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HET OPSPOREN VAN ONDERNEMINGEN IN MOEILIJKHEDEN
door Prof. Dr.J. Bilderbeek en Ir. R S R. de Ruiter

Inleiding

De | atse aren IS van diverse kanten aandacht gevraagd \OOr en %oms 00k
gesc onke aan degrconstateer etreqdmaﬂger(!ahev dalné van ete|9en
vermogen, van ondernemingen in ons land er op de gevaren daarvan voor d
ontm |te|tvan die ondernemmgen Het edrgseven staat met name onder
druk asgevo% e1n ee vers ch ermg van de conjunctuur, structurele Rroble-
men In een aantal bedrijfsta f en verzwakKing van, econcurre tiepo-
sitle t.0.v. het bunen an Ergo vele bedrijven maken moeill é J en oor te
weni evertonen een flon sante ontW| ling. D|t versterkt d¢ nood zaa -
meer g dan.in het verleden -om bij pet beoordelen van bedri Avnnaast e
m%m%gt Qtere?(tuatle de verwachte toekomstige ontwikkeling 1 de beschou-
wi

quon ememmgétherm?meter ook wel de Twente Toets genoemd, zoals
die emg Haren geldden |sagele|db IS een Instrument waarmee d? xterne he-
oore og Dasls van jaarrekenin egevens In staat wordt gesteld een o eJec-
fleve ultspraak te doen omtrentd ezon he|d van een ondernemin LIS
Interessant kennis te nemen van evragen die enige kamerleden | dit ver-
band §aln de M|n|ster van Economische Zaken onlangs hebben gesteld. Wij ci-

teren
S ?ﬁ Mws el kennls enomen van de inhoud van d(f- rede van Prof,
Dr Bilderbeek ni egFege e|d van diens ambtsaanvaarding als gewoon

ar aan ente?
) A c%? ge%ewmdsman de (Y\cl)or verme)de hooqleraar ontW|kkeIde metho-
ok e overlevingskansen v fmanceg zwakkere bedrijven M
rakt A te toetsen bru baarvoor et zowel door zg egarte enta
reglo ale optwik em&s[? aatsch %g {f tbv eren heleyd
3 Z07a, zou dit toeglo unnen worden bij de oeRassmg van het instru
mepnt van steunvarlening aan mdmdvee edrl ven en 15 de Minister be-
reid, deze toets als nor bu steunverienin anteren
Alvorens verder op deze actueevr? enintega HVO ﬂteerst f(en zeerl%ekno-
te weergave van emeestesenrlw gppen In A derzoe dattot eto -
staan van de Twente Toeti gele| Middels ebe&grekmq van de resul-
taten van een recent vervo %onder oek, keren we naar de actua l(te|ﬁ eru% gee-
vgligddoor een summiere beschouwing van de verwachte ontwikkelingen ter-
Z

Zie:). Bilderbeek, Lap., blz. 114 ev.
Zie: Publikatie Ministérie van Economlsche Zaken, 1 mei 1980, No. 236.
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De ondernemings thermometer

De ondernemin sthermom ter {s een instrument waarmee de externe beoor-
delaar in sgaat ordt gestela o ba3|svan fmanmele %e evens Verwer t|n [a-
ti0’s, een 0 Aecneveu spraak te doen omtrent de gezondneid van een on er-
neming, In le gerste fase van hetonderzoekzmdo reen theoret|sche anal Vse
van ge bevmdm?en van een %anta onderzoekers die zich met een ver%
bare grobleems If T (n; |eldfn twinfig relevant te achten en praktisch
meetbare ratio’s ken etallen) geselecteerd:

5 = Netto winst

Eigen vermogen

K = Netto winst
~ Totale vermogen

— Winst vOor bet. rente voor belasting
~ Totale vermogen

s = Winst voor bet. rente voor belasting voor afschrijving
Totale vermogen

Kk = Kortlopende activa
"~ Kortlopende passiva

Netto bedrijfskapitaal
Totale vermogen

Netto bedrijfskapitaal
~ Omzet

Crediteuren
"8 = Omzet

_ Debiteuren
Kg= Omzet

\Voorraad
Omzet

01 = Omzet
0+= Totale vermogen

_ Netto winst
K12 Omzet

3) Zie echten aJ Bilderbeek, ta g) blz. 39-41.
M. Perfitz, tap. blz. 840-841.

K
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Winst vOor bet. rente voor belasting voor afschrijving
B Omzet

Winst voor bet. rente voor belasting
¥ Omzet

* Toe%evoegde waarde
b Totale vermogen

. J0egevoegde waarde
B Vaste activa

w, Eigen vermogen
I Totale vermogen

K, Cashflow
B Vreemd vermogen

Winstreserve
19 Totale vermogen

Winst voor bet. rente voor belasting
A Betaalde rente

Het benod| de em |r| che ma]tenaal IS verzameld over de genode 1950 1975.
Ep rond van en rken zoals omzet, omvang van net totale vermogen, hoe-
Vee ersoneel en de hranche waélnn dg etrokken ondernemjng ofp
ger els a] g|e ere on ernemm ﬁ e ove genoemde periode fail-
let |sPeg n, een ?Jmee dere) ve el % hare opg e ondernemingen gese-
ecteed Hlerbgg ?Is seleCtie ntenum at de Jaarrekeningen. over

neen esloten aan Illlsf(% ment voorafgaande jaren Publle elijk be

aar esten zunA& ebesm are jaarrekeningen zijn vervolgens in een
itan aardba ans en reutatenre n|n etransfornieerd. waarna Ber gaarre-
enlng genoem etwm en eta Ien bere d Daarnaﬁ P asIs daar-
vanencorrelat|ematn afgeeld |e samen tUSSen e atio’s weer-
8eeft Aan de hand van eze matrix konden verzame ingen sterk %ecorrelee-

e (en daarmee ongerhng ? ell \Alke&ranosworden bepaald. Slechts een ele-
ment (ratio) uit elke verzamelin samen met niet tof een verzamellnq
behorende’ rati’s, in het on erzoek verder gebruikt teneinde he
muHmoII|neante|tsﬁroblee m zoveel moquHkte reduceren De zodoen ereste-
e eefratloszd In de Ingtvoomen nsterr eU|tgaan van deze
f?uoszgn op Dasis van B3 jaarversla en 40ak stig van fa| |eeen 43
van P (1 ondernemlngens) et behulp v esta;t)se ijze multiple discri-
minantanalyse vijf ratio’s geselecteerd eIke et hes

4

IScr mlneerden tussen

Voor lijst van aldus geselecteerde ondernemingen, zie:J. Bilderbeek, Lap. blz. 189-193.
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de roeF Iopende en de groep failliete ondernemmgen De hieruit afgeleice
|s Crim nan functie heeftde voIged
+ 455K +0&7K 157K15 '5,03K19+ 0,45,
Voorvsooe tog en %none ernemmgen is het gemiddelde ,(group centroid)”
Omdat everschll ende rat] sn|et van dezelfde orde-grootte z An krij gt men
eerst via est ndaardiseerde éﬂwz gem|?delde nul"en stan aard viatie
Fen dlscnm| ant unctie een inzicht in het relatieve gewicht van de atzonder-

5= 016KA+0 K8+ 0,44KU - OSWS 0,49K

a oemde orde- %roottev rschi n2|ch praktisch wel voordoen, kan
deze functie als zodanig et worden toege past.

K[ is in vergelijking ot de andere vier Tatio’s slechts van geringe betekenis.

Gegeven d1e via fde discrimin ntana e gevonden vijf ratio’s, kunnen thans
twee classificatiefuncties warden ag e|
G, voor lg ende onderne %
—G?O 1,16K84 0,21KU + 10,25K5 + 23,78K1- 7,04
Chvoor failliete oricernemirige
CT=-0,24K, + 23 55K8+ (), 2Kn+653K5+11€?7K1? 6,03.
Jaarre eningen kunnen nuop twee manieren geclassificeerd worden:
Substdtu evan de vijfken eta Ien in de Dn-finctie en de score vergelijken

ekende gr ?e en,
B Su tltutlev n de VIIJ?P(% etallen in de C, -en Cf-functie. DeRaarrekemn%
an wor en ecasn er In (e qroep Waarvoor zg (e 00gste scor
eaat rs e7eq0. etversch V= Cj-Ct O?A ian |sdeéaar{)-
en| s omistl van een ende-, 15 V niegatier dan als behorend hij
een eon ern min e( 33| logren,
Tot nog toe 1S |erstee S ges ro en over het classificeren van jaarrekeningen.
Evenals in de medische wereld waay, extreme %evallen daargelaten, de in
f?rmatlewaar e Van een gemeten lichaamstempgratuur sterk al \oenfemen
als deze verge eken kan wadrden met voorgaande metlngen zaI de classi |Qat|e
van een aarrek en|n aan |n ormeﬁneve Waard ewmnen IS deze In een histo-
risch g s%ect de |l1< WOr(Q er aatst. Voor het cas?| Iceen van onderne-
m|n N ishet derha ve noodzakelijk van enige opeenvolgende [aarrekenin en
8 Ik te maken. Daarg znrnoo’%m 0ns mees recentever (? onderzrf
nderpemingen eclaﬁ icegrd op hasis van v H geenvo gen e Jaarverslagen.
Aan dit ondérzogk willen wij thans enige aaridacht wijagn

Het inschatten van toekomstige ontmkkelmi] n van ondernemlngen

Aan de hand van de resultaten van het recente vervolgonderzoek, verricht
In samenwerklng met een nancaire instelling, kunnen twee belangnjke facet-
ten worden belicht:

5 Zie verder: J. Bilderbeek, tap., blz. 152-158.
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jectieve kdrakter van de daaruit resul erende ondernemingsneoordeling.
B Het inschatten van de In deze tijd zo belangrijk geachte toekomstige on-
§m|ddels einsu b A aangeduide classi-

A Een ,verfij gnm?e rvan de dassn‘|cat|ere els onder handhavmgovan het 0b-

wikkeling van een ondernemin
ficatieregels.

Ad. A B'f gebrmkvan de twee cIaSS|f|ﬁat|efunc les kan men voor ieder beder

de verschilaarde é:’)— vQoy elke jaarre enmg bepalen. Voor een on-

Sgrgre]mmg IS nu de bedrijfsontwikkeling over vijfjadr in een figuur weer te
V

De lijntjes tussen de meepunten in fl% 1 en 2. dienep slechts ter verduidelij-
km\go\éarnc%essrll‘gc%ﬁen vgrqconé%nrn%\éﬁ?ng nnS ggrq %fer Re}]eé( Pipa{ﬁ op hovenbeschre-
ven WIjze (?en stane lquren zijn ge nav%f assﬁlcatlerege?s opgesteﬁd met

het doel de beoordeling zo opjectief m r| te maken:
. Een onderneming ortojp f gsn tga gzoe(mo end beschouwd indien:
a veaardgn vaor de ti Lg nt4 omhefagn en er geen 20-
amge tren matqe ont waarnee aar IS dat een négatieve

V-waarde op tijastip t + lwaarsc inlijk is

B dveaarden voor (e tudsﬂgﬁen t=4 t/m t niet altijd positief z%n OP
V\)I tlwtechter wel en er sprake IS van een positieve trendmatige ont-

) sE|?|nc ger}dﬁemgelg] ing wordt op het tijdstip t als slechtlopend (, failliet") geclas-
Dveaarden VoOr de i \tl\}?j(u ent-4t/m tne at|efzun en erqeen 20-
an Ige trendmatjge ont waarneemba 15 dat’een positieve V-
Wwaarde op tudsﬂg t+ lwaarsc nlu 15

qf
d. de V-waarden niet altijd negatlefz dn echter bi t{Nde Iaﬁtste waarnemmg
wel en er van een ne&ane e trendmatige ontwikkeling sprake .
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Er 7 og %ewezen dat deze classificatieregels niet complementajr z?n Er kun-
nen 2|c evallen vqordoen waarhj g e CJ en Cf-waarden djcht hij eIkaeL
g In principe een cassgl atie kan eip%atsvmden 15 dezeuts a3

ter stat|st|sch gemen dermate onbetrouwbaar dat er geen wezeng ete
kenis aqg kan worden toe?eschreven Tenmmste |n zodan I-? %eva n zullen
andere eoordelmgstechn eken m?(eten Worgen ge brurkt, et[J ISt Inschatten
van de frend heeft een sub) gctlef arakter dat g€ by (ect|V|te| van de £00!-
deling lijkt aan te tasten. In'de praktijK zijn de interindividuele verschillen og
dit punt nihil 9 bleken, Nochtgns k% eenmeerformeleschattmgvan de.tren
wenselijk worden geacht, Me em et perspectiefvan een foekomstige |mEI-
mentate%p e C0 Ruter IS een enaderm van de versch||waarde op tijdstip
t+ 1 met eu va regressmflnaﬁse aan te evelen,

In het vervolg van ons artikel wi enW| het hanteren van de hiervoor pe-
schreven cIa53|f|caA|ef nctle % smede van de daarna ontwikkelde clas-
5|f|cat|eregels aanduiden als dé Twe te Toets

Ad. B In dit onderdeel van het onderzo IS N qe an ofde banktf ij de be-
handg)ing v ?n kredietaanyragen (kredietoeoordeling) en hij e(t en van
een eenmaa aangegane kre |etrelat|e (kredietbeheer) mog eI gebruik zou
unnen np(aken van de welﬁ ets. H rtoe |see naar J)F A]sgrootte ase-
ecte stee roef enomen ult het red|et ebiteuren estn ulfi 72waarb|||
[net e wensell e|d rekenin |s ehougden dat estee roe ua samenstg-
n een a(ﬁp 20U vo an de verdeling van Qe bedrijven over de
IVerse he roe en van et Iteurenbestand ultimo 1972. De di nsLen-
sect%r |st|t eschouw (JW ? eve Vanweg etin p?(smeve z(m &
van toegfvoeg e Waar ebgn%n ezg secto nvergehtj mg fot
en Industrigle sector en gezien de beduidenge rol van de % Voegde waarde
innen de Twente Togts kunnen ond ernemm% F urt de dienstense t{or merl og
a equate wijze met de Twente Togts beoorgeeld wor?en De stee Proe
ci uit w, |\9bedr|1ven die elk zijn geclassmceerd volgens de classificatiere-
els op hasls Van e%aarre eningen over 1972 t/m 1976
etr sultaat laat zich als volgt Samenvatten')

hank uit,
T |
i o 0oed lecht totaal
0e 39 4 43
?Iecﬂt 4 3 [
totaal 43 I 5

r*n ons ervan hewust dat re%resme a(?alyse formeel vanwe%e het eperl%te aantgl waarnemin e et teru E

dendha@ oetworden toege gast Voorts zouden, althans in theorie %ra ieken bijvoarbeeld een paraholische vornt kun

nen hebben, waardoor toeg assing van regressie analyse zinloos is. Wij Zijn dat ecfiter in de prakhfkmet tegengekomen.
1) Zie R, SR de Ruiter, tap., bz 3L
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Bi vergelrgkrn van de resgltaten van de TT- beoordelrn% feiteli ék ultimo 1976
met a€ resultaten van de rre eoor ern van de Dedrijvén uftimo 1979
bIeek dat rn 84%van e%eva en beogrdelingen mete ar over enstem-
den. Zoud eoocr vergglekenz ijn met ée anc&r re eoore ech
ter nu trmo an r] g analyse van de beoor erngsverschr e
Verwac trn% gerec Lvag dat er in"gat geval een hogere'mate van over-
eenstemming zou zin bererkt.

Actuele toepassr sgebieden

De hoop 1geven eonderzoekresultaten leiden tat de vraag in welke sré ﬁ(re tie de
Twente Toets bruik baargeac tmRetw rden. Gezrﬁn het'snelwerkende karak-
tervan de Twente Toets Zal, naast het gebruik door etmana ementtervoort
duren eco(rrtroleo de onéwrkkelrng an de eigen ond er? een toegas-
r% evonden worden in die geva nwafrrrn en relatief groofaantal onder-
gen betrekke ukfrerﬁue tbeo rdee d moeten worden, Als cate orre? -
rurkesk nmen| drf enaan bancaire jnstellingen rp Ister ﬁ
en regronaeontwr |n smaatsc puen en op een Iets an der viak mogel
de institytionele bele ge Waar kbonden t enwoorr 6en grote %e
van me; ezegrgensc a nastreve een Sne er kend e trgF%waarsc

wend srgna ngsiyse mvoor rhsatresv N qrootb g neinde
via.een aaroP overl e% ramat sche antwikkelingen e voorkomen.
Duidelijk kom hrernaar voren Oat

de Twente Toets als oris orin srnsArument
voor zwakke ond ernemrnﬁe(nvan rooth ean%rs Eenmaa p?es ? zal een
nade(re analyse noodzake zrrno een draq ose terzake te formuleren, mo-

yoorzien van een recep uur voor herste

zrnan\rrvg ? de gesteld evra%en mebname bij vraag (f geeft de
Mmrst r blijk deze der eeén hieromtrent te hehben Dea twoorden van d
Mrnrsterva Economische Zaken, drs. G. M. V. van Aardenne luidaen aIsvoIgt
Wij citeren wederom:

5) Woor zover toepasselijk wordt reeds van dergelijke methoden gebruik ge-

3) voor de bepaling van de levensvathaarheid van een bedrijf wordt onder
andere qok %ebrurk %emaakt van de kengetallen die in de zogenaamae

Twente Toefs worge ﬂ a teerd
Drt%ietre t echter urtslu engetallen die men kan afleiden yit ?e 6aar
verslagen van de betreffende ondernemingen. In de rede van ro

Bilderbeek |sechter EVENeens aan?e even Uat met name in gevJa van een
minder rooskleurrge thermomete sag met betr e(krn 0,10f. de Twente
Toets he ?oodzak IHk IS de ¢ é)mmercrel de procduktie-, de financiéle en
esocra unctie aa een nader onderzoek te onderwerpen, tenginde de

agnose_te kunnen ste en. Het %a%tfr metname mvast te stellen door

elke wijzigingen In het te voeren beleid met betre mkg toteen of meer-
ere van de ebieden het pers eftrefvan et bedriJf Kan worden verhe-
terd, Derhalve an niet wor en volstaan met hantern vandze Twente
Toets als norm bgsteunver ening, magr dient een verd rgﬁlane diagnose
te worden gemaakt om de levensvathaarheid vast te stellen
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Naar een empirisch ontwikkelde totale bedrijfsdiagnose

Niet eﬁlleen de externe beoordelaar heeft hoefe aan een snelw?rkend be-
oordelin sm?trument 00k Intern leeft de ehoe te aan een der\9 K Instru-
ment. Inhet laatste geval 15 0e fepordeling genchtog het stellen van een |a9
nose. De Twente Togts In de huidige vorm'is daarvoor niet geschikt; die spoojt
slechts symptomen van ondernemmgsontmkkelm en op, doch belicht niet de
achterllggende oorzaken van zodiml e ontwikkelingen. Gezoc tgaat worden
naar een instrument met een analoge wer |zealsdeTwenteTets die met
grote frequentje mforma fie aan het manage ent moet verschaffen nopens de

P?rform nce’ van de mnen een ?nder eming te onderscheiden commer-
éle, produktie-, |nanf(|ee en soclale functie.

Een b Ithet onderzoek te genruiken strategie zou als volgt geformuleerd kun-
nen worden;

1) Perte ondersche|den managementfunctie zullen in eerste instantie de a
Pnorl relevant lijkende_kenmerken voor een goede ,,performance™ moe-
en worden Rem entariseerd.

|aemP|r|sc onderzoek zal mcheten worden vast f(steld -met behulp van
e aat ?e| ende stat|st|s e methoden - wi evan eagnge even
kenmerken als de meest relevant kunnen worden besch cfuw

3 Nadit vanabelen reductie-proces ?oort een teru%l]wpg naar de a
gnont eoretisch g OVerwe mgen é) aats te vinden onodig een her-
verweging van de theorie” terzak

Een helangwekkend theoretisch en rprakt|sch Dorobl em dat zich hier dogt ge-
voelen |s at van de meting v ﬂ” €00 |n?t|e e onderscheiden mapagement-
functies d fnen Immers niet alleen ge|fs eerd.te worden beschouwd, doch ook
met etre King tot un on erlm%east mming. Het mfeten nuvan ?maée
aarlnastem mlg aaésvm t tlssen emanagemfnt uncties, zowel In de
tq als.op te.onderschelden h|erarcr]|sc e nivealls, als ook tav. éie trits plan-
nr%ﬁ\sloegl(e%gn control, is vooralsnog een weliswaar boelend maar oor

k nog onopgelost v?aasu

Het resultaat van net r?derzdp ?( rnoge zur? manaﬂ [Pen(} -udit- edr Ifs-
diagnose- sgsteem ?ewe £ een sn eoor verse %
mentfunct) smog k maakt. Met be qu van ez beoor eI|n kan d% -
nose van de oorzaak of oorzaken worden stel eze unnen een of meer
van de nier ovengenoemdefuncnoneeg leden van de on ernemmgl%;

dan wel elegenz Inin een gebre kige coordinatie. Pas daarna kan eengeric

te therapie .. overlevin strate? worden ontwikkeld. Eerst dan verma
men o.l. te sg (eken van een waall kaana%ementa%ldns steem dit 1.tt. som-
rr]nllngge \?eurtvev%Fr nd|e financiele ratio-analyse &n bedrijfsdiagnose naar onze me-

Samenvattin

De eersfe fase van het onderzoek tesplteerde in 1977 in %e ontW|kkeI|ng van
een ondememingsthermometer. Dit IS een zodanige combinatie van financie-

8) Zie bijv. Tafiler en Sudarsanam.
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le kengetallen dat een ti Adrge diagnose kan worden gbesteld omtrent de gezond
heidspasitie van een ¢ dernemrn% slechts met rurkmakrn? van i?e ubr
ceerde Jaarverslagen. Een bedngfs eoorde |n|g aseerd OE |J IKaar vol-
8en le jaarverslagen heeft in dig zin een voorspeliend kara e ttenmrnste
ned rvan te oren tena nzien van mdustnele en handelson ememrn%en
In 80 a 90% van de gevallen kan word en an e even wel eondrwrkkelrn
al da nretslecﬂte perforgrance -van lg/seere ermnemin ma%
wor en verwacht Door e rurkte m env nstn eclassr Icatievoorschrifte
heeft deze (?eoorde In eno ectre Karakter.

De tweede fase zal n:htzrno n)et ont(Yv‘kkeIen van een bedngsrntern-
gragnos? Instrument eens egordeling mogelijk moet maken van
e ,performance” van de te on erscher en managementtuncties.
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