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1 Inleidingl

Getuige de toenemende internationale en
&leﬂandse belang ste?m mél sfeer van
Wetensc happe| Ak on erzoe v ond erne
mmgsfmanmeng a_een ange llkl teru van

geweest. 1i1 1990 heeft de Nationale In-
vesterings Bank een brochure uitgebracht
waarin met name de solvabjliteit vari” de Ne-
derlandse ondernemingen uitvoerig is bestu-
deerd SNIB (199 0% Door Cools (1990, 1991
en 199g Cools en Spee (1990) en Tempelaar
nagegaan hoe theoretisch, empirisch

raktisch Ne-
derandse) ondernemingen Is samengesteld
en welke determinanten~een rol spelen” in die
samenstelling.  Ongler vermogensstructuur
wordt verstaan de w éze waaroP1 egtte\ll mo g%n

e vermogensstructuur Va

van een onderneming IS Same
kan in concreto wordlen n?e ac t aan de ver-
houding tussen het vreenid en het eigen ver-
mogen. Een uitgebreid historisch over2|cht van
verSchillende  vermogensstructuurtheorieén is
e vinden In Ankum (1992). De toenemende he-
angstelling voor ondlernemingsfinanciering, en
in het b%zonder het empirisch toetsen van de
Vermoge

aan de betere beschikbaarheid van data.
In het artikel van Cools en Spee (1990 |s |n
navol %mg van Titman en Wessels I(|198 2]

pinisch onderzocht welke determinante en
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sstryctuurtheorieén buten de Vere-
%de faten, |s niet |n de laatste plaats te dan-

Financiering
Schattingsmethoden

e Irische verklarin
Voor ermo ensstructu
rlandse onder-

rol spelen hj de verklaring, van de vermo%ens-
structuur, Hierbij is gebriik gemaakt vai d
terminanten die’ vooitviogien Uit de trad|t|one
le theorie van Modigliani_en Miller (1958) e
de agency thegrie Van Jensen en Mec Img
(197 Dé motivatie voor ons artikel, waarin
evenéens een aantal determinanten van de
ver(rjno eélsstructuur empirisch wordt getoetst,
s drigled
Ten eersteg een theoretische. Naast en in sa-
menhang met de bestaande theorieén is een
n|euwe eqrie in opkomst die_gebaseerd is
ﬂn de r 3“6 tyssen (fl financiéle besluitvoy-
n e e reele beslutvorming. Het Idee 1S
de vermogensstructuur wordt beinvioed
door de sfrate |sche besluityorming ten aan-
Zien van de Rro uktmarkt. Hiermee™wordt ge-
fracht een teoreﬂsche verkanng te even
voor een idee dat in de prakti
kend is, te weten dat de ector waarin de on-
dememing zich bevindt een sterke rol speelt
voor de verhouding tussen het vreemd en het
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qen vermogen. Dit levert een aantal additio-
néle determinanten van, de vermogensstruc-
tuur op die wij in dit artikel toetsen™in combi-
natie met de overige determinanten.
Ten tweede hebben wj de beschikking over
balans-, ver||es en wmstcnfers van 158 heurs-
genoteer e niet-financiéle.  ond ernemmgen
ver zeven aaneengesloten jaren (1984-1990)
Dat betekent dat niet alleen de vermogens-
structuur bestudeerd kan worden van alle on-
dernemmgen In een enkel jaar, maar ok de
ynam|ek over meerdere jaren, Omdat wij over
Pane |data besch|kken at wil zeggen zowel

dreeks as Cross- sect|e data, levert dit ad-

|t|onele schattings ? lemen %lo
Ten derde bevat deze financiéle data een groot
aantal uitschieters, waardoor hantering ~van
standaard  schattingstechnieken ot on{wste
Interpretatie van de"resultaten zou leide
introduceren een zogenaamde robuuste schat-
tingstechniek
ning houdt met die uitschieters.
De werkwijze in dit artikel Is_als volgt. Van de
estaande en nieuwe theorieén zal in para-
9raa 2 worden aangegeven welke consequen-
les deze hebben ten~aanzien van de vermo-
gensstructuur welke determinanten  deze

leveren en welke vanabelew] empirisch
orden gehanteerd als benadering voor het
aangegeven theoretische effect.. Vervolgens
zal In Paragraaf 3 nader worden ingegaan op
de empms he methode en de te toefsen hy-
Pot esen. In paragraaf 4 vo qt een Uiteenzet-
ng van de resultaten. Ten slotte wordt het ge-
heeI afgesloten met een conclusie.

2 Theorie

In deze aragraaf zal de vermo ensstructuur
word en e2|e vanun verschillende (deels sa-
menhangende) theorieén. Wat betreft de tra-
d|t|one|e en agency theorie zal worden uitge-
aan van de drtikefen van Cools g1990 Cools
n Spee (1990), Titman en Wessels (1988) e

Harris en Raviv (1991). Utgebrejdere aandacht
zal worden gegeven aan de nieuwe_ produk-
markttheorie,” die zoals zal bliken, is verwe-
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die_0p .copsistente wijze reke-

ven met de agency theorie. De bespreking van
de theorieén” en " determinanten zal worden
vooraf?egaan door een uiteenzetting over de
teh(a:ltn eerde maatstaven voor de vérmogens-
u
In Cools en Spee (1990) is een aantal finan-
ciéle ratio’s opgevoerd die in meer of mindere
mate een benadering vormt voor de vermo-
[qensstructuur De m este zin sterk gecorre-
eerd en de uitein eh,k keuze van enoemde
auteurs is de solvabiliteitsmaatstaf eigen ver-
mogen als percentage van het totale” vermo-
%en Aangezien onze resultaten niet vergelijk-
aar Jn vanwege het gebruik van andere data
en andere methioden, hebhen wg ewerkt met
een rat|o d|e het meest é;ehante worgt b|n-
nen de bestaande en de nieuwe theorie; de
verhouding tussen het vreemd en het ejgen
vermo en ’ Bij de bepaling van deze verhiou-
oo we everage ralio genoemd, IS on-
er cheid emaakt tussen korlopend en lang-
oepend vreem vermogen. Voor het vreemd
rmogen S %ebrwk emaakt van de boek-
waarde. Voor het eigen vermogen is zowel de
boekwaarde als de marktwaarde gehanteerd.
Om een idee te kné en hoe de everage [a-
tj0's eruit zien voor onze Steekpr ?e S Ber a-
t|o de verdeling per sector (|n elin %
er éaar wee gegeven In fi uur 1zun de
me lanén2van dé [Bverage-rati |n boekivaar-
den gepresenteerd resepecneve n Rer
en per jaar. Tevens is de samenstell
lopend "en langlopend vreemd vermoq n-
nen_deze Ievera e-ratio aangegeven. n |guur
2 znn de markiwaar en eigen” vermogen " ge-
hanteerd. Hierbij is stilzwi end aan enomen
dat de markiwaarde van fiet vreemd vermo-
%en n|et te zeer van de boekwaarde afwijkt.
%uren van e leverage-ratio tussen
1984 199 voor alle sectoren “en per sector
VoOr de perigde 1984-1990 Dl \nkt dat er grote
verschillen zijn per sector, zowel gemeten In
boekwaarde "als In marktwaarde.” Dit _duic
mogelijk op het bestaan van sectorkarakteris-
tieken “die van Ipvioed zijn op de vermogens-
structuyr. Opvallend is verder het feit dat het
vreemd vermogen voor het merendeel bestaat
uit kortlopend apier. Uit de figuren is te zien

sector
n kort-
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leverage in marktwaarde

leverage in marktwaarde

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Figuur 2 Leverage in marktwaarde per sector en per jaar (medianen)
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dat de Ieverage -ratio gemeten in boekwaar
den relatief constant i %\ebleven en at de
fluctuaties in de mediane aarde van de leve-
rage-ratio In- markfwaarde dus, veroprzaakt
worden door grote fluctuaties | |n de marktwaar
de van het eigen vermogen.3De grote versch|
len tussen lévera erat|os afhankepkt Ige
meten wordt met boekwaarde of ma waa
eigen vermogen, geven aan dat de invullin
van het begrip leverage-ratio van groot belan
IS vQQr de’resultaten”en interpretatie van hé
empirisch onderzoek.
De theorieén leveren een f||nk aantal poten-
tiéle determmanten op die de vermogensstruc-
tuur beinvioeden. Nadeel I1s vaak “dat deze
determinanten worden weergegeven in ab-
stracte termen, waardoor ze nie d|rect Waar
neembaar z% Daarom moet gezocht war 3
naar benaderende variabelen romes% e
wel waarneembaar zijn. Er z Hn versc lllen-
de roblemen verbonden aan het werken met
rOX|es zoals uiteengezet In Titman en Wes

els (1988) en CoolS en Spee (1990). In het
navyo gende S geprobeerd hiermee rekenmg
te houden. Dit betekent onder meer dat, ho€
wel vanuit de theorie_ meer determinanten wor-
den aangedragen, Wij ons beperken tot de be-
sp rek|n van de determinanten waarvoor
redeI A gromes aan te wijzen zin. Dit leverde
een antal determinanten o{e le In grmcg
in het mo el opgenomen ko den worden. Van-
we e afwezig he|d van voldoende betrouwba-

I%evens zun vervoI?ens enkele potentiéle

det Inanten “we n, zodat een totaal
van negen vanabe en resulteerde.
De groép determinanten is afkomstig van de
voI ende theorieén;

e traditionele theorie,
B de agency theorie,
C de fhegrié gebaseerd op asymmetrische

Informatie, en

D.de " produktmarkttheorie.
Bu de ‘bespreking van de meetbare deter-
minanten wordt Te gehanteerde pro gof
promesg gegeven met Qe verwachte relafie tot
de leveragé-ratio. Aan het eind van deze pa-
ragraal wordt een samenvattend overzicht
gegeven.
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2.1 Traditionele theorie

Vanuit de invalshoek van Modigliani en Miller
958) worden de volgende “determinanten
gehanteerd
Faillissementsrisico: na de Modigliani-Miller
theorie was faillissementsrisico de eerste
verklaring voor het feit dat nief alle onder-
nemingen met 100% vreemd vermogen
waren” gefinancierd. Het faillissementstisi-
co benaderen wi door het ‘business’ risj-
co, hetgeen wordt verkregen door de act-
va-beta. Hoe hoger de béta, hoe lager de
leverage-ratio. Timan en Wessels 1988%
gebruiken als r|3|comaatstaf de variabilitel
van het oPeratlonee mkomen hiervan heb-
ben w é e2|en vanwege he felt dat deze
variabele moel g te. bepalen I1s (0.2, van-
wege gsote afh nke||the|d van de gekozen
eflode
- Belastm aftrek anders dan rente: een van
de voordelen van schuldfinanciering is het
belasting effect. Echter, belasting aftrek voor
afschrivin éen in het verleden ook de W
Zijin alternatieve belastin voordelen Als ee
onderneming veel van el er aftrekpos-
ten heeft, dan IS het be astingefect 'van
schuld niet 70 belan rgk meer. “Indicatoren
van deze aftrek anders dan rente zin de
afschrijving als % van het balanstotaal en
tee}n ||mp||C|ete maaté als % van het balans-
otaa
- (Grootte: vele theorieén su%gereren een re-
latie tussen omvang van Oe onderneming
en de levera erat|o Directe a||||ssements
kosten vormen een grotere pro ort|e van de
waarde van de onderneming als die waar-
de daalt. Daarnaast zjjn refatief grote on-
dernem| gen meer ge versificeerd en min-
evo voor fall |ssement Een andere
re e IS da e kosten om aandelen te emit-
teren voor kleine ondernemmgen relatief
[qer Zin dan voor grote ond ernemmgen
he een ook edt voor lang IoRende schuld:
Dit su gereert d eme o ernemm en
meer met kortlopende schuld ge |nanC|erd
Ziin. Hieruit zou voor de varjabele grootte
een positieve relatie met langlopend &n een
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negatieve relat|e met  kortlopend vreemd
vefmogen volgen. Als indicator voor groot-
te |s ekozen“voor de hoogte van de om-

2.2 Agency theorie

Ag theone heeft betrekking qp de belan-
nteﬁenste ingen tussen verschillende groe-
le een claim hebben op
de onderneming; managers, aandeelhouders
en obligatiehoutders. Het conflict tussen ma-
nagers en aandeelhouders ligt hierin dat ma-
nagers de neiging hebben een deel van de
winst om te Z€lten in zaken die meer bi rJ]dra-
gen aan hun eigen nut dan aan dat va
andeel houders Door meer met schuld te f-
nanC|eren zal het aandeel van de manager in
et eigen vermo%en automat|sch afnemen ﬁen
daarmee dit pote tiéle_ gevaar) en tevens wordt
de ruimte om deze uithaven, intern. (dus een-
voud|%) te financieren Verkleind. Dit levert de
VO |_g de determmant op.
ree cash flow" dle ‘free cash’ wordt bepaald
als de winst na belasting en rente minys. aflos-
singen en Investeringen“en plus afschriyvingen,
als % van het balanstotaal. Agency théorie
suggereert dat ‘free cash’ vermindérd moet
worden door het schuldmveau te verhogen om
ervoor te zorgen dat managers onnodige luxe
qn inefficiénte un javen doen, Dit |mpI|ceert
ee posmeve relafle tussen gle hoevee heid
free cash’ en de leverage-ratio. Hierb Il( |ent,
te waorden opﬁemerkt dat volgens de ‘pik-ord
thegrie, d|e lerna woydt besproken, een ne
gatieve relatie tussen free cash en de levera-
e -ratio wordt beredeneerd. Ind|en er name
\) tetnqenover de . hoeveel e|d free cash
o doende |nvef]enngsmoge IJ] heden staa
za een rotere oeveelheid interne middelen
de hoev elheid benodigd vreemd vermogen
ter |nanC|enn van projecten doen afnemen
dientenge oge een” lagere leverage-ratio
bewerkstel gen
Het conflict “tussen aandeelhouders en obli-
ganehouders bestaat uit het gevaar dat aan-
eelhouders suboptimaal kunien gaan Inves-
teren. Zij hebben ‘de neiging min

de activa van

er riskante

142

activa te vervan en door riskantere investe-
ringen (subst|tut| (} omdat in geval van
veflies de ob thatlehou ers ervoor opdraaien
en in geval van winst zij slechts beperkt ont-
vange meer ‘winst vIoe|t naar aandeelhoy-
ders). Aangezien obligatiehouders dergel Ak
gedrag voorzien zullen de aandeelhouders de
volledige kosten hiervan moeten dragen. Dit
|evert Ue volgende determ|nanten op:
roe| roe| is een moeilijk eenduidig te me-
ten deferminant. Er zijn ook n dit artike|
meerdere indicatoren voor groei gehanteerd
20als: de investeringsuitgaven alS % van het
balanstotaal en de procentuele veranderin
van a. het balanstotaal, b. de omzet, c.
markiwaarde van de onderneming. Het sub-
st|tut|e effect zal eerder voorkomen bij groel-
on ernem|n%en d|e meer. flexibel zl Zén In de
keuze van un' toekomstige Investeringen.
Verwachte toekomstige qroei is daarom™ ne-
%anef erelateerd aa langlopende schuld
lente evo e zu en IproH[ fen meer
|nanC|e Ifte van kor o
Pen e sch u het een betekent dat kort-
opende schuld posmef gerelateerd Is aan

[ogl,

- gchuldreputane wanneer een Iangere pe-
rigde wordt beschouwd kan een onderne-
mmgbeen zekere reputatie ten aanzien van

etam en van schulden ophouwen,
et een an leiden tot een verlag n(I; van

enc kosten van schuld. Dat betekent
at on ernemm en met een |anger ‘track
record’ [agere Kosten van schulGfinancie-
fing hebbén, hetgeen meestal leidt tot een
ho ere leverage-Tatio. Omdat ondeynemin-
g die lange bestaan meer kans hebben
m een repUtatie op de bouwen mede, door
et feit dat ze no% steeds bestaan, is als
benadering voor Schuldreputatie gekozen
voor de bestaanspenode

2.3 Asymmetrische informatie
De hier bedoelde theorievorming gaat uit van
het bestaan van asymmetrische informatie, dat

wi zeggen dat hét management over meer
informafie omtrent de huidige waarde en de
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toekomstige. mogelijkheden van de onderne-
ming besthikt dan de (potent|eleg Vermogens-
verschaﬁers In"het geval van asymmetrische
in ormatle kan worden beredeneerd dat er een
rﬁl -orde’ ontstaat tussen de verschillende
anieren van vermogensverschaffing:. de voor-
keur gaat Ut naar inteme financiering, dan
naar Vreemd en tot slot naar (extern) eigen
vermogen aangezien de kosten van dezé fi-
nancieringsmogelijkheden variéren van niet tot
zeer gevoelig Voor een onjuist beeld van de
ondernemingswaarde. = Ondernemingen  met

een geringe hoeveelhejd materiéle activa z A

meer gev ehg voor Informatie-as mmetne

daardaor zun deze meer genag te financie-

ren uit winst of schuld. DeZe théorie levert o.a.

de volgende determinanten op:

- Liguidatiewaarde c.q.verpandbaarheid van
de activa: ondemnemingen met een hogere
liquidatiewaarde zin minder gevoelig ™ ten
aanzien van onjuiste |deeen OVer hun aar-
de en dientengevolge minder gevoelig voor
Informatie-asymmetrie. Daaront IS het eigen
vermogen van deze ondememingen niet 70
sterk ondergewaardeerd en hoeven ze niet
het meest fe financieren me\ vreerq ver-
mogen Dit veroorzaat een agere evera-

atio. Echter
§edraa| Worden via~ elementen uit de
gency theore: ondernemm(r]en met activa
die_kunnen dienen als ondefpand zin min-
der ?evoeh voor het su st|tut|e effect,
omdal zi| zekerheden kunnen bieden. Di
doet de kosten van vreemd vermogen da-
len en daarom zin deze ondernémingen
meer met vreemd, vermogen gefinanciérd,
Welke van deze effecten de grootste invioed
heeft op de leverage-ratio zal de empirie
moeten- uitwijzen. Hét is denkbaar dat deze
effecten tegen elkaar inwerken, waardoor
de determinant als niet significant naar vo-
ren komt. Als ﬁ 0Xy voor” liquiciatiewaarde
of verpandbaarneid” van de activa, is geko-
zen voor de hoeveelheid materiéle Vaste
act|va plus voorraad, als % van het balans-

- P|k orde b|1 de pik-orde &peekm%

order’,
zie Myers (1984))'is de gedachte

at infor-
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argument Kan ook om-

matie-asymmetrie tussen management en
nieuwe dandeelhouders leidt tot Onderwaar-
derm van (extern) eigen vermogen zoda-
at het aangaan van nieuwe investerin-
\%en die op dez& wijze gefinancierd moeten
orden niet lonend Zjjn.”Bjj financiering met
interne middelen geldt deze beperkifg ui-
teraard n|et D|enten evolge eldt dat”hoe
winstgevender de onderne |n IS hoe meer
interrie middelen beschikbaar” zi én Voor in-
vester|nPen en hoe lager de leverage-ra-
tio. Zoals eerder gezegd is dit emﬁszms n
tegenstelling met™de “free cash
dachte, die”stelt dat meer interne middelen
leidlt tot een hogere leverage-ratio, Hoewel
bij het toetsen Van de pik-orde niet exact
dezelfde variabele wordt gehanteerd als bj
de ‘free cash flow’ is het denkbaay dat bel-
de variabelen sterk gecorreleerd zjn en
beide negatief gerelateerd aan de levera-
e-ratio, AangeZien netto winst wordt bein-
vioed door I8verage, is operationeel inko-
men gekozen als  benadering voor
winstgevendheid. De gehanteerde Variabe-
le 15 "dan het operationele inkomen als %
van de omzet c.q. het balanstotaal.

Het testen van de ﬁlk -0rde Is een hachelulke
zaak, omdat de Ina |er|ngsbes||ssm niet los
staat maar mede athankelik is van voorgaan
de bes|| |ssmgen met name In de o erat%nele
steer. Wi he&bben getracht dit te benaderen
door zowel het OReranoneIe mkomen als % van
de omzet CCF balanstotaal van het jaar
ervoor te gebruiken, als ook de variabele tota-
le mveste Ingen as % van de netto winst In
het vorige jaar. Deze lagtste geeft aan hoe-
veel extra middelen nodig zijn" en moet dan
03|t|ef ecorreleerd Zin et de leverage-ra-

omdat ond ernemm%en eerst met schuld
en dan pas met (extern) eigen vermogen fi-
nancieren.

24 Produktmarkitheorie
De produktmarkttheorie heeft betrekking op de

Interactie tussen beslissingen ten aanzien van
de vermogensstructuur €n de produktmark.
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De modellen die hieruit voortvloeien trachten
elementen uit de financieringstheorie en jndus-
triéle organisatie te combineren. Deze theorie
vindt in de interactie met de produktmarkt ad-
ditionele determinanten naast 0.a. agency- en
belastingeffecten, en is dus als zodanig niet
een op.zich staande theorie. In Ravid 988%
en Harris en Raviv &1991) word een overzich
van de stand van zaken en een indeling in twee
soorten modellen gegeven: modellen die de
hoogte van de |evera e -ratio verklaren a. door
de Strategie van de Ondernemin ten opzich-
te van de concurrentie en b. doo e input en
outﬂut arakter|st|eken van de on ernemmg
et artltée van a ovics. ( Worclt

net gebruik van schuld ais strateg |sc instru-
ment’ bekeken. In een evenW|chtSS|tuat|e bin-
nen een meer-periodenmodel in een oligopo-
istische markt’ blijkt dat er een maximale
everage-ratio is voor ledere ondernemin
waarofder het evenwicht blijft rjnf ewaarborg

voor geen enkele van de ondernemingen™s
ﬁet Wi sg(};(evend dit evenwicht te vers oren).

Deze maximale everage ratio. 1S afhankellk
van een aantal markt raktenstleken zoas
Vraa elafncnen en het nsmoﬁpro lel van
sector. Als we, uitgaan van de aan vreemd ver-
mogen f|nanC|enng verbonden voordelen, dan
zal ‘(e hoeveelheid vreemd vermogen op het
maximum gekozen worden.

De conclusie van dit soort modellen is dat van-
Uit een strateg|sch punt een grote hoeveelheid
schuld unsUg kan zin, omdat hiermee con-
currerende ondernemingen uit de markt ge-
drukt kunnen worden. Dat Impliceert dat™in
markten, waar een sterke concurrentie bestaat,
een hoge leverage-ratio waarschinlijk is. An-
ders gézeqd, variatie in vermogensstructuur
tussen” sectoren en overeenkomsten binnen
sectoren_kunnen verklaard worden door sec-
tor specifieke factoren zoals de mate van con-
currentie in een sector in pHs hoeveelheid,
D uitgaven, reclame etc. Dit leidt dan ook
tot de volgende determinant:
Marktstiuctuur: helaas zijn slechts enkele
determinanten van de markt en de strateqi-
sche interactie tussen concurrenten me t
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baar. Voor de mate van concurrentie is als
proxy gebruikt de hoeveelheid ondernemin-
gen In"te sector ten opzichte van het totaal
aantal ondernemingen. Verwacht wordt dat
de mate van concurrentie toeneemt hi g een
groter aantal ondernemingen, waardaoor het
aantal ondernemingen %per sector) een
R/loaneve relatie met'de Ieveraq(e rat|o heeft

ar tconcentraﬂe IS 0ok een karakteristiek
voor de structuur van de sector. Voor elke
sector s de totale omzet van de vier groot-
ste ondernemmgen als % van de omzet in
de gehele sector gebruikt als benadenn?
VOOr marktconcentr t|e Hoe k(%roter dit
centage, hoe groter de mar concentr
waardoor een ?osmeve relatie met de | eve
rage-ratio wordt verwacht.

Ten aanzien van de modellen die de hoogte
van de leverage-ratio verklaren door input ‘en
output karakteristieken schreef Titman (‘1984
daf de vermogensstructuur een effec :
hebben op de” positie van de ond ernem|n
binnen de roduktmarkt. Naast aandeel-
obligatienouders hebben ook afnemers een
exp iciete (of Impliciete) claim op de activa van
de ondernem|n Dit eldt speciaal in geval
van duurzame goederen maar 00k in geval
van betere service die afemers verwac ten
maar die niet contractueel kunnen worden af-

edwongen Z|e ak3|mowcs en Titman
991)). De re| van liquidatie van, de on-
erne |n bete kosten voor de afnemers

door verl |es aan servn:e Hoe meer schuld de
onderneming heeff, hoe meer kans dat de
ondernemm§ daadwerkeluk failliet gaat en hoe
minder de afnemer bereid Is te betalen voor
e produkten. Een juiste keuze van vermo-
ensstructvur kan een commitment om in de
arkt te bljven aan%;even en hierdoor kan de
Rosme In de produkimarkt verbeteren, Onder-
emingen die’ gevoelig zjn voor dit effect zul-
len mmder met vreem vermogen gefinancierd
zun D|t evert e vo end e etermmanten op.
Un|e eid van het produkt: afnemers van
[0 ukt?n Z An bevreesd voor faillissement
n geval van unieke produkten. Een laag
schuldniveau zorgt ervoor dat de onderne-
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tning meer in de markt zal bliiven met zijn
produkten. Uniekheid van produkt is echter
moejlik meetbaar, Ondernemingen met re-
latief Unieke produkten zullen meer beste-
den aan promotie en bekendheid van het
produkt. Dat zou suggereren dat operatio-
nele kosten als % van de omzet een posi-
tieve relatie heeft met uniekheid (zie Titman
en Wessels (1988)). Echter, een hoog ni-
veau van deze ratio kan ook hetekenen een
lage winstgevendheid en dientengevolge
een negianeve relatie met de leverage-fa-
tio, Het Tigt dan ook meer voor de hand om
&D als % van de omzet te nemen, maar
dit Werd door te wein c? ondernemmgen op
de balans geacnveer om te kunnén d
nen als proxy. Vandaar dat toch als proxy
ge ozen IS voor de operationele kosten als
% van de omzet.
- Rep utane voor produkt kwaliteit: onderne-
mlnﬁ die geen uniek produkt verkopen
nhen ook “In _een vergelijkbare situatie
?eraken Financiéle probfemen kunnen er-
0e leiden dat ondernem|n en tegen hun
Rnnmpe in een a ere kwaliteitsnorm voor
Iﬁ)ro ukten hanteren. Dat betekent het
n|et omen van mpliciete claims van oe
afnemers. In een mark t waar een goede
reputatie van de produktkwaliteit bel ngrij
IS kan een onderneming een signaal ge en
over die kwa||te|t door de Ievera e ralio en
daarmee de ansen op financiéle proble-
men te verlagen. Het |s eveneens |n ewik-
keld de re% afle vooy ;Z)rodukt kwaliteit te
meten. Wij hebben gek o en voor de. toege-
voegde Waarde va nderneming_als
perCentage van de produ tiekosten. Deze
variabele kan alleen vergeleken worden b|n-
nen een Sector %angemen toegevoe?
waarde onvergeluk aar Is tussen sectoren.
Helaas bleken”er n|et voldoende gegevens
omtrent toeﬂevoe de waarde voor de on-
dernemin e e dataset te achternalen
te z gn zo dat deze deteyminant niet mee-
genomen kon worden in de empirische toet-
Sing.
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Niet alleen ten aanzien van de afnemers (‘out-
put) is er sprake van interactie tussen_vermo-
ensstructuur en de produktmarkt. Ook ten
anzien van leveranciers van arbeid en vreemd

vermogen (‘input) kan besluitvorming ten aan-

zien Van de vérmogensstructuur ~gevolgen
hebben voor de posi e o de produktmarkt
en omge eerg San% g laat zien dat met
eer sthuld aandeelhouders een sterkere on-
derhandelingspositie hebben ten opzichte van
leveranciers van arbeid en vreemd vermo en

Schuldeisers hebben namelijk een groot

deel in_de kosten van onderhandeling, maar
een Klein deel van de winst bij succes.” Op die

manier verzekeren schuldeisers de aandeel-

houders tegen een slecht onderhandelingsre-
sultaat. Een grotere hoeveelheid schuld lagt
de mate van verzekenn[q stijgen en oet de
onderhandelingsmacht foenemen. Dat bete-
kent dat een ondernemmr% meer schuld moet
hebben om meer onde ande ingskracht te
hebben indien: & het voor het personeel een-
voudig is hetzelfde werk elders te doen enlof
b, wanneer de leveranciers meer alternatieve
afnemers hebben. Een van de conclusies is
dan ook dat een ondememing die_hiermee te
maken heet meer sc uld zal” hebben. Dit le-
vert de vo ende determinant OE
S eC|a ISatie arbe|d de_unjekheid van de
utfactor ar beid wordt door Titman en
essels 8) benaderd door de ‘quit rate’
dat WI ze en het % arbeid dat Vi éWI"I
ontsa eze data zin in Nedeérlan
niet sch|kbaar daarom benaderen wij de
uniekheid door het % verandering in het
totaal aantal werknemers.in een Onderne-
ming. .Een andere indicatie voor uniekheid
kan 2|n de arbe|dskosten per werknemer,
Hoe o%er deze kosten hoe meer gespe-
cn'imsee werk en hoe hoger de leverage-
ratio

Samengevat leiden de uiteenzettingen in
deze paragraaf tot het volgende overzicht
(zie p. 746)van de door ons gehanteerde de-
term|nanten en proxies van-de vermogens-
structuur
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Tabel 1 Overzicht determinanten en proxies

2.1 Traditionele theorie proxy verwacht teken
Faillissementsrisico Bvan de activa
Belastingaftrek anders Belastingvoordeel anders dan rente als %
dan rente van het balanstotaal
Afschrijving als % van het balanstotaal :
Grootte Omzet +[t/-kt
2.2 Agency theorie
Free cash flow Free cash flow als % van het balanstotaal* .
Groei Investeringsuitgave als % van het balanstotaal -t/+kt
% verandering in balanstotaal -t/+kt
% verandering in omzet -It/+kt
, % verandering in marktwaarde van de onderneming -It/+kt
Schuldreputatie Bestaansperiode .
2.3 Asymmetrische info
Liquidatiewaarde Vaste activa plus voorraad als % van het balanstotaal +/-
Pik-orde Totale investeringen als % van de netto winst V0f|9 jaar .
Operationele inkomen als % van de omzet of als % van
het balanstotaal in jaar t of t-1
Free cash flow als % van het balanstotaal*
24 Produktmarkttheorie
Marktstructuur Aantal ondernemingen in de sector +
Marktconcentratie +
Uniekheid produkt Operationele kosten als % van de omzet :
Produkt kwaliteit Toegevoegde waarde als % van de produktie kosten
Specialisatie arbeid Veranderm% in aantal werknemers .
Arbeidskosten als % van het aantal werknemers +

* Merk op dat dezelfde variabele een verschillend verwacht teken heeft afhankelijk van de theorie.

3 Methode

Z0als reeds in de jnleiding aangegeven heb-
ben wij de_beschikking Over éaarrekenm Cll-
fers van 158, ter beuize genoteerde, nigt-f-
nanciéle ~ondernemingen” gedurende  de
Penode 1984-1990. De data “bevatten zowel
H]dreeks als cross-sectionele elementen. Dit
froduceert een, b% aneldata bekend pro-
bleem N een regressie vanwe%e het e|t dat
elke variabele. eigenlik dne d en5|es (waar-
de, ondernemlng en tud) kent, terwijl een re-
gre33|e slec ts twee dimensies “(waarde en
ong ernemmg of waarde en tijd) foestaat. Een
ander probleem is. een meetprobleem: aange-
Zien We balanscijfers gebruiken kunnen “er
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meetfouten ontstaan, omdat de cijfers slechts
een momentopname zijn van een continu_ ver-
anderende situatie. Daarmaast kunnen ugfers
verschillen vanwege verschillende accounting-
methoden. Dit reSulteert mede in een groot
aantal U|tsch|eters die de regreSS|e resu aten
beinvioeden. ?( ljze waarop wi beide P
blemen aan ak en”wordt In de e paragraaf
uteengezet.5
Het robleem bg Ipaneldata IS dat in een re-
gressie van meerdere ondememingen over
meerdere jaren het niet mogelijk Is na te gaan
punt ‘tot welk jaar behoort, Zo is het”mo-
Pe |k dat er een positieve relatie s tussen de
everage-ratio en een verklarende variabele
gedurénde de gehele periode, maar dat deze

december 1994



MAB

relatie verschilt met een constante per onder-
neming, Hierdoor kan voor de gehele dataset
de po itieve relatie ntet worden” gevonden, of
Zelfs een negatieve relatie worden evonden.
Een zelfde effect kan optreden als d& constan-
te term van het model verschilt per jaar. Om
hiervoor te corrigeren kan gekozen™ worden
voor een model met een ondernemingsspeci-

fieke of een Haarspecn‘teke constante term.6
Gezien het feil dat ons model een groter aan-
tal ondernemingen dan éaren beval is de re-
gressie uitgevoerd met een per ondernemin

verschillende constante term, De tormulenng
van de muIttpeIe regressie luict dan als volg

(1) Yit=a +bXi I=1l.mt=1.T

Hierin dmdt | 0p het aantal ondernemmgen en
t op d eriode. (een Haar Yt is de te Verkla-
ren Jeverage-ratio, a| de constante term en
Xt zi gn de verk arende varjabelen zoals gede-
finieerd In_ tabel 1 eJvoorbeed omzet, aantal
ondernemingen in een sector, free cash flow
etc. Teneinde het aantal te schaften parame-
ters te reduceren nemen we ledere anabele
In het model in afw g van zjn mediaan. |
ezien het relatief rot aantal uitschiet er |n

e waarden van onze variabelen Sgemt eld

15% van de waamemingen buiten het 95%
betrouwbaarheidsinterval,” gemeten me{ de
mediane standaarddeviatie) kan de standaard
LS-regressietechniek  niet . toegepast wor-

den.7 Het nadeel van uitschieters™|S dat deze
een verband kunnen veroorzaken dat niet voor
de groep als r(1:]em|dded genomen geldt, ot dat

Z| een verba d verstoren dat andérs wel voor
de groep als gemiddeld genomen zou %e den.
Met onze dat set 1S het daarom nood aketk
een schattingsprocedure te gebruiken waar
bij eerst de “uitschieters (in Zowel de verkla-
rende als te verklaren variabelen getdentttt
ceerd herwogen worden, ~aarna de
herwoggn dataset™ de mtemdehjke resultaten
eze herwe mg moet zodamg n dat

e robuustheid8 v n de sc atters aran

deerd wordt en dat niet te veel van e effi-
C|ent|e9van de methode verloren ?aat In onze
Broce ure worden eerst robuuste schatters
epaald en vervolgens worden iteratief de
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wegingscoéfficiénten vastgesteld voor de ge-
SI naleerde uitschieters, Waardoor de uitéin-
(lee schatters meer efficiént worden rq
maakt. 0 Aan uitschieters In de te verklaren
variabele kennen we een gewicht kleiner dan
eén toe indien de schattingsfout groter is dan
tweemaal de mediane standaarddeviatie.

4 Resultaten

Voordat de schattingsprocedure. gestart kan
worden, dient voor elke potentiélé” verklaren-
de varjabele één proxy g“t de vaak meerdere
mo eltékheden) geselecteerd te worden. Deze
selectie is gebaseerd op de aanwezigheid van
gegevens hoeveelheid en betrouwbaarheid
n"de mate waarin een proxy correleerde me
andere modelvariabelen ‘en 0p deze wijze ver-
storing van de resultaten 20U veroorzaken.
Uitgaande van de etermmanten en hun
Prones 20alS weer% dgeeven In tabel 1 resul-
eerde dit in de U|te| 3ke set van ne en ver-
Klarende variabelen, zoals weergeg ven in

tabel 2. Voor deze variabelen %el t Oat een
enkele varia ee vVoor meer a 0 me
andere variabelen gecorreleerd is. In de 4e

en 5e kolom van tabel 2 |s de regresaecoe
C|ent weergegeven van de leverage-ratio in
mar ktwaarde DMVEQ en in boekwaarce ﬁD/
BVE) met tussen haakjes de t-waarde. Niet s g
n|t|cante resultaten zjn niet opgenomen. g
de bes rekmg van de resultaten ZUllen we eIk
component afzonderlijk besPreken Hoewe we
de resultaten niet afzonder kvoor de levera-
ge -ratlo mt kortlopende langlopende
pesenteerd in de "tabel,
| en we ze weI vermelden bij de bespreking
van de resu titen yoor zover Ze relevant zin.,
Belasting attr anders d an rente, waarvoor Wij
de post afschrijvin en als Prog/ hebben ge-
nomen, blikt négatief gecorreleérd te zi an met
de leverage- ratto in bogkwaarde. Dit duidt erop
dat voor ~zover afschrva en als financjeel
instrument (voor helasti %1 gebruikt worden,
hierbij voorname gk e Tevérage-ratio verkre-
gen it de balans gebruikt wordt door finan-
Cleel managers.
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De grootte van een ondememing hlijkt positief
erelateerd te Zin met de hoeveelheid “kortlo-
end vreemd vermogen. (en daardoor totaal
vreemd vermoge maar in"gelike mate erea
teerd aan e markiwaarde van ‘het aandélenka-
p|taal Hierdoor volgt een paositieve relatje van
de grootte van een ondememing met de levera-
8e rat|o In boekwaarde, maar iS de relatie met
e Ieverage -ratio In marktwaarde niet significant.
e scha mgsresu ltaten fonen een negat|eve
relatie tussen de hoeveelhe|d free cash en de
leverage-ratio’s. Dit S eet a en
aspect tegen, maar is v rkaarbaar via de
orde theofie (gebaseerd o estaan
r/ﬁmmetrlsche |nformat|e) H|ero komen Wll
h de esgre mg van de resultaten me

betr kking tot de pik-Orde theorie,

Groeiverwachting blijkt negatief gecorreleerd
Tahel 2. Overzicht resuitaten

te zpn met Ieverage rat|os gemeten in markt-
waarde, en positiet met de’ leverage-ratio In
hoekwaarde. De theorie verwacht ‘een pos-
tieve relatie met de leverage-ratio van een
onderneming, d|e echter alléen bij meting in
boekwaarde wordt teruggevonden. Dit “zou
erop duiden dat de roe|v rwachtm en behal-
ve |n een toename van het vreemd vermogen
eveneens hun neerslag vinden in de aande-
lenkoers en een proceritueel groter effect heb-
ben op de marktwaarde van ‘e ondernemin
dan op de hoeveelheid aangetrokken vreem
vermogen, waardoor een nedatjeve relatie tus-
sen roe|t en de leverage-rafio in marktwaarde
resulteer
Het track record blikt negatief gecorreleerd te
mén met de leverage-ratiy in marktwaarde via
ositieve, relati® met het aandelenkapitaal.
Dit resultaat is In tegenspraak met de agency

Traditionele theorie proxy verwacht teken DIMVE D/BVE
Belastingaftrek Afschrijving als % van het n.s. -153
anders dan rente balanstotaal (-2.42)
Grootte Omzet +1t/-kt n.s. 226
(4.24)
Agency theorie
Free cash flow Free cash flow als % van het + -2.53 -1.52
. balanstotaal* -1.64) (-5.87)
Groei % verandering in marktwaarde -It/+kt -587 112
. van de onderneming -8.59) (2.73)
Schuldreputatie Bestaansperiode + -.027 -011
(-3.39) (-2.11)
Asymmetrische info.
Liquidatiewaarde Vaste activa plus voorraad als +/- n.s. n.s.
% van het balanstotaal
Pik-orde Operationele inkomen als % -3.08 -2.25
van de omzet in jaar t-1 (-4.79) (-6.22)
Free cash flow als % van het -2.53 -1.52
balanstotaal* (-7.64) (-5.87)
Produktmarkitheorie
Marktstructuur Aantal ondernemingen in de + 1.76 n.s.
S _ sector (4.13)
Specialisatie arbeid Verandering in aantal + 341 226
werknemers (2.42) (2.61)

* Merk op dat dezelfde variabele een verschillend verwacht teken heeft afhankelijk van de theorie.
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theory, die redeneert dat een firma met een lan-
?ere aang etoonde kredietwaardigheid lagere
nanC|enn skosten heeft en dus meer ‘met
vreemd vermogen gefinancierd zal zjn. De ver-
klann ligt in e dSymmetrische informatiebe-
naderin dat een ondernemm met een langer
track record mmder gevoelig i$ voor onderwaar-

dering van de activd en daardoor tegen lagere O
kosten aandelen kan emitteren. Daardoorzin
ondemnemingen met een betere schyldreputa-
tie minder met vreemd vermogen. gefinancierd.

basis van f|nanC|enn stheoneen was zo-
wel een positieve als negatleve relatie tussen
liquidatiewaarde van eén opd ernemmgo
diens  vermogenverhouding beredeneerbaar.

Een hogere liquidatiewaarde geeft externe fi-
nancierS meer zekerheid Waardoor meer
vreemd vermogen zal worden verschaft Aan
de andere kanf'verkleint een groter ond erpan
de mformaﬂeasymmetne ove e waarde van
de on ememirig, waardoor ondernemingen
minder edwon en zin om met vreemd Ver-
mogen fe finan |eren en VOOr €eigen vermo-

en manmenng kiezen. In onze se van onder-

emingen blikt er geen verband tussen de

|%U|da ewaarde en de Iever age-ratio te z

verklaring hiervoor kan liggen In het e|t
dat zich bin en onze steekp ef verschillen-
e groepen ond ernem|n en bevinden waar-
VOOr €én van belde eﬁec en geldt, zodat voor
het geaggre eerde totaal ?(een verband worclt

g vonden, of dat In rakt| de beide effecten

lkaar emgszms neutra |seren

U|t onze resultaten blijkt dat er Inderdaad spra-
e(|s van een lgn or e In financierngsmo e

heden Het DIkt dat de meer winStgeven-

e ondernemin en die daardoor meer interne
middelen beschikbaar hebben aan het eind
van het J)aar refereren om  Investeringen in
het daaropvolgende jaar met interne midde-
len te financieren, voor ZII] zich wenden tot een
obligatie- of een aandelenemissie. De ne?
t|ev relat|e die gfevonden werd tussen ee
cash flow en de everage ratio |s hiermee in
overeenstemming en duidt aan dat het aan-
wenden van intére middelen 9egenereerd n
hetzelfde Aaar, eveneens wordf” verkozen ho-

ven externe financiering.
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De marktstructuur gemeten als de mate van
concurrent|e In een “sector i tvan |nv loed te
ziin op de leverage-ratio In marktwaarde. Naar-
mate de onderhnge gongurrentie %oter IS trek-
ken ondernemingen In die sector meer vreemd

vermogen aan, “waardoor hun leverage-ratio

J)% de determinant specialisatie arbeid ge-
meten door de verandering in aantal werkne-
mers heeft een significante invioed. Naarma-
te de fluctuatie i het werknemersbestand
groter is, zullen ongdernemingen meer met
vreemd vermogen eflnanC|erd Ziln om hun on
derhandelingspositie ten opzichte van
werknemers te versterken. tworgt tery g
vonden In onze resultaten, waarin blikt dater
een positieve relatie is tUssen onze proxy en
beide leverage-ratioss.

5 Samenvattingen conclusie

In ons onderzoek hebben wnnvan de poten-
tigle determinanten van vermogensstructuur
die volgen uit de produktmarktheone voor
twee faCtoren empirische on ersteunm%] g
vonden. Zovvel marktstructuur als s e aliSa-
t|e van arbeid bleken een ositieve relatie met
de evera%e -raflo te he en. Deze effecten zijn
voord |en let In andere empmsche onderzog-
ken onderzocht. Door afwezigheid van bruik-
bare proxies bleek het niet mogelik het effect
van uniekheid van produkten en de mate waar-
n een reputatie van produktkwaliteit beIang-
nJu IS binnen een sector te meten. In het a \9 -
een edt oven%ens dat de Interpretatie Van
de resu ltaten en de conse(?uenUes ervan voor
de theorie In sterke mate athangt van de kwa-
liteit en de representativiteit van de gekozen

Bok voor de relatie tussen de schuldregutane
van de onderneming en diens vermogens-
structuur waren nog geen empmsche resulta-
ten bekend. De ag ncY theorie ver nderstelt
een negat|eve relatie fussen schuldreputatie
en de [everage-ratio. Uit ons onderzoek blikt
echter een positief verband, hetgeen verklaar-
baar is vanuit de benadering dat een onder-

749



MAB

neming met een langer trackrecord minder
evoellg IS voor asymmetrische informatie en
aardo0r tegen lagere kosten aandelen kan
emitteren.

Met betrekking tot de overige determinanten
trekken verschillende empirische onderzoeken
tegenstrijdige conclusies met betrekking tot de
refatie met™de Ieverage -ratio van een” onder-
neming. In overeensttmming met de theorie
vonden wijj een negatief verband tussen de
leverage-ratio en belastingaftrek anders dan
rente, Verder znn de resultaten een sterke In-
d|cat|e voor het hestaan van een pik-orde In
|nanmenngsmogelukheden Intern, met schuld
of door aandelenemissie financieren). Zowel
de inkomsten In de voorgaande periode znn
negatief gerelateerd aan e leverage-ratio als
de"hoeveelheid free cash' in dezelfde perio-
de, waaruit bljkt dat het management finan-
ciering . met deze inteme m|d elen verkiest
boven financieren met schul Het effect van
de ondernemm grootte OP de vermo ensver-
houding  blijkt |n onze steekproef enigszins
anders dan theoret|sch verwacht. Wij vinden
een positieve reat|e tussen . ondernemings-
rootte en kortlopend e schuld.

I wordf ﬁeen ignificante relatie gevonden
tussen de qU|dat| Wwaarde/onderpand van een
ondernemin diens leverage-ratio. \Via de

asymmetrisc e |nformat|etheone Wordt een
neganeve relatie verondersteld t rwn 8
ncy cost benadering een posme verhan
verwacht Wellicht dat “de_ Insignificantie ver-
oorzaakt wordt door hef feit dat voor verschil-
Iende ondernemingen één van beide effecten
geldt, waardoor voor het geheel geen conclu-
S|e ?etro ken kan worden.Ten sfotte blijkt uit
ressieresultaten voor de determinant
groewerwachtmgen hoe voorzichtig men moet
znrn met de |nterforetat|e en hei(verg ken van
|nsche resultaten. Het blq t dat et teken
an de relatie tussen groe| en leverage af angt
van de wijze waarop de leverage-ratio gem
ten wordt,
Gezien de hoopvolle resultaten in ons onder-
zoek voor de variabelen die voI en un de Pro
duktmarkttheorie verdient hef’ aanbevel %
meer gegevens te verzamelen, die 0ok va
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invioed kunnen zijn; te denken valt h|erb|% aan
bév Investeringen in R&D. Daarnaast Dl r{t het
rbeteren van de kwaliteit en representativi-
teit van de proxies van belang. Een andere
uitbreiding ligt in de toevoeging van macro-
economische™ factoren 70als b? Inflatie en
groa in mdustnele produktie, die kunnen_ bij-
ragen aan de verklaring van de verschillen
ermo ensstructuur e ene ondernemmg
an name meer of minder gevoe Ig zijn voor
macrq actoren hetgeen vervolgens ‘conse-
quent|es kan hebben voor de vermogensstruc
tuur,
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