van Varianten op het referentiemodel met enkele fiteratuurverwijzingen.

41 Hehfm nciéle beleid van de ondernemmg
Uit de beschrijving van het model is een toepassmg in de fmanuerm%s
theorie al duidelijK: door de verhouding van margindle rentabiliteit, rente
en tlgdsvoorkeur wordt de overgang van de ene naar de andere vermogens-
structuur bepaald en wordt tevens de omvang van de ondernemmg vast-
8elegd waarblé meer dap.een minimum aan dividend uitgekeerd gaat wor-
Het 15, 0ok mogelijk dat fmanmermg met vreemd vermogen altlgd

aantrekkeli r{ker I en"wel in het geval dat 0e rente over vreemd vermo%
lager 1S dan de tijdsvoorkeur var de aandeelhouders. In dat geval zal Qok
In"0e stationaire foestand fmanmerlng met vreemd vermogen optimaal zijn,
waarbij dan de Igewo en kosten van %en en vreemde middelen gelijk zijn
aan (e margmae rentabiliteit (Lesourne, 1973),
De dividendpolitiek wordt op, verschillende W?zen in de diverse modellen
behandeld. Voor e eenvoud zijn we er in het referentiemodel van uﬂgegaan
dat steeds tenminste een minimaal percentage van het eigen vermogen
worgt uitg ekeerd Ludwig 31978?? mtroduceereefn modgl Waarbij gedﬁi
ren (? een ge ge evensceycl %te minste een %$dee te van Fnetto Inst a
dividend wordt un%ee etgeen In het reterentiemodel tot een, in de
loop der tijd afnemende, vertragmg van de groeipatronen zou leiden.

4.2. De inviged van wmstbelastm({len subsidie.
Tot nu_ fge Is steeds gesproken over rente, tl dsvoorkeur £n rent?bmten
Natuurl |{ moet |eraan wor en toegevoed a pelasting’. De invloed van
de belas mg 15 sterk bij de keuze van de fmanmermgsv rmen, met name
zolang de rente wel en dividend niet fiscaal aftrekbadr is. Door Moerland
15 de Invloed van belastingen qnderzocht: In een model met als
oelstelling. de waarde van de onderneming voor de bestaande aandeelhqu-
ders te maximaliseren en met ongespeuﬁceerde produktie- en vraagfuncties
heeft hij de invloed van zeven oorten belastingen onderzocht op de ver-
houding van de marginale kosten en dus op de Verhouding van emguts
Het I mteressan |n een %roe|model de invloed te besé eren van veran-
dermgen In het 1 |scaesys eem of van de tarieven og e gedaante van ge
levenscyclus., Een verho mg van de vennootschaps elastmg eeft lagere
netto overschotten zodaf d gro; rager verloog Fn bij constante fijds
voorkeur van de aandeelhouders/eigenaars, op een ager evenwichtsniveau
stopt. Een veranderm% In et f|scaesysteem kano tot gevolg hebben
dat een ontwikkelingstase, welke ond ?r het oude snyspem met In de le-
venscyclus voorkwant, nu wel optimaal bl TJkt te zijrt Tiscale aftrekposten
even’ bedrij fven welke In een stationaire fase verkeren een groei-impuls.
erheyen. 9?12
aast e invloed van vennootschaps/(winst)belasting is onder meer door
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Yla- Llendenpoh{ (1978) onderzoek gedaan naar de invioed van inkom-
stenbelastingsystemen op de tl{dsvoorkeurvoet van aandeelhouders/eige-
naren en zo op de ogtl ale on W|kkeI|n(r; van de ondernemln? onder de
veronderstell; ?dat ?roep van eigenaren niet van samenstelling veran-
dert tijdens de fevenscyclus van de oriderneming. Door Van Schijndg (1983%
I dit model ujtgebreid door de invioed van de belastlngen te" analysere
voor een bedrijf met eigen en vreemd vermogen. Zo wordt de financiéle
structuur expliciet in de"analyse betrokken.

Aan de hand van een mode| Waarin de financiéle structuur en de groduk
tiestructuur gverhoudln% arneld-apitaal) van de onderneming Is opgeno-
men, heeft Van Loon (1983, Van Loon en Van Arendonk 1983) onder meer
onderzocht w%t de invioed van wmstbelastmq en ghet afschaffen van)
Investeringssuosidies, I1s,op de vernouding arbejd Iﬁ)taa In de onderne-
ming en op de financierings-, mvestermgs en dividendpolitiek.

43, W|é2|g|nqen in de groep aandeelhouders/eqenaars
Door DeAn e?(en aSAJ“S 1980& 1S qesteld dat elk edrufzpnmgen [0ep
van heleg eg ent: pe rHven m tre atief laag dividend en relatief emlgi
vreemd vermogen zijn aantrekkelijk voor pers nen met een hoog margmaa
bel?stmgtarlef terw gl de egroelp met c?ege Inkomens belggt n be? Ven met
veel vreémd vermog ern van redenermg is, 04t de beleggers met
relatief hoge belastmgdruk de persoon er schuld prefereren en eIegPers
met een laag tarief 08 ondernemingsschuld (fmanual leverage clientées
De conclus)é eldt Voor een statlsche S|tuat|e of voor een gehé e ontwikke-
ling voor allﬁ erléven In een v\}(namlsc tLe van de ondermneming me%
roeidrempels of een sc oksgewljze ontwi eI|n door oopt_ een bedrH
edurende zijn ontwikkeling roe|fasen met versc endeot|mae ma
|ee o |t|eken erioden mét relatief lage dividenduitkeringen word en
gF %( okor erioden met ho%eunkerm en Daarom edt %a ekbedn
nkelijk van het moment |n zijn Ieve scyclus, een ers ng
ent en dat dus de samenstelling van de groep vermoge sversc Brs zic
In de Joop van de %roe| wumg Incorporatle van deze gedachte In de
\)é?]agngsltjneetiedrufse onomisché theorie wordt onder meer dnderzocht door

4.4. Verandering van produkt|e roces

Naast de financiéle s (}Jbsntu mmog(ehgkheden ussen eigen en vreemd ver-
MOgen IS er in een on ernemmg 00k eén techno og|sche ubstitutie mogehgk
tussen arbeid en kapitaal. Affiankel Hkvan de vérhouding van de loon- én
kapitaalkosten en dé technische produktiviteiten kan de ondermemin een
ka Pltaalmtenmeve of arbeidsintensieve technjek kiezen. Het 1S 00k Mo el;
dat een bedryjf begmt met een arbeldsintensieve techniek en in een atee
fase, ten evolge van lagere marginale opbrengsten en b'& beschikbaarheid
van voldoend fmanmermgsml delen, overgaato een kapitaalintensieve
techniek (Lesourne.& Leban 1978, Van oo 198

In de volgende grafiek is deze ontwikkeling weergégeven.
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groei  consp- groel diepte . groei stationajre
lidatie Investering toestand

Figuur 2. Grogipatronen van vreemd vermogen en van de inputs.

De ondernemmg start met r%roel van aIIe grootheden %/an 0tot tj), daarna
wordt het dure Vreemd vermo ena eost evogd door groel. Op t3wordt
arbeid ungestoten tengevol evan oge arbeidskosten gaat men over op
een kapit aI|nten3|eve gro ukt|etechn|e In de laatste “fase tot z is de
stationaire toestand bereik

45, De inv]oed van éie economische orde

Het dynamische model van de ondernemmg kan ook gebruikt worden voor
een vergelijking van de invloed van vers h|IIende oelstellingen bij r{ het
sturen van“de onderneming. Di versm %?en zqn In €en andere
economische orde ﬁarbe| rszelfhestuur verss apitalisme: Jor(iensen
51982)3 of In verschillende machthebbers (mana ers omzetmamma Isatie
andeglhouders: winstmaximalisatie, Ekman ng 20 zal rmestma-
X|mal|sat|e |n de stationaire toestand de omvang van de onderneming
k emer Z gn ? omzetmamma Isatle.

Als men ap hetzelfde tijd sUEJ diverse bedrufven met elkaarvergeh%kt zuIIen
deze bedruven %rote verschillen vertonen of, om in de termen van net model
tes reken e Derij ventverkeren In vetr)schnlende roelfafsen Als d etover-

roel Wil stimuleren zal bijvo een fiscale maatr
betreffen eogerentekosten \oQr et ener gn?een rote mvloed heb%
en voor. het andere bedrgf niet e ectlef Z é % ggt Uit de eIs van
effectiviteit van het overhéidsingrijpen dat qé overneid Overgaat tot gede-
tailleerde voorschriften. Als mendeze ontwikkeling van %edetallleerde Voor-
schriften doortrekt, ontstaat er een andere fcon mische orde met sterke
overheldsregulatle Als men deze ontwikke |n(t; atwi Jst zal ‘men minder
ﬁteregge 8|739en kunnen stellen aan de effectivitelt van de maatregelen (Ver-
y
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5. Conclusies

Zoals uit het voo_rafgaande bl|ékt, %even de. optimal-control modellen met
fasegewijze ontwikkeling van de ondernemingen op vele terreinen van de
bedr|’(fseconom|e een meuwe_grondslap voor” analyse en besluitvarming.
Ook kan een werkelgk dynamische analyse worden gegeven van de invloéd
van, voor de ondern mm?, externe a%e__ten 70als 08 overhejd en de beleq;

ers/eigenaars (zie artikel van Van Sthijndel in dit tlg(dschrlft). Natuurhg

eldt ook voor deze theoretische modellen, dat elk model slechts egn
bstract beeld van de werkelijkheid geeft. Zq staan in het referentiemodel
de tijd en de financiering- en investefingspolitiek centraal. Het model kent
drie 20 enaémde stuurvdriabelen, nl. dividenduitkeringen gofvan_ de andere
kant: Inhouden van WInSt? aantrekken van vreemd vermogen en investeren.
Vele andere factoren welke invioed hehben op concrete” beslissingen zijn
njet o%genomen_ en kunnen ook njet worden opgenomen vanwege de tormele
eisen die de wiskynde (nog) oplegt aan het model. Toch geven dit soort
ee_nvoudlge modellen nu eén nieuive impuls in de richting”van een dyna-
mische bedrijfseconomie,

Appendix
Het gehanteerde model [uidt als volgt:

maximaliseer: | D(T) &*TdT + X (z)efiz
DY
onder de voorwaarden dat:

K(T) = I(T) - aK(T)
K(T) = X(T) +Y(T)
O(T) + Y(T) =D(T) +I(T) +rY(T) + F(T)
F(T) =HO0(T) - aK(T) - rY(T)}
D(T) >bX(T
0 AY(M ™ kX(T)

(waarbij hoofdletters: variabelen, kleine letters: constanten):

D = dividenduitkering
F = pelastingen
| = bruto investeringen

K = kapitaalgoederenvoorraad, K =
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rA svoorkeurvoet aandeelhouders

aximale verhouding vreemd tot eigen vermogen
rentevoet
pl
(t

N — X——ho o
[ AR O R ]
cro_

anningshorizon

Start (t,): K(O) = K& X(0) = X0 Y(0) = Y0 =k X0

Fase L D(T) = b X(T); Y(T) = k X(T)

X(T) = (1) O(T) + (atr) (IHOK(T) + (r(l-f) - b} X(T)

Fase2 K=0Y(T).< kX(T);Y<O
D(T) = b X(T)

Fase 3 K> O Y(T) =0 D(T) =b X(T)
Fased K=0,X=0,Y(T)=0.D(T) > bX(T)

- De schrijvers zijn respectievelijk hoogleraar bedrijfseconomie aan de Rijksuniversiteit
Limburg en hoogleraar bedrijfseconometrie aan de Katholieke Hogeschool Tilburg.
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