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Ondernemingsdimensie en financiéle
structuur

1 Inleiding en situering

In de economische literatuur (zowel de theoretische als de empirische) wordt
gﬁgle\r/\r/]%t n%ar?de%cm besteed aan de verschilpunten tussen grotere en Kleinere
Ingen.
Trad|t|qnee?wordt ewezen op de %rot,ere flexibiliteif van en de hogere
motivatie van onderiemer en persongel in kleinere enfiteiten,
Daarnaast worden evenwel be an%mke nadelen van kleinere bedrijven on-
derkend, Deze situeren zich op diverse terreinen. Schaaleconomiegn blej-
voorheeld Iﬁlden tot een comparatief voordeel voor grotere rprodukt| -
eenheden (kostenzijde), %roter ondernemingen bezitten doorgaans een
sterkere marktpositie (opbrengstzijde). _
De marktsituatie van KMO's “zet"hen aan tot samenwerking met grote
ogpggrqgrennmgen, maar aan specialisatie en toelevering zijn 0ok gevaren
V .
Een groot aantal problemen in kleinere ondernemingen vlogien voort yit
het feit daf de be_dersIe|d_|,n berust in handen vay eén of een beperkt
aantal (vaak technisch georié teerde% Bersonen._ Gevolq?n Zijn onder andere
at doorgaans niet alle”managementfuncties (in dezelfde mate) vertegen-
woordigd zijn en het op\_/oI%m sprobleem voor de bedrlifsle|der( ) .
Een ander %sggc_t IS de fipancl rmgerobleatlekvan kleinere ondernemin-
gen. Deze nI]v_en henhen over net algemeen slechts toegang tot een
eperkter aantal financieringsbronnen. _
Het tekort aan eigen vermogen wordt doorgaans beschouwd als het finan-
ciéle kernprobleem van de Kmo. Dit tekort zou voortyloeien uit de lagere
rentapjliteit en uit de o_ntoegankelpkhmd van de %thekeg kapitaalmarkt
voor kleinere ondernemingen. Daarnaast blijft de Wil om z€lfstandig te zijn
(men wil de controle op”de eigen ondernéming behouden) een Oorzak
vormen voqr het tekort aan %gen middelen. P deze problematiek zal
\Z/g(re?(elr worden ingegaan bij de béspreking van de resultaten van dit onder-

In deze hijdrage wordt onderzocht in welke mate er significante verschillen
106Y i

bestaan 11 ge Tinanciéle situatie van grotere en kleinere ondernemingen.
Logischerwijze kan men verwachten dat de financieringsproblematiek leidt
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tot beIan%nH(ke dimensionele verschillen (l,]ua financiéle structuur. Men kan
evenwel 0ok veronderstellen dat de hiervoor vermelde gperationele ver-
schillen zullen worden Weersplegeld in de financiéle situatie.

Het Konmkhak Besluit van '8 oktober 1976 heeft de mogelijkheden voor
emglnsch on erzoek In Belgié aanzienli nJ]k verrmmd een groot aantal ge
nifgrmiseerae | {aarre eningen staan immers ter beschikki gvan de on er-
zoeker, Uitsluitend karakteristieken, gemeten op basis van 0e jaarrekening,
worden in de analyse betrokken,

De statlst|sche analyse gebeurt zowel op uniyariate als op mulfivariate
basis. Bij univariate analyse worden de verschillende kengetallen een voor
een afzonderh{k beschouwd.

Bij multivariate analyse worden de verschillende ratio’s, die ulteenloﬁende
aspecten van de financiele structuur weergeven, gezamenlijk en in hun
onderlinge samenhang beschouwd.

2 Populatie en steekproef

Omwille van de vergelijkbaarheid en de beschikbaarheid van de financiéle
gegevens wordt de populatie beperkt tot industriéle ondernemingen (ex-
|Usief de houwni gverh dg die hun gaarrekenmg Rubllceren overeenkom tlg
het voIIedli; wettel Hksch ma,. zoal$ voorzien iff het Koninklijk Besluit va
8 oktober 1976. Hef betreft bugevolq naamloze vennootschapgen comman-
d|ta|re vennootschappen  op ‘dandelen en personenvennootschappen met

eperkte aansprakeljkheid naar Belgjsch recht die h ofdacn Iteit in
Eﬁ?glbeeru'toe?ﬁ J% onderworpen ghsn aan net KonllJn Pﬁ< BesIuYt van 8

die ?em|ddeld meer dan 50 werknemers in dienst hebben, of
waarvan het omzetcijfer exclusief BIW voor het laatste boekjaar hoger
was dan 100 miljoenfr,, of

- waarvan he% balfanstotaal op het einde van het boekjaar hoger was dan
goerglnognenba%r beroep doen op het spaarwezep, of

- wez

- d|e flellaalpzun van een pon(?erne Ing nﬁ)et vo?ledlge publikatieverplich-

ting.

De heperking tot ondernemingen met volledige publikatieverplichting heeft
In eIk geval tot Igevol dat minimumdrempels aan de dimensie Van de
on ernemln wo den esteld. Het grootste” gedeelte van de kmo’s blijft
evo%un n beschouwing.
het hoekjaar 1982, legden 13574 ondernemingen een aarrekenmg

vo 8%ens vol e | schema neer. Het totaal aantal BTW aanq(eves edroep
De ondernemmgfen met volledige publi at|everp Ichting

vormden b| evo Ig slechts een ke|nere fractie van het totale ondernemin-
genbestand. go ale verkopen van eondernemmgen met volledig schema
vormden evenw I 68 82 A) van (e totale verkopen van alle BTW-aahgevers, 1
beperk mg tot e In ustnele sectoren (exclustef qe bouwnuverheld)
rengat mee (lat slechts ondernemingen uit de NACE- afdehngen 1$]enerq|e
en waterhuishouding), 2 (winning en"verwerking van niet-enefgetische delf
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stoffen en_hun derivaten; chemische industrig), 3 (metaalverwerkende in-
dustrie, fijnmechanische ‘en optische mdustrle en 4 (andere be- en ver-
werkende Industrieen) worden beschouwd *
De steekproef is als vol’%;t oB%ebouwd op de magneetband van de Nationale
Bank van Belgié voor fiet bdekjaar 1982 is in gerste instantie elke tweede
industriéle onderneming (NACE-afdelingen 1, 2, 3 of 4) met volledig loubll
katieschema weerhouden (ce jaarrekenifgen staan gerangschikt in volgorde
van stggende BTW-nummer). Uit door Jegers en Buumck mtgevoerd
onderzogk4blijkt dat de kwaliteit van de jaar ekemngg gevens op de mag-
neethanden te" wensen overlaat. De geselecteerde jaarrekeningen worden
om deze reden aan een groot aantdl kwalitejtstesten onderworpen. De
do? |gevoerde testen hebbén betrekkmg1 Rde in het onderzoek ebrmkA
£ egevens, g basis van de resultaten van deze testen zjn bepaalde
JNrre emngengcorngeer en andere uit net ge gevens estand” verwijderd,
toepassing Van de hierboven beschreven procedure Is een steeKproef
bekom n van~1184 jaarrekeningen.

3 Variabelen

Een eer?te IE)rgbleem dat zich stglt IS de keuze van een relevante dimensie-
maatstaf. In dit onderzoek wor en diverse %lrootte Indicatoren heschouwd
die spem le easge ten van de ondernemingsdimensie tot uitdrukking bren-
gen. De gehanteerde groottemaatstaven zijn

- totaal actief;

- omzef aan derden:

- waarde van de produktie (bedrijfsopbrengsten):

- gersoneelskaskosten (als proxy Voor de twerkstelling);
- elgen vermogen;

- brlito toegevoegde waarde.

De fmanclf(le situatje VT< n de ondernemlng IS beschreven op basis van 44
azon er I efmanuee en?ea len,

Bij de keuze van de financiéle ratio’s is eryoor gezorgd dat de verschillende
asPecten van de financiéle structuur in de analyse worden betrokken. De
selectie I ook beinvioed door een voorafgaande studie van de theoretische
en empirische literatuur. kengetallen waarvan wordt aangenomen . of werd
aangetoond dat ze een relatie”vertonen met de bedrijfsdimensie zijn in de
varianelenset opgenomen. Het aantal bruikbare obsefvaties kan voor indi-
viduele ratio’s fager I|g|gen dan 1184, Indien voor een bepaalde waarnemin
de ratiowaarde niet bérekenhaar is gde noemer van de ratio Is eIHk aan
wordt de betrokken observatie immers buiten beschouwing gefate

aeur/]AChEa pIS de officiéle nomenclatuur voor de bedrijfsactiviteiten binnen de Europese Ge-
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4 Methode en resultaten
4.1 Univariate analyses

4.1.1 Verdelingskenmerken van de variabelen L

Om een ruw,_Inzicht In de verdeling van de beschoywde financiéle variabelen
te k[l(]j%en, zijn in eerste instantie Ue momentkarakteristieken (rekenkundig
gem| [delde, sandaardafw?kng, scheefheid en kurtosis) bepaald. De pe-
ekeningsresultaten, aie niet zin weerqegeven, suggereren dat, over net
algemeen, de normale verdeling een slecChte benadering vormt voor de
geobserveerde verdeling.5

4.1.2 Samenhang tyssen de grootte-indicatoren

In een eerste fas an de samenhangen tussen de diverse gr_oott,emaa,tstaven
hepaald. De_same hanrq wordt gémeten via de correlatiecofficiént van
Spearman. Deze correfatiemaatstaf 15 toepasbaar n het geval van niet
normaal verdeelde variabelen. Weliswaar is minimaal een ordinaal meetni-
veau voor de variabelen vereist. De verdeling van de grootte-indicatoren
wilkt wegens zijn sterk asymmetrische vorm af van de normale_,verdellng:
In"het gegevensnestand zitten immers relatief veel kleinere bedrijven naast
een beperkt aantal (zeer) grote onde_rnemmqen. :
De berekende waarde van de correlatiemaatstaf kan variéren van -1 (volledig
negatlef_verbandr? over ( (geen ve_rbandg tot +1 Fvolled|g gosmef verhand).
Door middel va e?n s,lgnlf_lcantletoet kan worden nag aan of de bere-
kend? correlatiecoerficient Cflgmﬁcant verschilt van 0. DE resultaten van de
correlatieberekeningen vinat men terug in tabel 1

Tabel 1 Spearman correlatiecoéfficiénten tussen de in het onderzoek beschouwde dimensie-
maatstaven*

Totaal - Omzet  Produktie Personeels-
A el O P g

Brutg toegevoegde 08565

Waarde

Omzet 088% 083/
Produktie 08811 0834 0,998

Personeglskosten 07519 092714 07339 0736

Eigen vermogen 07581 07408  066% 06/09 07013

x eb%ek nde coafficiénten zijn significant verschillend van 0 op het 1% waar-
schijnlijkheidsniveau.

Een eerste vaststellin? IS dat tussen de beschouwde dimensiemaatstaven
hoge ggsmeve_corr_ela les hestaan. De omzet aan derden en de waard% van
de produktie zijn uiteraard zeer sterk gerelateerd. Het verschil tussen beide
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?rootheden wordt immers gevormd door de wijzigingen_ in de voorraden
abrikaten goederen In bewerking, afval en werken In wtvoermg en door
de geacfivesrde mterne werken, d|e In de meeste gevallen sl chts een
mar male betekenis hebben %met andere woorden het rootste %e eelte van
de pro ukt|e In een begaald oekjaar wordt in dezelf (Penod verkocht).
De corre laties tussen het eigen vermo len enerzijds en de overige indicatoren
g en ager De omvang van _het |ﬁ;en ver 8 en wordt |mmers deels
b&Paald door flnanuerlnqsbesllssmge terwil g€ omvang_ van eoverlge
Bnna etrsr%ae\rﬁ?] nauwer aansluit bij de”operationele karakteristieken van ge
De personee%kosten Z r% n het hoogst %ecorreleerd met de brgto toe% Voegde
waarde: over net algemeen vormt het personeel immers de belangrijkste
component van de bruto toegievoegde waarde.
Voor het veryolg van de analyses s gebruik %emaakt van de bruto toege
voegde Wwaarde als dimensiemiaatstaf. Deze geeft immers het best ge ma t
happelijk-economische betekenis weer. Daarenboven bligkt uit tabel 1 dat
de bruto foe evoe%de Waarde %em| ddeld de hoogste correlatie met de oveng
maatstaven Vertoont, Op grond hieryan kan de keuze van de toegevoeqde
waarde als unieke d|men3|emaatstaf worden verantwoord: deze Indicator
vertolkt het best de gemeenschappelijke informatie-inhoud.

4.1.3 Correlatie tussen de financiéle variabelen en de grootte-indicat oren
In een tweede fase zgn voor elk van de bestudeerde manmele ratio’s de
Spearman correlaﬂec efficienten met_ de brYto t(oegevoe de waarde bere-
kend, De resu taten Zijn weer geven in tabel 2 [kolom (1]

De absolute waarden van de herekende correlatiecoéfficienten Iq?en over
het algiemeen vné laag. Noghtans freden gedifferentieerde resultaten op
naayge ang e beschotwde financile ratio. De verschillende aspecten van
de financiele situatie worden qus bli +kbaar niet In dezelfde mate beinvloed
door de ondernemingsdimensie. Detinitorische relaties kunnen een ar-
tiéle) verklaring vorrien voor bepaalde geobserveerde verbanden. We iffus-
trerén dit_in eerste instantie, aan de hand van de analyseresultaten voor
ratjo, 14. De posttieve correlatie met de bruto toe%evo gde waarde wekt
Weinig verwonderm? de bruto toe%evoe de waarde kan” immers worden
beschouwd als een fussenstap bgd bergkening van het bruto bedrijfsre-
sultaat. De correlatie voor een agntal ratio’s, worden neerwaarts beinvloed
doordat de dimensiemaatstaf gelijk 1s aan (b rJvoorbeed 20 38 en 39) of
sterk gerelateerd Is aan de noemer van de ratio: een o%ere bruto toege-
voe%d waarde leidt, ceteris paribus, tot een Ia%ere ratiowaarde.

Bij het_uitvoeren van een continue analyse (aan de hand van de Spearman
coefﬂment) wordt_ impliciet verondersteld dat het verband tussen ratio-
waarde en |men3|e onotoon verIoot D|t betekent dat een posmefg
ne at|eg verband over de volled l? g lou latie wordt vooropgesteld: een
hofere dimensie leidt tot een hogere (of lagere) ratiowaarde.

4.1.4 Verschil tussen kleinere en grotere ondernemingen als homogene
[0epen
Ij 0e zogenaamde discontinue of groepenbenadering, worden twee weder-
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Tabel 2: Samenvattende resultatentabel van de univariate en de multivariate analyses

Omschrijving ratio

1 Over(];edra([;en winst of verlies + reserves / totaal actief
2 Schulden Tov. fiscale hesturen en RSZ waarvan de
datum van olpelsbaarhe|d vervallen is / vreemd ver-
mo en Qp korte termin
esc |k are waarden / courante activa
4 Voorrad en goederen in bewerkmq werken in uitvoe-
rlng afval en fabrikaten | courante b drlafsactlva
5 Schiy den%)ten hoogste een$aar aan kredietinstellin-
en / vreemd vermogen op korte termijn rJ
6 Courante activa-voorr aden [ vreemd vermogen op korte
termlén = acld test ratio)
7 Qmzét aan Kostprijs / voorraden (= voorrﬁadrotatleg
8 Omzet aan derden / vordermgen op ten hoogste een
aar wegens leveringen van goederen en diensten (=
lantenrotatie
Aankopen / schulden op ten hooqste én éaar Wegens
aankopen van goederen en diensten (= leveranciers-

rotatie
10 é{:ﬁ?md vermogen / totaal vermogen (= algemene
il Schulagen op ten hoogste en op langer dan één jaar /
22 {?rtg%}j/er?ro gnen op lange termijn (inclusief de fi
v ijn. (inclusi |
dens het boek&gar veralle de schdlden op fanger daJn

een fotaal vermogen
Cast% ?(}w [ yreem ver 0g enF cash flow dekkmg?
14 Bruto bedrijfsresultaat / bedrijrsophrengsten (= brd

verkoopmar ([;e
15 Bruto resultaat / t ?taal actief (= bruto rentabiliteit

van het totaal actie
16 Bedruitlsopbrengsten)/ bedrijfsactiva (= rotatie van de

edrijfsactiva
17 Bers nee \)erwerkmg van de resultaten aan beheer-
ders en zaakvoerders e andere rechthebbenden / bruto
toegevoegde waarde

0,0590’
0,0282

-0,2160

0,0109

0,0839**

-0,0981**
-0,1272%*

0,1353**

0,1831**
0,2023**
0,2095**

-0,0040
-0,0525*

@
0,0244
0,0044

0,0182
0,3448
0,1445
0,0921
0,0702
0,0878

0,2174

0,0839
0,009



1,715%*
2,043+
2,618**

I
2,548**
1,010

1,456*

©)

-6,6166

1,4937

29,1690

6,8269

-0,1259

0,2705

©
-0,1719

0,1383

38942

0,4205
-0,1201
0,4481



g Omschrijving ratio (1)

18 Aanschafflngen van materiéle vaste activa Smclusmf 0,0828**
Interne wer engl tlddens het besch?uwde boekjaar /
aanschaffln swaarde van de materigle vaste activa per

0 h %m van et boae Waar% mvegtenngsratlo

to toegevoeqde bedrijtsopbrengsten 0,2054**
20 Belastingén / bruto toegevoegde waarde 0,0450
21 Partlup ties / totaal actlef 0,4347**
22 Vergoedin van het kapltaal te verwerken resultaat 0,257
23 Ka |taalsu sidies J totaal actief 0,3730%*
24 Aa rek enm van de ontvangen subsidies in kapitaal | 0,3165**
bedr fsafsc njvm en + afschnjvmgen van disagio’s
kosten oup leninge
Bekomens bsidie |n intrest / intresten 0,1010%*
26 Totale waarborgen o fchulden / tote;le schulden 0,0970%*
21 Vreemd vermogen op lange termijn / vreemd vermo- 0,1507**
28 gchulden op ten hoogste één 1[aar aan kredietinstellin- 0,0613*
e een jaar (exclusief de

en / schulden op ten h00(I11
gdens het boekjaar vervaflende schulden op langer

29 Schulden op) Ianger dan één Aaar aan kredjetinstellin- -0,0919**
?e % %en ap anger 11 n eén jaar (inclusier de
!ﬁ'ﬁ?én et boekjaar vervallende schulden op langer
30 Bedn]fsgfsc rijvingen, waardeverminderingen en 0,0124
\\;gé)réleewg fevoor risico’s en lasten / bruto toege-
a Schulden uit hoof van aankoop van goederen en -0,1909**
diensten / totale schulden,
32 Schulden op tep hoogste eengaar uit hoofde van aan- - 0,2101%*
koop van, goederen n diensten / schulden op ten
noogste eén jaar
3 Permanent vermogen / tofaal vermoqen 0
4 Schulden op Ianger dan eTngaar (inclusief tijdens het 0
boekg i’irvervall nde schuldén op Tanger dan"een jaar)
I totaal vermogen
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O}
2,026%*

1,368**
2,801*

1,646**

2,830%*
2,945+

1,897
1,804**

®

-2,5764

6,0316
91,6960

-0,2299

-0,4088

39186

-3.6047



V ?te actjva/ totale activa 0,1562** 0,2481 -0,0153 2,124%* - -
Ofi atlelenmgen mclusmftgdens het boT r{aar ver- 0,1416** 0,1336 0,0000 1330
vallende obllq tielenin eng(] chulden oIp er da
een |aar mi usie tg ens net boekjaar vervallende
schulden op.langer dan eén jaar
Brufo bedrlhfsresultaat/ bedryfsactiva (= bruto ren- 0,1930%* 0,1790 -0,0058 1,966**
tabllltelt van de b en; sactiva

Toe evo«igd resultaat / pruto toe evoegde waarde 0,0619* 0,0820 -0,0420 0900,
tFolg nvug ek%gp van het vreemd vermogen / bruto 0,0261 0,1328 -0,0481 1,459 -1,5813 -0,3995
sg;tu ogst%n van ge scp]ugdﬁna%r# langer dan één jaar 0,0696* 0,1252 -0,0983 1,234 - -
Bruto kost% \{en (f% gcébttélegp] Oapa }en hoogste é¢én jaar 0,1229** 0,2440 -0,0424 2,679**
Schu?den teﬁ opzmhte van verlgonden ondernemm%en 0,3423** 0,477 -0,0038 6,015%* 24756 0,2597
en ondernemingen waarmee een participatieverh

ding bestaat / totale schulden

Rechtstreekse en onrechtstreekse bezoldigingen en -0,1151** 0,0529 -0,3508 3,853** -3,7245 -0,1983
pensiognen toegekend aan beheerders, zaakvoerders,

commissarissen, gewezen beheerders, zaakvoerders,

commlssarlssen en andere rechthebbenden / bruto

toegevoe% e waard
Vergoeding van het kapitaal / eigen vermogen 0,2549** 0,3075 0,0000 3,375%* - -

5%-tweezijdig significant
1% tweezddlg S|gnlflcant

El} Sp?arman correlatiecoéfficiénten tus?en de afzonderlijke financiéle ratlosenerzwds en de bruto toegevoegde waarde anderzijds. _ _
2 fKro mogorov-Smirnov test: maximaal positief verschil (relatieve cumulatieve trequentieverdeling “voor de kleine ondernemingen  relatieve cumulatieve

3

A
=

e?uentleverdelmg voor ge grote ondernemmgen , _
Kolmogarov-Smiriov test: aX|maaI negatiet vérschil (relatieve cumulatieve frequentieverdeling voor de kleine ondernemingen  relatieve cumulatieve
freque tleverdelm voor de}gsrote ondern mmgen
Kolmogorov-Smirnov test: waarde Is gebaséerd op een transformatie van het grootste positieve of negatieve verschil.
Niet %edstanéiaardgeerde discriminan fcoefflment{g ratio niet op%qenomen in het berekende model).
Gesta discriminantcogfficiént tio niet opgenomen in het berekende model).
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Zijds uitsluitende glroepen namellak kleine en grote ondernemingen be-
schouwd. Binnen élke 8roeg wordt dan homogeniteit verondersteld. BH
dergelijke analyses wordlt nagegaan of er sugm cante verschillen bestaa
tussen-grote en kleine ondernentingen. Hier Stelt zich het probleem van de
groepsmdellng. BH het vastleggen van de fwee %roe en kunnen vooreerst
fwel aangrenzen_ e ggoegen worden ?edeflmeer ofwel kan een bepaalde
middenklasse buiten"neschouwing worden gelaten. _ )
In het eerste geval kunnen ondernemingén uit het grensgebied met blu
benadermq dezelfde dimensie in twee verschillence groepen worden onder-
gebracht. In het tweede geval wordt het aantal waarnemingen selectjef
ereduc?erd en bestn*kt men n|e|\ de %O”fi(dl e mpo ulatie. Als dimensie-
aatstaf wordt, zoals hoger vermeld, gebruik gemaakt van de bruto toege-
voegde Wwaarde. Geoloteer IS voor de tweede bénadering. Twee groepen zgn
gev rmd met de volgende kenmerken: kleine ondernemm%en rapporterén
en bruto toegevoeg e waarde kleiner dan 50 min. Bfr, de berekende bruto
toegevoegde Waardg voor grote ondememingen is hoger dan 300 min. Bir,

Er s voor deze mdelmg_?ekozen omdat op:die manier de ondernemingen
In e twee groepen een {li ges roken verschil qua dimensie vertonen, terwil
beice groepen nog een hodg aantal waarnemingen bevatten.

De statistische significantie van de verschillen qua financiéle structuur
tus%en kleine Sn &rote ondernemm%en IS 0p univariate basis ondT_r_zocht aan
de hand van de oI_mogorov-Smlr ov test voor twee onafhanke_gke steek-
Proeven. Deze test Is gehaseerd op een vergelgkmg van de relatieve cumu-
atleve fre_ﬂuentlever elingen van de ratiowaardén voor Kleine en grote
ondernemingen. Concreet wordt de maximale afwijking tussen beide rela-
tieve cumulatieve frequenneverdehn%en berekend. Het maximale (positieve
of negatieve) verschil wordt dan g transformeerd tot een Z-waarde (e
ondey”de nél h?]/ othese (geen verschiil tussen beide groe ene) een %espe.cm-
ceerde vergeling volat. De berekeningsresultaten voor dezé KS-test vinat
men terug In tael 2 Tkolommen (2) tot en met (4)]

Voor 28 van de 45 beschouwde. financiéle variabelen, is een si?nificante /-
waarde op het 1%-waarschijnlijkheidsniveau (tweezijdig) verkregen.

4.2 Multivariate lineaire discriminantanalyse

Hierboven zijn de verschillen tussen. grote en Kleine ondernemmgen op
univariate basis onderzocht, Bij multivariaat profielonderzoek wordt aan-
dacht besteed aan de onderlinge samenhangen die tussen de verschillende
ratio’s best an._FmanueIT_ kenr?etallen z%n Immers geinterreleerd: balans,
resultatenrekening en toelicht] gen_yorm n een consistent geheel..

Diverse deelaspecten van de financiéle situatie van een onderneming kun-
nen daarenboven vanuit verschillende standpunten worden henaderd. In
dit onderzoek is Ogebrulk_ gemaakt van stapsgewijze lineaire discriminanta-
nalyse. Lineaire discriminantapalyse laat In‘deze context toe de ratio’s vast
te stellen die gezamenlijk beschouwd zo goed mogelijk discrimineren tussen
kleine en grote ondernémingen. De oorspronkelijke Tatiovariabelen worden
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lineair gegomb,l,neerd {met als %_ewmhten de niet gestandaardiseerde discri-
minantCoéfficiénten) tot een Nieuwe variabele, de discriminantscore. De
verdeling van de discriminantscores voor heide %roePen begaalt het discri-
minerend vermogen van het model (hoe minder Overlap tussen de verdelin-
gen, hoe hoger het discriminerend vermogen),

In dit onderzoek s ?ebrmk emaakt van een stapsgemgs algoritme. Dit
betekent dat in elke Tase van'het proces deze ratio wordt weerhouden dje
In samenhanq met de eventueel in de voorgaande stappen geselecteerde
variabelen het best discrimineert tussen kleine en grote ondernemingen.
Als nput voor het staps%eW| ze selectieproces zijn alle variabelen met
voIIedlﬂe waarnemjngenset opgenomen, Het gebruikte al(rlontme laat Im-
mers afle waarnemingen met niinimaal eén niet berekenbare waarde huiten
beschouwing. De resultaten van de discriminantanalyse zijn weergegeven
In de samenvattende tabel ZLk lommen &5)_en 86]. .

De weerg%geven resultaten hebben betrekking Qp”de groepsindeling waar-
voor 00K (e Kolmo?orov-Smwnov resultatenzijn weer egeven: klene on-
dernemingen vermelcden een bruto toegevoegde Wwaarde KI&iner dan 50 min.
Bir.; grote ondernemingen rapporteren meef dan 300 min. Br. toegevoegde

Waarde. =~ N
Inhet uiteindelijk discriminantmodel zijn 18 financiéle variabelen opge-

nomen,
Het vaststellen van de relanevg b|édra e van df diverse geselecteerde rat|o’?
tot het globaal |scr|m|n?ren verm ?en stelt een propleem In het geva
vatr; Pec rreleerde variabelen. De absolute waarde van de jn kolom (6 veﬁn
tabel 2 vveergegeven gestand_aardlseer_de discriminantcoéfticiénten Kan als
ruwe indicator worden gebruikt (positieve relatie met de relatieve bHdrageg.
Het globale discriminerend vermogen van ee_n_ges_chat discriminantmoggl
wordt vaak b%oordeeld OA) basis van de classificatieresultaten. De classifi-
catle van een bepaalde o dernemlng gebeurt via een verge_luklng tussen de
discriminantscore voor de hetrokken Observatie en een kiitische waarde (de
ﬁfkag rens). Naargelang de berekepde score zich boven. of heneden de
ritische waarde_bevinat wordt de betrokken observatie in de ene groe
&gerote ondernemmgena of In g andere ?roelg)__ Kleine ond_ernemm%en on-
ergebracht. Grote ondernemingen bezitten bijgevolg gemiddeld een hogere
discriminantscore dan kleinere edrijven. L _

De mate waarin de observaties uit de steekproef, die is gebruikt voor het
opbouwen van het model, door het berekende model correct worden geclas-
stficeerd, kan worden gebruikt als een indicator voor het globaal discrimi-
nerend vermoge_n van hiet betrokken model. Praktisch bereKent men daartoe
het percentag gmst geclassificeerde ondernemingen voor beide %roepen_bg
een hepaalde atkapwaarde. BH afkapwaarde 0 worden 87,3% van de kleing
ondememingen en 74,5% van de P_rote ondernemingen correct ?eclassm-
ceerd. Uit dg ste_ekproefgegevens lijkt ngevoIg dat fiet ontwikkefde model
behoorlijk discriminegrt tussen kleine e %ré)t ondernemmgen. Men kan
bijgevolg aannemen dat grote en kleine ondernemingen een verschillend
financieel Hroflel vertonen. :

Van de ondernemingen uit de basissteekproef met een bruto toegevoegde
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waarde tussen 50 en 300 min. Bfr. worden op basis van hun financiéle
kenmerken 66,9% door het model als klein en 33,1 % als groot bestemﬁ)eld.
Dit resultaat ondeysteunt emgszms de betrouwbaarheid Van het model. De
ondernemmgen Uit de fussengroe I|?gen qua dimensie immers sterker
geconcentregrd naar de benedéngrens foe.

4.3 Globale resultatenbespreking

Olp rond van, de resultaten van de verschillende analyses kan de volgende
Pn galketlomschruvmg van kleinere en grotere ondernemingen worden 0pge-
Wat d% gassw structuur petreft blg.kt lat kleinere ondernemingen in h ?er,e
mate beroep doen op schuldfinanciering (ratio’s 10.en ﬂr)' et verscnll is
nochtans niet zeer uitgesproken. Belangnrg e verschillen treden evenwel og
In de samenstfllln van fet yreemd ver gen. H?t a ndt?e_l van het vreem
Vermogen op ang termgn (ratio’s 12, 27 &n 34) |gt eauidend hoger voor
rote ondernemi ?en. Daaruit voI%t dat 9rqte ond&rnemingen over relatief
eer permanente financieringsmiddelen (Tatio 33: eigen vermogen en vreema
Vermogen op Iange termlgn) eschikken.” o
HierteQenover staan evénwel ook verschillen a?n de activazijde van de
balans.” Het aandeel van de vaste activa in ge totale activa (ratio"35) I lager
In kleinere ondernemingen., _ _ _
De vaststelling dat er Weinig uitgesproken verschillen optreden in de acid
test ratio $rat|o 6) is hierméde consistent: de dekklngsgraad van de vaste
ggtlva door de epermanente middelen Tigt bijgevolg niét noodzakelijk hoger
|| grotere ondernemingen,

De hgqaothes_e dat KMO's zich, in vergelljkj_n% met ﬁ;rote ondernemingen, .in
een dngunstige situatie bevinden zowel"bij het aafitrekken van eigen mid-
delen van buiten de ondernemlnq als i de zelffinanciering kan een verkla-
ring vormen voor de ho%ere schuldgraad. Diverse elementen kunnen in dit
verband naar voren worlen gebrachit. De inbreuk op de zelfstandigheid van
de KMO-on_dernemgr d%f_lqyur van de eigenaar-ondernemer) en de opfoe-
gankelijkheid van de publieke kapitaalmarkt maken het extetn aantrekken
van nielw risicodragend kapitaal voor KMO's niet gemakkelijk. Het Iagere
e|gen vermogen hougt bovendien beperkingen in voor de additionele Ont-
leBncapaciteit van de onderneming. Het eIang van autofinanciering 1s
bijgevolg hoger voor een KMO dan Voor een groté onderneming. De tegen-
woordige en’toekomstige rentabiliteit is een belangrijke determinant voor
de zelffinancieringsmo ellgkheden van de ondernemlnq. Uit het cijferma-
teriaal blijkt dat e k[einé ondernemingen over het algemeen een lagere
rentabilitéit (ratio’s 14, 15 en 37) vertonen dan grotere ondernemingen.
Daartegenover staat dat kleine ondernemingen e¢n geringer deel var de
winst itkeren (ratio’s 22 en 44) en bijgevolg relatief meer reserveren. Dit
IS 0p het eerste zicht verwonderljjk indien wordt verondersteld dat winst-
uitkering vaak de belangrijkste inkomenshron Is voor de elgenaar-onder-
nemer (Vermen mgi elgénaar-ondernemer in kleinere b_edrgven). Het ge-
deelte van de Dbruto foegevoegde waarde dat toevloeit adn heheercers,
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zaakvoerders en commissarissen onder de vorm van rechtstreekse en on-
rechtstreekse bezoldigingen en pensioenen (ratio 4?2 ligt evenwel significant
hoger b|g Klejnere ondernemmﬁen. De |genaar-_o defnemer ontvangt bl#—
ge 0lg één Inkomen onder de vorm van zoId|?|n en. De scheiding tusse
andéelhouderschap en management noodzaaki dé grotere ondernémingen
tot winstuitkeringen. De Iage_re uitkeringsquote is ujteraard consistent met
de hogere behoefte aan autofinanciering”binnen kleinere bedrijven.

Alhoewel| de rentabiliteit van kleinere ondernemingen lager is, ligt de
verhoudm% over%edra%en winst of verlies + reservesftotaal actief (ratlo P
orger.BHe Ia?er aandee| van reserves en overgedragen resultaten Is uiter-
aardl het gevolg van het feit dat grote ondernémingen een hoger gedeelte
van de winst Uitkeren en relatief minder reserveren. Gecombineerd” met de
hogere schuldgraad (cfr. sypra) betekent dit dat de querige componenten
vai het eigen”vermogen (kapitaal, uitgiftepremies, herwaarderingsmeer-
waarden en kapitaalsubsidies) relatief ninder be_Ianqruk zjn. ..

De samepstelling van het sciuldkapitaal weersple?e t'de financieringspro-
blematiek van Kleinere bedrl{ven. Wat de korte termijnschulden betreft,
bI|%kt dat kmo’s In hogere mate beroe?( doen Or? leveranCierskrediet ﬁr,atlo’s
9 t_l pn532) ZEE? in mindere mate op kredieten van financiéle instellingen
ratio’s 5 en 28). _

£everan0|erskr)ed|et kan als een soepele kredietyorm worden bestempeld:
het ver[%]t doog;afms %een voorafgaandelijke kredietonderhandelingen en in
een aantal g? allen 15 de veryalda ndet 20 Strikt b?}JaaId ali b% ankkre-
dieten, Aan”leverancierskrediet zijn daarenboven over hetage een geen
expliciete kosten verbonden alnoewel deze kredietvorm duur kan zijn indien
een korting bij contante betal,mg wordt aangeboden.

Anderméds ondervinden kmo's 0ok moeilijKneden in verband met de waar-
Bgir(%%]enle door de financiéle instellingen*worden geéist om een krediet te

Wat de lange termijnschulden_betreft, blijkt dat klejnere ondernemin?en
relatief megr beroed doen op financiéle instellingen (ratio 29) dan grotere

ondem mmggn., _ , _

Bij de bego ehn&; van de relatieve samenstellmr%; van het schuldkapitaal
moeten diverse elementen in overye mg worden genomen. |n.de eerste
plaats kunnen operationele verschillén e financiéringsmix oeinvloeden.
Arbeidsintensieve bedn}ven, bl!)V orbeeld, kunnen, eer hoger bedrag, aan
financlering Via hun personeel bekomen. Het gem|ddeld bedrag aan leve-
rancierskrediet wordt onder andere bepaald door het totale aankoo bedra%
van de onde_rnemm(r;. Het aantal dagen leverancierskrediet kan dan ee
aanvullend licht we Een op de hierboven geformuleerde hnypothese In ver-
band met de samen tellmg van de korte term_gnschulde . et gegevens-

materiaal bevestigt de h '

othese: de leveranciersrotatie blijkt inderdaad
hoggr te Ilegé;en Dij [groter ondermnemingen. . _

In"de_tweede plaats staat een ruimer-gamma fmanuermgstechmeken ter
beschikking van grotere ondernemingen. De uitgiftevoorwaarden voor obli-
8at|elen|n(11en bijvoorbeeld hebben vo?_r gev_olg dat hoofdzak_eIHk g_rot_ere
ndermemingen beroep doen op deze financieringsvorm. Zo Is de Uitgifte
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van obligatieleningen voorbehouden aan naamloze vennootschappen (reg-
lementaire hinderpaal). Dit komt overigens tot umng in de mate waarin
met obligaties wordt gefmanuerd Het "Verschil is niét zeer uitgesproken
daar ook het merendeé| van de %rote ondernemingen geen beroep doen op
financiering via obligatieleninge

Bepaalde schuldvormen, zoals bijvoorbeeld stralght loans kongen daaren-
boven slechts voor zeer hoge bedragen worden aangegaan (praktische hin-

EertJ ander element is dat Kleinere onderemingen vaak weinig bekend en
vertroywd z%n met minder kIa53|eke fmanmermgsvormen \Verder kan ook
de klemere Igen vermoegens asis (cfr. supra) een invloed hebhen op de
samenstel Ing Van het vréema verm%

Vaa wordt ePoneerd dat kma'seen ogeremteres voet Efmanmermg kostg
betalen dan tere ondernemingen. De zwakkere mancele ositle aer
kredietwaardi % id) van kmo’s 20U hiervoor een verklarin unnen vormen.
De relatief hogere” kosten voor het beheer van kredigten aan klemere
ondernemingen en de zwakkere onderhandelin ?gosme van kmo's zouden
0ok een rol spelen. at het ostenéjercentageo nge termun Detreft (ratio
40: bruto kosten van de schulden op langer dan een aar schulden op langer
dan een jaar) treedt een omsl a9 un re latie: lagere en hogere
Kostenpercen agesvm t men ove egend terug 6klemereo dernemingen,
?em|d elde wadrden voor?rote onde nemm en. eqeobserveerde verschil-
en zijn evenwel weinig u ?esEroken Ook voor het kostenpercentage op
Korte termgn ratio 417 bruto kosten van de schuldeno ten hoo ste een
jaar/schulden op ten hoogste een jaar) treedt een omsla ;f( ?(ze omsag
Is evenwel weinig significant. Het verloop benadrukt hoofdlza eI| de lager
kosten voor klelnere ondernemlngen Dit lijkt in tegenstell mg met de
hierh ovenvermelde POt ese. Men mag evenwel nlet Ut het oog verliezen
dat het ostenpercen e van de %ae schulden . is bTrekend en. niet
uitsluitend van de schulden ten opzichte van kredietinstellingen. Kleinere
ondernemingen maken buvoorbeed z0als geconstateerd, in"hogere mate
%ebrmk van Ieveranmerskredlet Deo ort |te|tskosten d|e Via, het niet
emen van kortingen, met deze Pra kti[k verbonden z Hnwor en niet expli-
ciet In de resultatenrekenin to uitdrukking, gebracht (kortingen wegens

contante etaling zouden ge oekt worden als fmanuele opbrengsten).
Eenmﬁ)ltsmg van eko ten naargelang de schuldvorm Waarop ze betrek-
en IS evenwel niet mogelijk opbasis van de gepubliceerde Jaarre

enm Informatie,

Ig aande resyltaten zun consmten} met d? theorie dat groe evesti
etwaar Ige ond ernemmgen inanciele middelen g ande termj
aantre ken op de ?ltaalmarkt n deze onder vorm van lev ranmerskre |et
ter beschikking stellen. van kleine, groeiende en minder kred|etwaard|g
ondernemingen. Dat zij daarvoor een hogere financiele kost doorrekengn
omwille van het risico, kan echter oP baSis van de beschikbare gegevens
niet aan%etoond wor?en W’il t de waarbor Fosme ratlo 26: totale Waarbor-
Peno hulden/totale schulden) betreft, én we|n9d|men5|onele verschil-
en gevonden. Men zou kunnen veronderstéllen dat de zwakkere financiele
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positie van kleinere bedrijven voor gevolg heeft dat hogere waarborgen
ZUllen worden gegist. Men mag evenwel niet uit het oog Verliezen dat”de
balansgegevens de ex post situatie weergeven: eventueelIs een kredietaan-
vraag Wegens onvoldoende waarborgen geweigerd.
Ook voordeze ratio kan de verschillende samenstellmg van het schuldka-
pitaal (kredietinstellingen, wegens aankoop van goederen en diensten .. )
de resultaten beinvioeden. _
Dat voor grotere ondernemingen een betere cash flow dekkln% van het
vreemd vermogen Srano 31) wordt geohserveerd is consistent met de voor-
gaande bevindinge :_%J_rot_e ondernemingen bezitten een lagere schuldgraad
n een hogere rentabifiteit. Deze ratio Weerspiegelt ook de"grotere krédiet-
waardigheid van de grotere ondernemingen.

Aan de activazijde van de halans is er het ho?ervermelde verschil in het
aandeel van de vaste activg in het totaal actief. Een belangrijk aspect
hiervan is het aandeel van de Ip_artwlpatles_ In het totaal actie ératlo 21).
Voor deze ratio kunnen belang Ijke dimensionele verschillen wordlen waar-
genomen. Meer dan 80% van Qe onder_nemm%en met een bruto toegevoegde
waarde hoger dan 300 min. Bfr, hezitten participaties, Daarentégen Ver-
melden ongeveer 80% van de kleine onde_rnemmgen (bruto toe%evoegde
waarde klemer dan 50 min. Bfr.) geen part|C|P_at|es 0 de balans, Het hogere
aandeel van de vaste activa in het totaal actief voor grote _ondernemmge_n
wijst bijgevolg niet noodzakelijk op een meer kapitaalintensieve organisatie
vap e Lodu tie (cfr. mfrag. Het verschil in rbu%hpatle ﬁrcentage |s_T.eE
belangr J ,gegeven,. Een aantal (vooral groter e Hve unnen moe|y
als zulver industrigle bednﬂven wvorden beschogwd, en leunen qua kenmér-
ken e(i_r_ er aan bH efn or efeunlemaatschapJJl!. . _

Dergeg e structdrele elementen moeten eventueel in aanmerking worden
%en m n_blé het zoeken naar egn verklar_m? voor geabserveerde dimensio-
ele relaties. Voor ﬁe evens die zich uitsfurtend™ of hoofdzakelijk in_de
bedrijfssfeer situeren {bijvoorbeeld de Ieveranc_|er?rot tie) kan df artic|-
Paattelﬁ ratadfevenwel geen of slechts een geringe invioed op de analyseresul-

uitoefenen.

Over het algemeen vertonen grotere ondernemingen een hogere relatieve
brufo toegevoegde waargeratio gratlo 19). Dit Zou betekengn dat grote
ondernemmgen \;;em|d eld Fe_n hogere relatieve maatschagﬁehﬂk-economJ-
sche bijdrage leveren dan kleinere ondernemingen. Per eenherd produktie
wordt immers gemiddeld een ho?ere bruto toegevoegde waarde gecregerd,
Wat de verdeling van de bruto oegevoe%de Waarde” over e vers?hnlende
produktiefactorén betreft, treden ‘over Net algemeen weinig belangrijke
dimensionele verf]chlllen og. _ o
Het aandeel van het personeel in de bruto toegevoe%de waarde (ratig 17) is
gemiddeld thht) ho_ger voor kleine ondernemingen. Het bedm_fsafschru-
vmgspercen a%e (ratid 30) is emgszms h_oger, b% rote ondernentingen. Dit
wijSt In_de richting van ‘een méer kapitdalintensieve organisatie™van de
produktie in grotere ondernemingen.

Wiat het financiéle kostenaandeel (ratio 39) betreft, zijn weinig verschillen
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geobserveerd. Wel kan een omslaq worden vastgesteld die in dezelfde zin
verIooEt als bij de kostenpercentageratio’s (ratio’s 40 en 41). Dezelfde
oopmer mg_en_z%n an ook hier van toepassing.

gmerkeluk_ is dat weinig verschillen in het toegevoetqd resultaatperce_ntage
(ratio 38) z%n evonden, ondanks de vaststelli %da grote ondernemingen
systematisch eén hogere rentabilitejt bezitten (Cfr. supra). Men mag even-
viel niet uit het oog Verliezen dat de bruto toegevoegde waarde reéds een
rentabiliteitsaspect omvat, _ e
Het toegevoeg resultaat Is daarenboven geen, zuivere rentapiliteitsindica-
tor: het"toegévoeqd resultaat, zoals het in dit onderzoek Is rc?_edeﬁmeerd
moet worden besChouwd als een restgrootheid. De,samenste__mg van ge
bruto toegevoegde waarde situeert zich uitslujtepd m_df bedrl*fs feer. De
ver _elm% ervan bevat evenwel elementen uit de financiéle en/ot de uitzon-
der gk_e Sfeer (bv. financiéle kosten component, belastingcomponent), Een
verschil in et relatief belang van de verschillende luikén i(b drléfS, finan-
cieel en uitzonderlijk) zou hijgevoly het bekomen resultaat kunnén verkla-

ren,
Het belastlngperce_ntaqe gratlo 202 vertoont ook weinig dimensiongle, ver-
schillen. De enigszins Tagere waarden, die worden hekomen voor kleinere
?_ndernemm?ﬁn, kunnen eventueel worden verklaard og basis van rentai-
VIé%ItSVGFSCh en en ge progressiviteit van de vennootschapsbelastingtarie-

De vijf hierboven vermelde componenten sommeren per onderneming tot
100%, Het Eeheer_ders ercentage dat daarnaast kan worden berekend Over-
lapt dan ook partieel met de voorgaande componenten.

Voor de investeringsratio (ratjo 18) treedt een belangri Lke_omslag 0p. Lagere
en hogere waarden komen relatief frequenter voor bij kleinere ondernemin-
8en. emjddelde_waarden an relatief frequenter ‘afkomstig van 8ro_tere
ndernemingen. Een verklari r? (vooral voor de bovenzijde van de verdeling)
ligt in de h %T_r_istamhtelt Va q_r_otere ondernemingen, Hogere roechfers
zijn qemak I|ker te verwezenlijken bij kleinere ondernémingen. In ae
Investeringssfeer treden belan_%r,uke__ verschillen .op voor de kapitaal- en
rentesubsidies. Voor beide ratio’s zijn de. verschillen in investeringsritme
uiteraard ook van be,lang. De kapitaalsubsidieratio’s (ratio’s 23 en 24 liggen
gemiddeld aanzienlijk oger voor grotere bedrijven. Dit vloeit deels voort
Uit de voorwaargen die_Inf de wet evm% 2|I]n mgebo_uwd. Z 1 ondermeer
vereist dat minimaal 50% van de betoe aag\b re Investering met eigen
middelen wordt gefinancierd. Hiervoor is gebleken dat de rentabiliteit™en
de eﬁen vermoggnsbams lager is bl{ klemere_ondernemmlgen. Daarenboven
speelt de beter bekendheid en vertrouwdneid van grotere ondernemingen
et de wetgeving mogelijks een rol.7 _ _ _

Wat de inferestsubsidieratio (ratio 25|2 betreft is het verschil heel wat minder
uitgesproken. Het Is niet te achterhalen in welke mate het verschil kan
worden toegeschreven aan verschillen in investeringsritme.

Oep te merKen valt dat de. KMO-wet niet van toepassing is op het grootste
gedeelte van de in het onderzoek beschouwde ondememingen. De ‘aanvra-
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gen %escmeden dus in het kader van de reglonale en natignale expansie-
Wetg vmg en worden 0Ssler . per d033|er ehandeld. Politieke lobbying
vanweq rotere b er||| en Is bijgevo gmet ungesloten

Ult he orgaande bleek dat de findnciéle situatie van kleinere bedrijven
minder gunstig Is dan deze van grotere bedrijven.

5 Conclusies en slotbeschouwingen

In deze budrage IS gepoogd een licht g wergen oy de relatie tussen de
|men5|e Van eon erneming en zijn financiele structuur. Diverse bena-
ennglen Zijn gevolga. De resultaten van de verschillende analyses kunnen
aanvu end worden gebrmkt daar telkens andere aspecten van het onder-
zochte verband woren benadrukt. Het volgende profiel kan uit de analy-
seresultaten worden afgeleid:
Grote ondernemingen bezitten over het algemeen een gunstiger solva-
hilitertspositie.
Ook de samenstelhn% van de hoofdcomponenten. ge|%en en vreemd
vermo%en vertoont dimensionele verschillen: kleine ndernemingen
doen relatief meer beroep op leverancierskrediet en kredieten bij finan-
ciéle instellingen op meer dan 1] IJaar en grote ondernemingen financieren
meer met korte te mgn -pankkredieten’en met obllgatles
De rentabiliteit Is positief gecorreleerd met de ond&rmemin (Tnootte
In_Kleinere ondernemingen”waordt evenwel een gennger gedeelte van de
wmstunﬂekeerd Het re?ervenn sdp{)centae ligt bi gevol hoger.
De procentuele samenstelling vart de bruto t eoeg e waarde verschilt
Weinig tussen grotere en kemere ondernemingen, Opmerkelijk |s noch-
tans dat In kleinere ondernemingen een bela gn%ker deel van de bruto
}glesgsg\g%es de waarde toevloeit adn bestuurders, zaakvoerders en com-
Daarnaast bljjken vooral grote_ondernemingen een beroep te doen op
kapitaalpremies en rentestbsidies.
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