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1 Inleidingl

‘Con un‘cturele te enwmd Voor W|eIhande
are Renteverlaging inspireert. amrak niet
tot aﬁnhoudende kﬁerse(xg osje.” Regelmati
Versc fnen dergelijxe ~Krantex opPen n
ers even aan dat een onde nemingsre-
ultaat anders dan verwacht is oor toefloen
van een of andere risicofactor. Ond ernemmg
fisico hangt kennell IJk Voor een groot deel Sa-
men met ‘externe S|cofactoren reden waar-
om een analyse van het ondememingsrisico
zich zowel dient te richten op deze rniSicofac-
toren als, op de gevoeligheden daarvoor,

In dit artikel presenterer wij een methode om
de gevoeligheden voor risicofactoren te be-
palen. Deze methode is. gebaseerd op ce
mu|t| factor-methode, die in” haar oorspronke-
J ke vorm onverwachte rendementen van, aan-
elen verklaart uit onverwachte veranderingen
van meestal macro-economische risicofacto-
ren, zoals de loonvoet, rentevoet en de olie-

Evenals bp de oorspronkelijke - multi-factor-
methode tracht .de nieuwe methode . onver-
wachte veranderingen van een prestatiemaat-
staf van een ondérneming te verklaren door
onverwachte veranderingen van nsmofactoren

In tegenstelling tof de oors&onke n]e mut|-

factor-methodg, richt de nieuwe methode zich
op de gevoeligheden van prestanemaatstaven
|n de ondernemch; zelf, zoas de cash flow en
de omzet, en niet op de gevoeligheden van
aandelenrendementen.

Bovendien worden de gevoeligheden zelf op
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hun beurt verklaard uit bedn[fskaraktensneken
Als voorbeeld edacht worden aan de
rentevoet%evoehgha die afhan%t van de
verschillende sodrten vermogen van de onder-

Het m ge duidelijk zijn, dat de gevoehgheden
van eefl onderneming niet constant zn]n over
de tijd. Voortdurend “wijzigt de onder em|n([g
haar koers en daarmee de n3|cos die le] loop
Daarom is het van belang om niet alleen ‘te
weten wat de gevoeligheidl van een onderne-
mmg o[p dit moment iS5, maar ook In hoeverre
Zi In staat |s om d|e gevoe||ghe|d aan te pas-
sen aan |2|g e econom|sche omstandjg-
heden. eze moge| jkheid de gevoelig-
heden te verandere zd In dif artikel
onderzocht worden.

en numeriek voorbeeld dat betrekking heeft
3) (p derlandse Industrie zal hef multi-fac-
t rmo e |I ustreren Van een V|erta Industrie-
en za de 9evoe |% alsmede de mogelnk-

deze te vera deren voor zowel de Tente

aIs loonvoet bepaald worden.

Opgemerkt zi| tenslotte, dat het te bespreken
multi-factor-model emgszms é ?P het’ model
van Oxelheim en WihiBorg (1987) dat in dit blad
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besproken is door Kuijck en Smidt (1993), Een
belangrijk verschil tussen het hier ontwikkel-
de multi-factor-model en het model van Oxel-
heim en |h|borg IS dat laatstgenoemden de
evoeligheid (door hen exposure. genoemd)
let ver Iaren uit bedrijfskarakteristie en maar
veronderstellen dat zi constant S over e o -
servatieperiode. Deze veron derstell |n%
leen gerechtvaardigd als ook de Dedrij fs
karakt@ristieken constant zin_over de obser
vatieperiode. Dit laatste zal in de regel niet
vaak het geval zi IJn Een ongderneming past zich
immers voortdurend aan haar omgeving aan
door verandenng%en aan te brengen i haar
bednjfskaraktens ieken, zoals roduk assortt-
ment en te be lenen marktse? ent. m at n
het hier te bespreken mult) actor mo e e-
voeligheden verklaard worden door b é S-
karakleristieken, hoeven zjj niet noodzakel-
kerwijs constant over de observatieperiode te
ziin. Los van het feit dat deze modelformule-
fng iets minder. restrictief is dan_de_formule-
nng van. Oxelheim en Wihlborg 898 levert
hel’ multi-factor-model daardoor ook meer in-
ormatie. De invioed van een bedrijffskarakfe-
ristiek op een bepaalde gevoeltghetd kan m-
mers e n Interessant %geven ten behoeve
van het risico-management zv/ Weet een
manaqer bijv orbeel wat de. invioed van een
bep aa roclukt ? de conjﬂnctuurgevoet -
e| van cash W IS, dan’kan deze weten-
sch aB ge rw ki worden om (e gewenste con-
junctuu gevoeltghetd te bereken door aanpas-
smg het assortiment. In die zin kunnen
fj fskaraktenstteken beschouwd, worden als
mst(umenten om het gewenste risicoprofiel te
verkrjgen
De opbouw van dit artikel is als volgt Sectie 2
resenteert het ebrwkte mutt factor- model
at het verbanol rmaliseert wss(en presé
maaistaf, risicoractor, gevoe igheid en' bedrijfs-
karaktenstteken Sectie 3 besch nJ de ge e-
vens die gebrui tzvlrvt om het mode] te schatfen
aat | Oé) kwalitatieve invulling van het
mo el. In Sectie 4 worden de schattingsresul-
taten beﬁnroken en Sectie 5 sluit af Met een
korte samenvatting en conclusie.
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2 Hetmulti-factor-model

Het multi-factor-model verklaart een onver-
wachte verandering van een prestatiemaatstaf
via gevoeligheden™ door onverwachte veran-
deringen van risicofactoren. De vector van
gevoeligheden wordt het risicoprofiel genoemd
en S te zien als meerdtmensmnale nS|comaat
Berry, Burmeister en c Iro ebrul-
ken “deze risicomaat om de en ement n van
aandelen te analyseren, terwijl Spronk en Van
der Wisst (1987) een eerste aanzet geven tot
een toepassing 'in de reéle sfeer. In het model
wordt verondersteld dat voor onderneming n

geld
R ‘Alva dite, t=l.T ()

In deze uitdrukking staat ARN()( voor een onver-
wachte verandenng van de prestattemaatstaf
van ond ernemtno ntussen A (Hvoor
een onverwac e veran enng van n3|co ac
tor /1 ssen 1 en f b,, vVoor “de gevoe |%he|
van prestattemaats taf van ondernemi

voor een onverwachte verandering van n3|co
actor f.en e (voor een residuele ‘Storingsterm

op tiid SI

I-Eet nS|coprof|e| van de ondernemtngO bm =
&th(, b., 2 hanr?t als volgt af van haar oedrijfs-
arak eristieke

b, , . K, 2)

Htenn kgeett bk,,. de waarde van bedri [Jtskarak
teristiek’ | van onderneming n op é P

en staat’y™voor de invioed. van bédrijiskarak-
tensttek j"0p de gevoeligheid voor nS|cotactor

Na substitutie van vergeltljktng (2) in (1) resul-

teert het volgende made

AR = b ate, t=1.T (3
.4 quYu lsnﬂ it Qt n= N()

Nadat de parametersy ('=1 /eeny=1,./I?
8eschat zIO In, kunnenyde evoell h}eden van
e ong ernemtng eenvoud(? met

ehulp van
vergeliking (2) “uitgerekend” worden.
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bedrijfskarakteristieken op tijdstip T zin zij n|et
noodzakelijkerwijs constant in de A

middelde gevoeligheid en de variantie daar
%%nrdg\rqer e tijd “kunnen als volgt berekend

Omdat de ?evoeh heden afhanq\en van de

Tm
bn=SAT,;bk.JIT @
t=1 J=I
=S(bmbJIT 5)
=

Hierin staat bin voor dea?em|ddelde gevoelig-

heid en aZnvoor haar varlantie. Deze Variantie
kan ge2|en worden als een maat die aangeeft
In oeverre de onderneming In staat IS haar
gevoe ligheid te veranderen 'en daarmee In te

elen o veranderende economische om-

oor d% vo||ed|ghe|d dienen de volgende twee
kanttekeningen™ gemaakt te_worden. Ten eer-
ste kunnen We vergeli Ikag %g niet zopder meer
schatten, omdat daarvoor onverwachte veran-
deringen van risicofactoren nodig zijn, die niet
emakkelijk waar te nemen zin. Daarom heb
en we onder andere aangenomen, at de
gevoeligheid voor een verwachte veran enn%
van eefl risicofactor gelik Is aan die voor ee
onverwachte verandering (zie.Vermeulen et a
9993)) Hierdoor kan vergelijking gB) 20 _her-
chreVen worden, dat gereahseerd jaarlijkse
actorverandenngen en. jaarlijkse observat|es
van de pedrifs raktensﬂeken Ingevuld kun
nen worden, (Fyemer kt zi| overigens dat Oer
heim en Wihlborg (1992) een dnaloge veron-
derstelling ten aan2|en van de (on)verwachte
verandenngen maken.

Ten tweede Iv t het model weergegeven door
vergell |ng enqszms op deallanger be-
staande indexmodgllen, die onder andgre Lev
51980) gebruikte. Zlén indexmodellen zin ech-
er nietspecifiek gericht op risicofactoren en
verklaren ‘bovendien de gevoeligheid voor een
index zelf niet. Met andere woorden, een ana-
logon van vergelijking (2) komt daarin niet voar.
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3 Dedata

Ver elnjkm ?] %eschat met gegevens over
8 id e( der emmggn In “18"verschillen-
e edng3 Iassen in Néderland over de pe-
riode 1 Deze evens Zl n verkre-
en Ut de Statlstlek |nanC| n Grote
ndernemingen van het CBS. De nsmofacto
ren. over dezelfde periode komen Uit de Inter-
national Financial ‘Statistics van het Interna-
tionale Monetaire Fonds. Nadere details over
de gebruikte gegevens en enkele transforma-
ties ™ daarvan “zin te vinden In Vermeulen,
Spronk en Van der Wijst (1993).
e invulling van het model is" in Tabel 1 sa-
men%evat As prestatiemaatstar is In dit on-
derzoek gekozen voor de cash flow, omdat dit
een ﬁnmave determmant van de waarde van
ernemm Daar de cash ow direct

[qere lateerd IS aan de ePnjzen van de inputfac-
oren kapitaal en arbeid, zijn als n3|cofacto
ren de korte termin rente en de loonvoet op-
genomen

Is determmanten van de loonvoetgevoelig-

%eren zowel het aantal werknémers als

het ba stoa van de onderneming. De ren-
tevoetgevoe igheid is waarschijnlijk “nauw ge-
relateerd aan de verschillende soorten vermo-
ﬂen en wordt daarom verklaard door de
oeveelheid kort vreemd vermogen, lang
vreemd vermogen en vaste activa.

Tabel 1 De empirische invulling van het
model

Prestatiemaatstaf Risicofactor Bedrijfskarakteristieken
Aantal werknemers
Cash Balanstotaal

Flow Rentevoet Kort vreem d vermo gen
Lang vreemd vermogen

Vaste activa

4 Deresultaten

In deze sectie worden de schattingsresulta-
ten besproken van_het model, dat is weer e-
geven door vergeliking (3). Hierbij moet
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dacht worden, dat in het model twee verschil-
lende soorten parameters geschat worden: ten
eerste, parameters die denvioed, van de be-
dnrfskaraktenstreken op de ge %]voelrgherd Weer-
even en ten tweede para eters die de ge-

voe r%herd van de cash flow voor Qe
risicoractoren — weergeven. Laatst%renoemde
de cash

Parameters geven aan met hoevee
low verandert als de risicofactor verandlert,
terwijl eerst enoemde aangeven hoeveel de
%evoer heid” zelf verandert” als een bedrijfs-
arakteristiek veranderd word. As voorbeeld

van parameters die de %evoer d van de
onderneming  zelf bernv eden %edacht
worden aan” de Invioed van een vera derin

van het produktassortiment op de conrunctuur-
evoeligheid,

pgemerkt ZIj dat beide soorten parameters
sterk samenh an%en Indien immers de invioed
van bedrijfskar
heid bekend is, kan vervolgens de gevoelig-
heid zelf eenvoudig berekend™ worden dodr
deze invioed met de waarde van de bedriffs-
karakteristiek voor deshetreffende onderne-
ming te vermenrgvuldrgen 20als Is weergege-
ven-in verge I] % Tabel 2 presenteert de
eschatte parameters, die de rnvloed van de
edrrgskar kteristieken op de gevoeligheden
weergeven.

Tabel 2: De invioed van de bedrijfskarakteris-
tieken op de gevoelrgheden

Bedrijfskarakteristieke Invioed op de gevoeligheid

Aantal werknemers -0.9552
Balanstotaal -0,0047

Rentevoet Kort vreemd vermogen -0,0311

Lang vreemd vermogen 0,0220

Vaste activa -0,0143

De invioed van zowel het balanstotaal als het
aantal werknemers op de loonvoetgevoelig-
heid Is negatief evenals de invioed van het
kort vieemd vermogen en de vaste activa 0
ae rentevoet evoeIrrT;herd JAlleen de hoeveel-
heid an vre md ve mogen brrkt de rentevoet-
Bevoe igheid positief te” beinvioeden.

at de nvioed van het aantal werknemers op
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teristieken op de gevoelig-

de loonvoetgevoeligheid negatief Is, was te
verwachten eer werknemers impliceert i de
regel immers meer Ioonbetarn en en dus een

e o b

een daling van de cas flow leict. lets soort-
Ijks zren we b é de hoeveelheid kort vreemd
ver ogen at e n negatieve invioed_heeft op
de evoelr d voor “de korte termijn rente.
Ook it eff ct wordt versterkt als de hoeveel-
heid Kort vreemd vermogen toeneemt. De ne-
atieve. rnv loed van de Vaste activa en de po-
rtreve invioed van het lang vreemd vermogen
e gevoeligheid voor de korte termijn fen-
t rs m errkt verklaren.4
De in Ta e gepresenteerde parameters die
de invioed we rgeven van de bedr J fskarakte-
rnstieken _op de~gevoeligheden, kunnen van
dienst zijn " bij he rrsrcomana ement van de
onderneming. Ter rIIustratre vo?t hier een he-
rekening agngaande de ren evoet%evoe (?
herd waarbij We urt\gaan van de ge |de
onderneming in de Voedings- en genotmr dde-
lenindustrie. Laten we aannemen, dat het
mana ement van eze ondernemrng haar g
voell er voor korte rente wil re uceren
met dus met 10%*0.011 = 1 gre
Tabel 42 Urt Tabel 2 blrékt dat it %erealrse rq

kan wofden door een deel van het kort vreem
vermogen te vervangen door lang vreemd ver-
mogen. In te enste tot kort" vreemd ver-
mogen heeft P vreem Vermogen [mmers
een positieve nvioed op de gevoer heid voor
de Korte-termijn rente.5 Indien he recreze
bedrag dat vervan en moet worden gze
steld ordt aan X, gtan blijkt uit Tabel at 3
resu lterende veran enn van de gevo hel
elik is aan 3 11 + %*0.02
00531 Hrerurt volgt daf ongeveer 2 mi oen
vreem vermogen aangetrokken en kort
vre md vermogen afgelost moet worden om
evoeligheid voor de korte rente 10% te
duceren.
enernde de gevoeligheden van de verschil-
lende Industrieén te berekenen drenen We
overeenkomsti ver erkrn g? invioeden
van de verschillende karakteristieken oP de
gevoeligheid te vermenrgvuldrgen me
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Tabel 3: Gemrddelde rndustnekaraktenstreken
over de periode 1

Werkn BT KW LW VA Omzet CF

BM 1,410 372,053 30,751 134,395 210,448 377,579 26,215

100l 0,309 84,639 15,409 6,718 23,479 95,795 7,238

VGI 0,485 175,931 13,978 23,584 91.953 286,545 11,160

KLSLI 0,197 23.350 3,697 2,197 6,536 42,546

Noot: de afkortingen hebben de volgende betekenis:

BM: basismetaalindustrie; 100L: insttumenten optische en
overige industrie, V/ Gl voedings- en genotmrddelenrndu
strie;"KLSLI: kedrn Ieder schoeisel ‘en |ederverwerkende
inclustrie.” Werkn.: aantal werknemers in duizenglallen.

BT: balans totaal; KW: kort vreemd vermogen; LW: lang
vreemd vermogen; VA vaste activa; CF: casn flow.

De bedragen zijn i milloenen guidens.

1,892

waarden van de industriekarakteristieken. \oor
een viertal industrieén In Nederland staan deze
waarden vermeld in Tabel 3.

Als voorbeeld herekenen we hieronder de loon-
voetgevoeligheid van de basismetaalindustrie.
De gemiddglde grote ondernemrn in de ba-
sismetaalindustrié” heeft 1 rg Og werk-
nemers en een balanstotaal van 372,053 (mil-
oen). geschatte |nvIoe van eze
ara tenstreken 08 de oonvoetgevoe rgher

IS reseectrevel A -
natie van ez evens er t ot een loon-
voetgéavoe igheld (3 x -0,9552) +

0894,

jesch tte onvoetgevoelr% eid van -3.09
aete ent e cash et ongeveer 3
miljoen afneemt als de loonvoet 1% strjgt In-
dien bedacht wordt dat de gemiddelde Veran-
dering van de loonvoet in 95% van de geval-
en tussen de -3,75% en de 4,25% ligtjo dan
kan geconcludeerd worden dat de verande-
nng van e cash flow door toedoen van loon-
t veranderingen in 95% van de gevallen
gt tussen -11,59 (= *3,0894) en 1313
g 08 4(2 0 analoge wize kunnen de
ridere gevoeligheden berekend worden.

Bedacht moget overigens worden, dat de on
deze wijze berekende gevoeligheden tota

effecten weergeven van Verandéringen van de
risicofactoren™op de cash flow. Met andere
woorden, dit effect is de optelsom van een
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aantal kleine deeleffecten. Als voorbeelden
van deze deeleffecten kan in het geval van de
loonvoet gedacht worden aan: €en toename
van de loonkosten door een stijging van de
loonvoet, het gedeeltelijk doorberekenen, van
deze stugrn% naar de klanten, - hetgeen in de
omzet tof uitdrukking komt - en eventueel een
lichte stij |n van e vraag door een toename
van de kracht van de klanten. De loon-
voet evoe |%he|d van de cash flow Is een re-
su tante vah onder andere deze drie krach-
ten. Inzicht in de grootte van de afzonderli rrke
deeleffecten kan Verkregen worden door let
alleen de gevoeligheden van de cash flow voor
verandennagen van_de loonvoet te beﬁalen
maar 00K g gevoelrg eden van de zoge aam
de onderl |gr;1en e asrsstromen zoas
omzet en de"loon ols(ten IS de oonvoet evoe
ligheld van de loon osten bij voorbeed -6 e
le van de omzet +3 dan betekent it waar
schijnlijk dat ongeveer 50% van de sti H Ing van
de loonkosten doorberekend kon worden™ naar
de afnemers, resulterend rn een negatieve
Ioonvoetgevoelrfgherd van de cash flow van
on evee esu ltaten van zulke schattin-
gen op de onder |gﬁende basisstromen zjn te
vinden in Vermeul 11
Het feit dat op de gevoelrg eden verschillen-
de krachten werken pleit voor de re ressre
analyse. Zou immers de loonvoetgevo ||gh§
slechts verband houden met de I onsom
was een regressre anayse over 0 ’\9 om de
Ioonvoet evOeligheid te bepalen. Nu echter
bepaald voetst] A(rrrn%en doorberekend
kunnen word en en daarenboven via de vraag-
zilde van de economie invioed kunnen urto
fenen op de cash flow Is een re ressre analyse
noodza eluk om de gevoe |ghe en te bepalen.
De aldus “berekende gevdeligheden van de
verschrllende mdustnee Ziin_ niet zonder meer
verge ”D aar, omdat zij op nrveau Zin uitgere-
aarom J)resenteert Tabel 4 genormeer-
evoe igheden, die verkregen zrjn door de
ere ende gevoe ligheden te” delen door et
niveau van cash low van de ondernemrn
De genormeerde oonvoetgevoelrgherd e
%airfgnetaahndustne IS dus: -3,0894/26,215 =
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Uit Tabel 4 blgkt dat voor a de V|er onderzochte
industrieén, zowel de rente- als loonvoe g
voeligheid negatief is, Dit betekent dat éen
S mg van dé loon- of rentevoet een negatje-
ve Tnvioed op de cash flow van de industrieén
uitoefent, terwijl het omgekeerde
een daling van de loon- of rentevoet.
De daadiverkeli SJke verandering van de cash
flow s op basis van het hier gepresenteerde
materjaal moelli Ak te voorspellen; omdat andere
risicofactoren Ok een_ grote invioed op de
cash flow_uitoefenen. Zo blijkt uit Vermeulen
et a. q1993% dat de con unctuurgevoe |g heid
voor alle onderzochte In ustneen positief is.
Dit impliceert dlat een stugmc};1 van e conjunc
tuur een positieve wer| eeft o de cas
flow. Wil men een oede voors el |n van d
verwachte cash flo maken dan dienen eerst
de reevante rqvoel [9 heden in die’ industrie
eschat te worden. Daarna kan men informa-
e, over de verwachte veranderingen van de
n5|co actoren %e bruiken om voorspellingen
van de verwachte verandering van ‘de cash
flow te genereren. Deze en ovenge toepas-
singen van de multi-factor-methodezijn te vin-
denn in Vermeulen et al. (1992).

Tabel 4 De genormeerde gevoeligheden in de
verschillendé  industrieén

eldt voor

Loonvoetgevoeligheid Rentevoetgevoeligheid

BM -0,118 -0,038
1001 -0,096 -0,092
VGI -0,115 -0.1 10

KLSLI -0.157 -0,085

Figuur 1 geeft de gegevens un Tabel 4 op een
andere manier wer, ndeze iguur 2|f|1n e vier
Industrieén g}eposnmneer aan de hand van
hun fsicoprofiel De verticale as representeert

rentevoetgevoe| heid, de onzontae as
de Ioonvoetg voeligheid. Uit deze | uur IS bij d
vo?r eeld eenvou g fe zien dat em|

de ond ernem|n In de kIedmgm ustrie
ﬁ 21% ogere rente en loonv

hel ft dan een onderneming in
svsmetaahndustne
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etgevoe-
8e ba-

De loon- en [entevoe evoe|i

igh an
een aantal industriegn in erFancY

-0,02 .

E

-0,06-

-0,08 KLSLI
1001

01

VGI

-0,12 1
-0,2 -0,175 -0,15 0,125 -0,075 -0,05

Loonvoetgevoel|ghe|d

Figuur 1 De genormeerde gevoeligheden van
eén aantal industrieén

Naast de grootte van de gevoeli he|d Speelt
0ok de magelikheid dezete veranderen een
belangr éke rol bv de analyse van het onder-
nemingsrisico. Hoe groter’ immers qeze ver-
andenngspotenne d S te beter is de qnder-
neming In staat 7Ich aan te passen aan nieuwe
econom|sche omstandigheden. Dit betekent
dat eventuele kansen gegrepen en moge ijke
bedreigingen afgewend Kupnen worden.
In Sectie 2 is reéds hesproken dat de varian-
t|e van de evoe|| he|d van een ondernemin
beschouwd kan worden als een maat \/oor
flexibiliteit. Bovendien bleek uit verg |(jjk|ng (2),
dat deze flexibiliteit sterk erelat S’ aan
het vermogen van een Inddstrie om haar be-
driifskarakferistieken te veranderen.
Tabel 5 (pag. 138) bevat de variantie alsmede
de variatieCogfficiént van_ de gevoel igheden
van de vier industrieén. Figuur 2 138
eeft deze informatie” grafisch wee et ee
ruls. Hierbij é komt de Relft van de as van het
Kruis overeen met de standaarddeviatie van
de gevoeligheid, We zien dat voor. de meeste
mdustneen dte Iootnvoet gevoeli he|d stiali)geler
de rentevoetgevoelighel nnelijk zin
3e bedn fskaraktens%ekengde de foonvg)et Je
Voe| |% bepalen, (ond er andere het aata
Wer emers) minder  makkeli ék te veranderen
dan de detérminanten van d rentevoetgevoe
ligheid (onder andere de hoeveelheid vreemd
vermogen).

-0,025
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Tabel 5: De gevoeligheid, standaarddeviatie
en variatiecoéfficién

Loonvoet

b «a(b)
BM 0,118

Rentevoet

«r(b)/b b «(b) <r(b)/b

0,010 -0.083 -0,038 0.020 -0,519

1001 -0,096 0,012 -0.125 0,092 0.019 -0,205

VGI -0,115 0,003 -0,029 0,110 0.010 -0,088

KLSLI  -0,157 0,029 0,184 -0,085 0,022 -0,262

Noot: b staat voor de /%evoeltghetd <r§ voor haar stan-
daarddeviatie en (j(b)/b voor~de variatiecogfficiént.

De gevoeligheden en standaarddeviatie
r(tl een a%nta? Industrieeén n Neder ang

-0,02

% -0,04

-0,06

BM

-0,08 KLSLI
« [00]

o VG

-0,12
-0,2 -0,175 -0,15 -0,125 -0,1 -0,075 -0,05

Loonvoetgevoeligheid

-0,025

F|9uur 2. De flexibiliteit van een aantal indu-
tfieen

Samenvattend kan yesteld worden, dat de
methode ons ?P eenvoudice wi ze |n st at stelt
om |n2|cht te Krjgen in de ge oeligheden van
een ond ernemtn vVoor rsicof toren en tot og
zekere hoogte IT de mate waarin de on em
mtng g verandenngen van die risicofactoren
kan~ reageren.

5 Samenvatting en conclusie

In dit artikel |s een model epresenteerd ten
behoeve van de analyse van ondernemingsri-
SICO In_het model wardt aangenomen daf on-
ernem|n%sr|3|co verkaar%t kan worden door
evoeligheden voor risicofactoren. Het model
g at ten eerste de grootte van deze
voeligheden. Daarnaast™worden deze gev e
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ligheden zelf verklaard door bedn,fskarakte
[iStieken. Teneinde inzicht te kn}]gen n de flexi-
biliteit van de onderneming ka 8e eken woy-
den naar de mate waarin de onderneming in
staat is haar gevoeligheden te veranderen. "Het
beschreven multi-factor-model is in it artikel
getllustreerd aan de hand van een viertal Ne-
erlandse |ndustneen Voor deze mdustneen
3zowe de rente aT loonvoetgevoe |ghe| van
cash ow bepaald. Bovendien Is de relatie
tussen de gevoeh%heden en bedrijfskarakte-
ristieken —oriderzocht
De meth de zou verder ontwikkeld kunnen
worden door 0ok andere bedrjjfskarakteristie-
ken, zoals ﬂroduktassorttment in beschouwing
te nemen eaas moet geconstateerd worden,
dat dergelike gegevens over een_ lange pe-
riode ndg niet altijd beschikbaar zin.
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Noten

1 De auteurs danken Drs. W.G. van den Brink voor zijn
w%,zi\(rdlevolle commentaar op een eerdere versie van it
artikel.

2 In het complete model is ook de gevoeligheid voor de
conjunctuur geschat. De resultaten van deze schattingen
zijn te vinden in Vermeulen et al. (1993).

3'Evenals in het vervolg van dit artikel wordt met rentevoet
de korte-termijn rente dedoeld. o , ,

4 |dealiter dienen de bedrijfskarakteristieken die gebruikt
worden om de gevoeligheden te verklaren, economisch
theqretisch gefundeerdte zijn. Voor de gevoe||%he|d Voor
de korte-termijn rente. bestaan de relevante be

ristieken niet alleen uit de hoeveelheid kort vreemd vermo-
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rijfskarakte-

en, maar ook uit andere fmanmenngsconstructles, 20als
ijvoorheeld eventuele lease-contracten. Daar gegevens
over deze constructies niet altijd voorhanden zijn, “hebben
we ter benadering daarvan onze toevlucht genomen tot die
bedrijfskarakteristieken, die waarschijnlijk el verband
houden met de gevo_ehgheld, maar waarvan de precieze,
invioed op de gevoeh?had a (P”O” moellijk te voorspellen is.
5 Vervanging van kort vreemd vermogen door lang vreemd
vermogen téneinde de gevoeligheid voor de korte™ rente te
reduceren Is e|?enluk zinvol“als het verschil tussen de
invioed van kort en lang vreemd vermogen negatief is.
6 De gemiddelde Ioonvoetsverandenn% gedurénde de
observatieperiode bedraagt 0,25% met éen standaardfout
van 2%, Het 95%_ betrouwhaarheidsinterval loopt derhalve
van -3,75% tot 4,25%.
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