VOORSPELBAARHEID VAN INSOLVENTIE
door Drs. R. A. I. van Frederikslust*

Inleiding
L ddrtr ort is een model ntwrkkeld Waarmee efrnancrele mo |I
e ventre van on ernemrn en voorspe nen worden.
hnso en re verstaa v\ﬁdre Situatie Waarbij een‘on rnemrng niet op tljd aan
aar Inanciele verplichtingen kan voldoen.

iolventre treedt veel op In een cnsLssrtuatre ten vo evan een sterk
tery oépen van evraa% Z0'n terug anigg3 a{t veroorﬁa rie 00r een
rece f Y] erlies va een belan K2 afnemer, het wegvallen van een
gron sto slecht mana Vgeemen (N

nsommrge Insolvente ondernimrn en word sursegn(he an betal* grfl

leend en ze.worden gereorganis r andere komt nigt 0
zodtze%rllret nq T[<er 0 rnsoTventre te kun eN) \oorspe e
qesrrrnae

1S be an f voor eon ere rnd en voor haar financjers. Een tijdi
rn It propleem stelt hen”in staat om preventieve maafregelen e ne-
men, tvoor eeld door het beleid te veranderen, de financiele tr ctuur te
reorqanfseren, of zelfs te besluiten tot” liquidati om verdere verli
voo omen 0o nurt een maatscha (Eelré ﬂezrc tsp nfars dem (%e

er elijke problemen te kunnen, en van ng om € een
W

|n |cat| 2l atres nmr

. nver na/e ’ e |n est aak Wordt IS dat de kans 0

inso ven le |sa te nut een a ZUIver financiele root ede

res verhoudin en ratro T t Lre enrn van (e on er emr 0ewe
iternemr g or velerer oorzaken |nso ient an wor e ont-

wr kell gen In I epaalde ratrgI Ptgevatten lgemene I |c oren van

haar? st gstand In r%root ede gn veriec terin J)
e& an at worden opgevat als een ﬁg toom vg ﬁp q%r& -
é edeg een toe srng aan emtprrrsc egevens etre ﬂe erIandse
mgrsebeetrrno 'Elenng?er waarover later meer) bieek deze hypothese consistent
r zijn resd#verse NOgin en edaa vooraI in de Verenrq(de Staten om
aan de an van Inanci Ie ste ome teenutsgra over de
ﬁg tvoort anvanee er emin %ezeon rz0eKingen rs% e
at met Pvan eav eeresta stische technieken metenPee
teeregroe[p van atlo’s et |I|ssem nt van een onderneming enke Jaren
tevoren es %voorsdp an Wér
ezwa L t aan e%e onder oekrn en kleeft is evenwel dat
deateurs 3 et ontwikkelen van hun mo eI nre nurt an van ee
toetshare theorie, B voorsele trewrden ratio’s ge '[ZI]O e
popufair waren in teratuur anwe goede voors eIIers eken te“zijn In

* De auteur is Prof. Dr. A. P.J. Abrahamse, Prof. Dr. A. I. Diepenhorst en Prof. Dr. Th. M.
Scholten zeer erkentelr&k voor de su?gestres tot verbetering van een vroe?ere versie van dit artikel. Ook
ishij Drs. J. Th. Geilenkirchen erkentélijk voor zijn bijdragen aan de totstandkoming van dit artikel.

f Zie B. Lev, Financial statement analysis, a new approach [23] op cit. p. 134.
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|r|s he onEerzoekln en. De resultaten van. Ee diverse onderzoe-
|n en an 00K zeer UI en, zZijn vooFs moeﬂ& te mterdpreteren en
q %e\gl niet zonder meer In"Nederland worden toe of
uen eze studie frachten In deze acune te voorze

8mW|k e Yal o1 mo e# 001 b'éhet

It te gaan van, ee toetsbareteone Fe)
aarvan zullen Fm %ra raa 3}) %

as)s
Hlau Ibele ratio’s worden a V%el d
BaormaUe omtren 0 msove tie bevatten. Deze ratlo’s

SIS Van .een voors ec anisme in de.v rmvneen discri mantaaﬁ Se-
mogel. EIISCFJ Inan anae){ﬁe IS e staﬂsdusc chniek om objecten Fve rlé
ven) te Klassificeren m ﬁarunsune een ul \Putt nde roepen (solvent

h lventie) o E asis van enme ratio’s) van die objecten. Het model
ennen w He hat en Etﬁf fsg soveneeng Insolve te ‘beursonder-
nean en ult ae OFerlo e stee roe taw rgen In aragafagf
esproken erf) e toetsresu tatenv et ont ke emo el In para

l] gp%i%{%gger eevrvs?reeer? ageerﬁSHS ESIe etro en uit dit onderzo

2 Recen e onderz klngen

gg%oﬁ%sk& BTl i ol

unPen leicen fot urseagce van betaling en mtf‘ssement
et r%? i[n (”1 erz ekfrs un%ﬁgaan van een. groot aantfl(!
Latlostenel e@ te. stellen of zulke J N met ratig’s voarspe

zH k%enro ?ggnegn e ratio’s op te sporen die de beste indicatoren zijn'van
Pln twee soorten madellen ontwikkeld: modellen aar|<1 6én Varlabele

|o 50 en_om msofven le ehnn nvoors ellen (unjvariate mq-
ger! \Cﬁ %%Jge en met eﬁ?rderetrat}oszmu? Jvagehepmofgl %ﬁ/ ?rbeej-

arakterisering geven van recente stud|es

eide soorten modellen worden hier I‘| Qb eevalueer
Vaor we daartoe overga,a % eerst de grondsiag worden nesproken waarop
enkele auteurs hun ratfo’s hebben gekoz n.

2 1 Grondslag keuze van ratlt?
Beaver was eﬁ\(?resseerd n vraag of betalm S roblemeﬁ van een onder-

em nnen WOf aslS Vi n ens ult aar jaarre enln
g € (‘ﬁ 66 P Li € crltena qoor anteer ratlos g
en ult'een v

eez eld van moe eratlos B Critera zun 2|ep

ularlteltvanratlosmde iteratyur _—
rna% eolﬁ An vorige studies goedle méma toren zijn gebleken van financiéle

- ratio’s dle gebaseerd Zijn op een cashflow-conceptie.

2& In een latere studie heeft de auteur getracht insolventie te voorspellen aan de hand van financiéle
Tgar ggegevens (rendement van het gewone aandelen vermogen) van ondernemingen (zie Beaver [4]
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Met behulp van heterstec |um kan de bruikbaarheid van eaaI
[atio ord N g%toeés‘] |te tyyr sterk worden aanbevo 3
tweede criteriun em moe e| e resu atenvnzmon erz
tevr Ijken mtd|evanan ere.on me hilow Tatio’s ,orfer
much m) or providing ratio anay5|s a um |e ramework . .

p ?
ehuld van een cashflow-conceptie robeerth na
verdmdeql ke hvat eeng(?rufﬁ ? rP res rvolr\}anﬁlqme] Fl?
-Iet reservolr groter doar “cash-intlows en kleiner door cas

Het reservow ungeeta hufter te% a(rlatles in de ?e stromen. ans
o(g) insolventie de |n|eert h% an al ans datlht eservoir. In de na e
ekomst uitgeput zal rak erne aar financiéle verplich-
fingen dan nigt unnen omen eaver t niet enotlma Verzame-
Inq van ratio’s ar te leiden. maiar om aren va eg 0zen
tosvordeso nte en msovene ucm

[ ér \el%ra lfverur 0Se of infr
bﬁe casf)- f?ow moA anott Pavet ogel aeve égngpngﬂal seto ratlo

her to Use t § m%e A QVG ICIE 10I €X Ia|n| ra IOS elﬂ
ese 0p cit. 0). De ratjo’s.van. eave I_n I glen In EVIe

conve% nle ratl cat orleen UI telt n-, activitelts- en winst-
geer eldsratio’s (zie eso f

0g Tamarl 341 Altm Zen mls erlSJ sere H l? e van hun
rat |ci e nLer arl< riteria gje Beave hanteer

aat bl euze van zijn ratlos en sta verder an Beaver

Onder h ongrg % E corporate, 1 |ure e aab
|na ity to epay ebts as they come dUe op. Cit [p it ka eror

t worden "door een algemene rece53|e e5|tua g de A
echt ement, enz. BNm 1s r|m Ir géinteresseerd in de ef ec ler-

i
van o j anciele 03|t van ee on%err?emw HI H |svan menjng §at eze
eene\a 3ierI kan Wor en oor een analyse te akert van haar liquiditeit en

R e gl o 5
épe poqne eer%%m E|ab|l|te|t omadat die een indicatie geven van de risico’s

Hoewe eln ondgrnemm door velerlel oorzgken insolvent kan worden zg
eontvvlklﬁ qen In de rentabiliteit en liquiditeit Vﬁ gen onder Jae mgn ﬁ
Hevatten algemene iwdlcatoren van haar ﬁezocp Aoestan Ind
eze groothe een rslechterin ;B(re a Wor N opgevat als een
symD% 00m va | Z|e

| ence mogi
groot r’?rg Venwel “op ve an eren wo en gemeten. Om

ot eer]( euzevnratlodsll omen zoeki W ansmtﬂ I et hlroven

espro §H cash ow-model van Beaver (zie ook Beaver

? n een onde[(nemm worgt oPgevat e reserv0|rvn

I|qU|de mddelen dan zal e kans op insolventie ceteris paribus groter zijn

3) _ Tamari en Edmister hebben, naast het niveau van een ratio in een bei)aald aar, in hun model ook
EfMeS (\j/aréa%elep t0[1<)genomen trendratio’s en (de gemiddelde waarde) van bepaalde ratio 'S in de deshetref-
nde bedrijfsta

beﬁaa? I%}éénﬁmﬁa%lrle%%kva(f
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naarmate

1 de omvan van het reservoir kleiner is

2 (e cash- owvnhet edr fs roces kleiner is

3 een nas roer|s

4 e f cas wvan net be?n&fspro%es ?ter IS
evana te van zowe ecash -In Iowa f g % ([;roterl
Op hasis an Punten tot. en klest lquidiertsrat

wmalg vendneidsratio en 6 ratio’s |e evagﬁS |te|t |n e liquiat te|t en

|

ren Ielt van o onﬁiernemlng meten gle D.
en manuee |nstel|n kan“op een an verlies In)den Ian%voor at een
PR EIE e M o S
J 8Vll< é&% naI emeenm ‘n tnn Id om P
ercle en|
Itelts- schu

estaan (f €N van een an te eva ueren OOFSHFOH e\
eggenomen €N TWEeqe groep r tIOSIS

een aant (1 en-, activiterts- en nst(%even hel sratlosyan
een wille eurﬂ Jaar n Pet on erz(?
ebaseer tverslg tussen de ens van dat jaar en het'vogra %aane
Jar zoa] eke Bwreng uden met utaUesvan de rallo’s In

senli gene eriode. Een de 0;%roe varia eIenverscha)tena Itione-
em rma over een onderneln ? evant 1S voor het beoordelen van
aar (anuele ositie en voor xeren an (e opbrengsten en fl |cosvan
estaande leningen vgor de han d|n ormatie” 1s In"het mode og -
men In evor van ng)m Va |abeIe W.Z. aan een varlatgfle IS (e waarge
ltoeg éen s op gen e Vraa et ntwoord voor de ban 8? Itief
W SIS aan die van eede war toe ekend. Een v?ore an

ana ele |s x- ép de verval § term]nen van een lening In het

vere eno tn \a/ren eta anders x =
Recapi EB en Ek i nien dat de onderzoekers bj ti I{ de voors Iecﬂe
eKoze tuur §anwe

ratlg e opulair waren In de
at u%ne oorsP ers e%e {n n vonge emp nsc e onderzoe-
|n en |um heeft getracht een verba Ieggen Ussen g ozen_ratio’s
00r_hem anteeredbeqrg) al ure Blum, EamiSter en Tamayi
eb en naast het Iveall 00k de Tréndontwi kellnlg van_sommige ratio’s in

un moce Ogre omen. n net mode van Edmisteren Taman omen daar-
naast 00 ,,bé) rn Era 10's" voor
Wiat ormatle

asIS getre t kan nog worden)opgginer t dat naast
evens un £ Jaarre enmg 0or s%[nnw Uteurs U z
%eurs%]egev%ralken u%eg%mn%eurlatlo Gt

L
% fz ﬁo Dt dsg eR dle[ne esteicnmme
tUssen sccesvo le "en niet- succesvo on rnemlngen 15 Zowel gebruik ge
ma tva“] umvana(e te als van mu t|vaﬂate mod B

zullen nu enkele van die modellen'Kort bespreken en evalueren.

4)  Daarnaast nogmt hij de bedrijfstaksituatie nog als een apart punt. Dit element is evenwel onder
te brerll_?en bij de overige punten.
et eerste punt heeft betrekking op de grootte van de ondermneming. Omdat Blum bij de steek-
proefsamenstellmg elk insolvent bedrijf paart met een solvent bedrijf van ongeveer gelijke grootte
\éveorgtdgnj de keuze van de ratio’s met het eerste punt (grootte van het reservoir) geen rekening
nou
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2.2 Een upivariaat modlel
Beaver Fee t een univarjaat model ontwik eId %n qet S(L)t aan 79 solvente en
19 |nstente onderne mgen udt (e periode % }

e.Keuze van e? e%eé)e { 1S als voI eschied. \oor elk ins Ive[]
erg werd eeq 50 vené ? ekozen van ongeveer geli] egrootte ota
actn{ ult dezelfde be n&sta a|req samg e%|%% & ange van d
tot eactlva n het eersé ar voor Insolventie was In oa{
emi ﬁﬂ van de ratn()jsvan de groep a%en evog spel-
de ric tlnr% a{ oW en ge liqui reierve van de Insolvente b P
waren gemiddeld klemner dan |eh H e solvente bedruven oewel e| -
vente [Jeva(n minder ruimte. hadden om hun rente ena os In sve -
t|n en na omen en zu meer vreem verm ve te -
n ander f Uit |59 ur 2. |e oo
neelI r|]ngshoe van e ({7 0 zeer
re at% ?root
9eml aar e van van
én VOOrs elTL at an ta van
nratjo ne van nenvan l'(mva e Ver
eres ectievell rft ge tandaar
en’lat

e 'n?inée'a e ek s
Hemen W|e an (lat eratl%s A eelr(]ie gge en n?L aal ver eeﬁ g}n eQ (%1
(gote[kls dan Hin H len 2 relatie Jeln znéwazgeenadl% eéea

of o% reI%tle

ver Gi aar nigt 0 r[a
tappen. de ratio
ot Verseillende voqrspel-

d iin van vente ven er Iec-
rde van eratlo van. de insolv ent edni ven 5
et VI e aar vocg Insolventie. Het verschi tus en de

15 eéhtffanivgvva
d

va%jklng z%na\?é)n

em|?

elin
IScrimine cht t ssen gnoe a eaver9 hee
toetsen ermt zoa |c oto assn‘|cat|etoetsen8 ) om

auwe ks 8v D
d|scr|m| ert sseg eb(‘F roeg tyéJ
8root Zlﬁn 2 Fe e Ver kaar (S
et discrimine-
rend Vermogen van de ratio s te evaIueren

6) Beaver hanteert een ruim insolventie begnp Van de 79 insolvente bedrijven waren 59 failliet
verklaard, 16 konden geen preferent dividend Detalen, 3 konden hun rente en aflossingsverplichtingen
van een obligatielening niet nakomen, één had zijn kredietruimte bij een bank overschreden.

7235Zéeg voor de dogleinden en beperklngen van de ,paired sample” techniek Lev en Mandelher [24)

®) Beaver heeft verschillende soorten dichotome klassificatietoetsen en ook een Bayesiaanse analyse
uitgevoerd om de voorspelresultaten te evalueren.
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Cash Flow to Net [ncome to Total Debt to
TotaI Dent Total Assets Total Assets

Year before Failure Year before Failure Year before Failure

Nonfailed firms
Failed firms

F|guur
Means of 3 selected ratios for failed and. nonfailed firms
Bron: Beaver, , Fnanctla?l RahosasPregwtors OFgaﬂure "p. 82

De dichotome kIa 3|f|cat1etoets voorspelt de fman I8le status van een erf
OP bia3|s an e |n ormatie van een even at|o oor da e ratio
ral ang error” een r|t\ekewar %aal %geven at blHVOO
Iurrent ratio van inso ?8 r|ve emid dklengje dan die van
B enﬁ( f IJven vodprip etoet mi ventie |nd|er] C?ze ratlo van een
eW I5,dan de Kritieke waarde. Anders voorspelt de toets sovent|e
t a33|f|%erer1< kunpen twee soorten fouten or er] emaakt, t
wete (wteref |assiticatie In de solvent roeﬁ OyLP en een
?nterec te % catie In de Insol ente roe \) o ortles
outlgve Klassificaties kunpnwor t\%e door de orsp esatlé
van Pedrl ven te vergelitken met hun H<e statu eaver .
voorspelresultaten van atlosoa geevaueer door eoorspron uke
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steekpr ef van F}Zx? bedn Ven te s I|ts n.in twee su g[)oepen A en
Voore eraH eeft per ub%% nt|e waare g % et de
i s il e Ehpe
\gemld Tf éerceﬁ ﬁ]a Houtleve kPass{pgatles IS dan beschouwd aF beste

o?{sg N InsoJventie.
taten van geze toets wezen ertl cashflow/vreemd en als
F ec%ts oce tva (ie

r(nees Hccesvo e voospeller aan fl ven
weJ en In_het eerste Aaar 00r_insolventie fout ge ass ceer z/
earo g 22 procent 3 %yﬂe IIfoutlSprocent In e(tv :J ar was de ota
V Ero ent er] ten en Il res ect|eve 4 Iﬁ)r cent,
elan, rﬂ e verschillen ﬂevon en in de v ere utaten e ratJos
CtIVI sratio’s, waren fet minst succesv 1k Verder r(Taeg
at .de ratio’ 3 eter vent|e van jV on en voorspe an

msolventle (zie p.

Elgé Mrnlltn\//%gﬁne/orgodgélteneen fina ue(!e instellin Zq krediet verschaft aar\ e]n
E et een (5 ¥vnst ev ntﬁ] hoewel nI|%U|d|te|tsg03|tlesec
(53 an een ELefla le Elteureneenra“o 8om‘pens erd worden door een

foge oloopsne Joortaden en
(e rat:Eeg ity rieer!nva]n Worgen enq !)varlﬁte d{aagienn s dat verschller

esc voors en van
Ernstl e nan(:|ele moe en v 9E)e v;
g A

vrae
unngéh nu worden ﬁeite{g §f|e 00 tmani§ iera !
unnen In eensem ?ev met eIk aqr worde e%&om n}] P]
ew|cpten mog N aan ge ratio’s worden toege 0e kunnen
eW|c ten worden be aa
eugg van %en ra han Laf van het doel var] een he aalg onderzoek

lervoor (par. 2.1) Is a ba3| n welke criter nderzoe-
ers geen verzamelin vanr |os ebpen. De gewichten die agn. de
ratio’s moeten worden toe unnen 0p een‘sunjectieve of objec-
tieve mani rwor en hepa
Tamar naa tal ra |0 2|nmodelo enomen die in de litera-
uur en pr n aanvaard als algem ne |n ICatqren voor e beqoyde-
an de Tl C|e nositi van een edriff. Aan elk van deze ratio’s Is
olgens een gewn: t toegfe endP aiiIS an het belan 9dat ze(ve tegen-
wor en In & ogen van Inanciéle analysten, eonom|sen en kredietyer-
sc afters (zle [34 Deze auteur heft dus.de gewichten van de ratl s
frolp ety e e
te bepalen me% E)ean I[p vah de muquvanate g|scr|sm|Fr)1ant ana,yse {MD SW)
9) Cashflow = winst na belasting plus afschrijving.

10) Voorts wordt het niveau van een ratio beinvloed door de waarderingsmethode en het systeem
van consolidatie. Door het simultaan beschouwen van alle relevante ratio’s wordt dit probleem “onder-

va
lgl ‘0ok Blum |71 heeft van deze techniek gebruik gemaakt.
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[ uitslyitende en, un ut Qroepen . (solve \sdpventle og a?(
van ?nmer Tn ratio’s cte 2| ook len men heschikt
ovr Inanciele egevestn eeng ep solvente en insolvente bednjven

eze tec He een (nealre (0 |nat|e van de ratio’s wor dnen ontW|
die re fan(e ef beate crimineert tussen de groepen. De
un tie heeft de volgende gecaante.

Z= bX, +b2X2+....bnXn (1)

aarbij b b2 bn de geschatte discriminant-coéfficiénten
Wl %(f Xn= degona% nkellsejl;I vlaﬁ bef)en {r Iﬁos
' de discriminantscore (van een epaa B

[ 0.4. het ond rzoek van Altm nis elfleken dat 'Q een concre(e gnval
staanknwor en met een be PLtaa ﬂ<gdeselecteerer(f1t|os% at

de ratlo’s hinnen een cateqorie Sterk met e g"ecorr(eleer Zijn. De dpverl mp
R van e|no atle-Inhquden Vém deze ratjo’s s an root. ISCrl

transformeert ew&a en van de mdnndue ara een (X;) van

I S

N\PaA IS ee sta;énsche techmek om obﬁ?ecten edri] ven kIassAﬂcer? n

scriminant-

een in een en vou Crl nscnre
deze fu t|eg unnen %S edri ven wordengklassm Eerd in

v
eso Ve te {l S en |ns vente [0g ere| scgre
k e te berekenen ¢ t en met e nt (esore
e( o %neen edri fgrote s dan Z* worat het bedrijf in grogp
lge assificeerd, anders in groe

ft modﬁl ?n Altman

Altman heett een model ontwikkeld om surse nce van Retahng en fa|II|sse-
men van on erne Ingen te kunnen Voorspe Istorisch materiaal
Wer erne |n en le 1n de gerd%Z

%% tee roe nomen van eurson
IS ve? gewor en eranev e.tofale actiya van
n en was 00 en eJaar voor t|% X(% L insolvent
vY<er een solvent bedf vﬁ kozen ult ezed earijistak van onge-
veer el $ (iotte totale acti
ors ctven 2ra |03| In rscglllende combinaties onder-
ggc en e ratio;s et re atle este
= netto apitaal / t oae activa
= wmstreserve totale \{
38( Inst voor mtereten asﬁ< n?lt tale activa
eurs arde aan eIen aarde vreemd vermogen
= omzet (lloaeacwa
M.uv. X5 |scrrM erde elke ratio gook?11 afzonderlij n|
a[roe pen, elde waarge van dee £10’s van
aren sianificant klemer dan die van ge solvente qr oe
gn o;fm tre 8tle & este tussen de groepen. esc
e volgende gedaante

M.u.v. Xs worden alle ratio’s gemeten in procenten.
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/= 012X, + .014X2 + .033X3 + .006X4 + ,999XS 2.2)

E!ogwel X5 afzonder k slecht dlscnmlneerd en de reen Was zijn
tot het?nscn Trend VErmo envan t|es |t WI st
aelanqn verschl tusgen de ‘Univariate en muIt| n ean

unktle le relatief het be % Iscrimineert tussen de roe en eh n|et te

estaan Uit de meest agg Icante variabelen uit een u |va late an

geze een rekenin t et de Interacties tussen de vanabe 2|e oo

00ley en ohnes

Altman heeft door tna an(d e(ror een. kritieke Z-score bepaald, deze
bedroe 2673 Een soort eI Iassn,catletoets als die van Beaver werd
ge ryikt om de voors eIreutten fe evaBeHen rocent van de Insolvente
egrijven en 97 procent Vﬁ sove(n nA en er en In et eerste jaar
voor |nsoIvent|e orrect Iassmceer In tot Procenr)

t tweede|aar voor Inso ventle arer] %proport es correcte kllassmca
tles res eétleve g (2 en 94 Procen tofaa Rrocent} ' \/OOr resn(lta-

(L)en val e endefe Jareh, voo Insolventie et niet significant (zie oo
Dit is voornamelijk te wijten aan de evalua ep ce

ure e Altman
hee { It{&e;gga/s ue%? dv&(irs%gﬁrﬁ nditateg van h t mo eI 00y

et2 ar2|

namel fle g a3| van
van% rste Par VOOr NS0 enta &ver ask S Daar d§ %met
de veron erste emaakt (§¥ ficien e tid cop-

|sc |g1 natcoe
stant 7 en dus 39 verde |n en van de ra IS an e e| a%r%eéa
at anay man emaakt hee IjKt evenwel v ttegen-

%Fs raeteeree E)I Qnre 20U z% O%eweest voor elk jaar eeE %[fartef nktie 7t8
schitten en die op zijn voorspelfouten te toetsen gne 0ok Blum [ 711

v
dien bij de evaluatie van een funktie dezelfde data worden gebruikt als
E armee e funktie I eschatz\? é gerekemyv Bogrtle émste
ass| |cai es evoorsRelkra t van de fun tlesstem%s Ve sc ften
ooLspg outen hunne at geval twee gorzak n heboen. %
Ena Ahet schatten van gara 1eters van ” les &samp Ing pias
uten die teru te Voe 2|£n on hetgP leke trvang |§ -
war Innen mog g chat wordt (Search |as ie 00k Frank,
en orrson
an heetda te echt de voors elresultaten vanz deI eéva-
Iueer nieuwe ste rog %e%e\éens De roportle correcte a53| IC

allES van
(?or”'eeenvv%&“eéj o) Esto venteél%e?jnw\?esnggleo 58%&1%?%03& ."ess‘)gvfi: b

geen was (it cen cent. De totale Hro tie correcte klassifi-
atles vY F rocent lager Tsu taten van ce oo-
spronkell eséeekgroe ebgee kanwren odp eva als een Indic (aﬂeg

omvang van earch die in het ondafzoek Is opgetredent3). De

13) De omvang en samenstelling van de nieuwe steekproef verschilde van die van de oude steek-
groef De nieuwe steekproef bestond uit es solvente bedrijven (de oude 33) en 25 insolvente (de oude

3) bedrijven.
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[)eséjn %enn van het tweede jaar werden niet getoetst aan een nieuwe groep
Pnderst nde tabeL 7 IAn de perc ntages foutieve klassificaties van de
model en van Beaver en Altman naast elkaar’ opgenomen.

Tabel 21 e
Proport|es foutieve klassificaties (in proc.)

type fout
I I

R % o

e er enIa es hebben betrekkm op de evaluatie resultaten van de model-
aS| an de controle steekpro VT . een aarvoor n]solvenne

mlg van Beaver. vo rspelt veel beter de solvente a%rﬁ dp terwil
datv tmr]vnnr de |ns vente roe;f In heta emeen zn sten Vi
een. foutieve klassificatie van,een . Insolvent’ £voor |nan%|e (f Ft s
aerg\t}grs[ﬂrote an een foutieve Klassificatie van en solvent Dedrijt (zie

Het mogle] van Qrgler

Qrgler F29 eeftgeenI algemeen moel OHLWIk eld om de kwalitejt van be-

sta nde commerciéle leni gen vanenban te unnn valueren. Ult ISto-

ns \%ev(e S werd een teek pi rhmen van ec te mar een

ver |es lenin B eke slecht ﬁneDwn eun

t[mede eninge geko en van edrp en u|t eze 3 n sta e so0r-
i i

n[ne onderzer e %e P R elgef etcet n/?enrvan oav%

el mefi as gel teresseerd In
wa IteIt van commermee enmgen

[f(e %psn elin ge e mgen Hwam overeen met de indeling die de
an ema t nJ e laatste evaluatie van de lenjngen.

F i J Pderzoe ebrutk gemaakt van e multivariate egres-
Sie- a ag;se Va

?n van twee roepen Hn Immers ge reqressje-Coeffi e
Len prq rluone et de discrymina (s C|enten Inglen a e athankeli|-
vveor\(/i%H oeegkeﬁ dngasar en nul (goede en|ngen en een (slechte leninge
? par, 2.1 %ebleken werden zowel ‘nan%lele als niet-financiéle
variabelen n] he modeL 9enomen De voorspelkracht yan dle vapa en Is
voor verschillende com H] 1es on erzoeht De reeqngsme Ie relatiet het heste
,,dlscnmlneerde tussen de groepen heeft de volgende vorm:

§<+ 620 (X, - .3966X2 - ,0916X3 - .1573X4 - ,0199XS -

14; Ook Edmister [13 Lheeft van deze analyse-methode gebruik gemaak!.
15) Zie ook Abrahamse en Van Frederiksiust [1] paragraaf 4 ev.’en Ladd [201p. 873 e.v.
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X = (B)voor leningen zonder onderpand, Xj = 1voor leningen met onder-

X2= qor leni arvan eén of meer vervallen termijn(en) niet o
(l)ug 1S ézu@%]e aaYV anaers |s)% iten) d

X3= arrekenin van een bedrijf niet gecontroleerd is door een
acciounta d,a naers }

Xd="0als een bedr 3 ver(l sheet] ﬁleden anders,is X4 = 1 .

XS = ge ratio, nett f thaa oftepde passiva. Dit is | eeknlﬁe varia-
ele In"het model die hiet alleen de waarden nul en éen kar aanne-

men.
X6= Bvoor Iemgg eb|& de .lagt 8te evaluatie een slechte beoordeling
regen van 08 bank, anders is X6 =

De teke Ps van de regresme goeffmenten Zijn consistent m gt hetzqeen daarv
tu|t|e verwaché u worden. De geschate unktie we[ 0 voorspe
outen ge petst door een nieuwe Steekproef van 40, slechte en 8 g
eningen: Daartoe wer en(i< -waarden vn de bedrleNen van e cort
roe | 8re@1d eQ ver%fle en met twee r|t|eke Y-waarden: Y* en Y

AJ lY > Y2 erd de enln van bedrl ssn‘lce rd als een verliesge-
enelenm Ienmge een ass| Iceer Is 08l
neeﬂlen enr}n [%n OVerige geva en < Y2 wer a35| |ceer arg|-
ewagrdeq van Y* en Y2 werde bepaald 0 ba3|s van een arbifraire
bes fzsmgsrie t weteH niet meer rocent van de slechte enmgen
moc[g oede wor H equ ssn‘lceer 00rts d|gnde de Proportle or-
recte klassificaties yan slechte lenin eg * Inst 75 procent te_zijn
\OOISpe resutaen aren voo %c te lenin Tnasvolglt 75 procent
wer sve sg ven %e ssmc erd2 grocent s margndle en £
cent as en| g oor joedé. lEningen waren teze percent ges
IeS ect ev 5en 5pr?(c nt (zie.
Qw e voloend antt eni word elgatt Or Ier
in zmon erzoek un van gt Inde o' ede ank ze enln
em akt eln niet van fe|# J ajn e Wmst ev nm en. E oor s
nmoe meer posifier dan nor at|e \& rH FIE aarthoe hankiers |
aljteit vqn een Ienmﬂ Peoore en, nigt Wat de feitelijke etermmanten zun
van e kwalitelt van eeff lenin

Indle Ee beoordellng vangnanklers niet r}auwk ur\ g.Is zal het model mip-
Fl esc OJrLom tf |scr|m|neLen fusse eﬂglu dan niet winstgevende
enifigen (zie ook Haslem en Longbrake [1
2.4 Evaluatie
,-I ercente tudies zmde uteurs mtg ?(an van een ot aantal ratdp
et do Was a) na te t|os tzin ventlevnbe r|-
ven te ynnen voors eratl te Ieden ebeste |n |c %

|t des eIe aren voor (lj

¥an msolvenm 16, 1S eb leken daf e
ignificante verschillen zijn tussen de ratio’s van so vente en insolvente
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ven. VO?rts dat de verschillen gr \/9 i)ter worgen naarmai de insolventie nadert.
De conclusies verschlien BVENWe o.we eratlos{ esteujlnsdtl

V
catoren zijn vaE nsolventie. |t b[nkt u|ter Bg? 2.2 Waarin de
ratio’s van epkele recente onderzoe nené enomen
IrEatlrSI% aere n[ rg) 14793 De ratio’s zijn ver eeI ler conve tlone
korte t&rmijn liquiditeitsratio’s
schueldenrano §q
e
% man tb%en één of meer ratl SI elke categone Beaver e

marl B Alt
?um ehben geen activiteltenratio’s, m|s er Insteve
Eeldsra f10°S ee? rk/oorts ﬁ J” er verschtﬁiw tussen gteurs mn%ne e
one van rat|os Z0 neeft Beaver In_cate orée e ratio; wms[< na
t|n oaIe awa en Tamar een nvmst als ratio, enz. Enkgle
pgn rat casf W en W kkagltaar 10 s? Zijn weI In ‘neer n een
orse b eken van Insolventie. Al met aIP e con-
clusies oga Ul ee e e peste Latm Hen zn&van Inso ent|e Dit Is
ew ten aan 9evog ne[]zoe smethodo egn van, (inderzoe
ers ee getraf ult gen door %ehgnteerd % a|Iu "expliciet een
aantal r & te elden (qte toetsen. Er IS eex rnen eer een groot
aan versch lllende, soorten (nivea, sta ratio’s en
variate en multivariate). Met eup vaH st tIStlS he émal e
met en Iscriminapt- reﬂres le-analyse .enz.) werd door trial and er or
gezoctna r de ratio’s é]le et beste éinmm ntnssenéi roepen. dD
ezwaren gelden in mindere matevon um. Hi| heett tot doe ee te
ontwikkelén waarmee | F éporate failure™ voorspeld kan worden. n r
econom|sc begnp fal vers%1 I n|na ility to pay de tsas

tee; me due 2|eo

it ka oa leiden. fot rseneva betalm en faillisseme i basis van
een cash owconcepn ar. 2 wor en In tota Ll d|%e|l]s el
rental teltsrat|osa ee“ evenwel p_ failur

o i ot te.?sﬁre i a%% o

vaﬁ”gegg beegn%rlﬁpe?elat znmdan o In ze ere 7in WI
eind van z Jno erz?\é I|. tat de conclusie atwer e|t3ratos
f dnedoa %éaegee evanabl iteitsratio’s niet optimaal ge ozen Zijn zme

fgemen van deze” bezwarep is de henadering van Bf)um n(:|p|eel UIS
lscnm| ant-analyse van financiéle rat|os lent gebaseer te zun e
nanm nn%s eorie,

%e fand re onderzoek IS hebben de verd|e ste da zed de deI jkheid
Be n Eg toond van rat(g E g/s nnme nee
eqrijf te eg voorsge] 0 |gebeken al ee t|e ein aant
ratio’s voor dit doel geschikt is. ,,It seBms there oretattemam [esearc

16) De ratio’svan Orgler zijn daarbij niet opgenomen omdat 4 daarvan niet-financiéel van aard zijn.
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Tabel 2.2 De belangrijkste ratio’svan de onderzoekingen

Onderzoekers

Ratio’s . .
Beaver, Tamari, Altman, Blum, Edmister

. Liquiditeitsratio’s

Netto werkkap./Totale akt. x X
{rent ralo X X
elatieve Quick ratio X

0,V. vorig a [
8m + Deb.-Kort verm.)/ X
i tov vong Haar

Liq.m. + Deb.-Kort, verm.)/
{/ogrr ) "

Il Schuldenratio’s

Cashflow/TotaaI vreemd X X
verm?P

ashflow/Kort vermo%e(? 1N X
Vegen vermogen/Vree X

mogen
Beurswaarde aandelen/ X
\Vreema Vermogen
Relatieve ratio: Kort verm./ X
eIgen vermogen.

[, Aktiviteitsratio’s

émzet Bogﬂe aktiva X
mzet/Debiteuren X
elatle\J/8§ ratio: voorraden/

roétej ewaarde/Voorraden X
Pro U twwaarge/Voorragen

L0.V. vonr%]aar X
Eigen vertfiogen/Omzet X

\Y W|nstrat|os

Winst vOOr_interest en X
elastin TPt aktiva
inst nd elasting/
i
W|n reserves/Totale akt. X
ent VOor e gewone
aan ee houders X

17) Cashflow is winst + afschrlévmgen véor belastm%
18) Relatief t.0.v. de gemiddelde ratio van de bedrijrstak.
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effort should H?W he drrecterl toiward the const%uctron of a testable theory

of corp te failure” (zie L op, Cit

uen leronder trac nhe r1p Insolyentje een kwantitatieve
hou even. Op hasis daarvan zullen epkele plausibele ratio’s worden
bR S v ot b

3 Insolventiemodel

?n dit onr?erzgoek zuIIerNde versc illen in de financiéle struktuur tussen sal-

%ntj w8 nesgt% ederfanase geu‘sondernﬁmm%e ult iPerro

ri eerd worden. 8 IS aan van drt N grzoek
criteria te ontwikkelen voor het begordelen van. de risico’s van schuldrinan-

crerrn et aandeel va tvreema ver ogen In de tot%’ Inanclering van

tk urze enoteere ederlandse on nemrngen IS de laatste [aren agn-
mere est Het vree gvermoqen Mr%c? nten va et totaal gein-
veseer r{n en waf in 1 procent

en aan sttucturele factoren 1S daarvoo erantwo rdelifk eeerBt
ﬁla fS zin de wi éten de laatste are aI 00r 0.a. (e otenrﬁ
eeft to evo%r at de hedri rg nder moge S][een entot
Interpe !(n h g Verder wt itgor ern fle en egn grn n e rente-
stan eur 88 Sen gedaa e betekenis va enemrssres
verder |sagenomer] De”externe ma crerrn neemt on er eze omstan-
di [% edeg n veelal de. vor ? nancr mgbmtschul B te_meer
E at de re tekosten fiscaal. aftrek aarzr omt Pat e winsten
unnen worden vergroot, Indien de rentq]br tertvactorstto[gaa gner

vermogen qroter s dan de rentekosten oomfac-
g Ir rt]e r{( er?<en Bl

e

%t\]/este rde

tor kan evenwel ook de andere richtin eru
ten komen de winsten sterker onder druk te staan. Deze
vVoor ondernemrnﬂen met een on9 nsti vermoHensverh
este rirent sta dkomdt men zelfs gerder In.ve
%% algrrj er 1S, dat de kans Oé) Inso ventr%ng
sc Len nzonartuatre IS het voor een begr|

et séoot t e rand van de leenca acrte
moet worcen ge uden Voor onverwachte tegenva

enadering van Donaldsgn . . .
onaI%song% eflt een benagerrng ontwikkeld om de leencapaciteit van eend

IGS?GVGH g !)[%&'[IGS teor%rcht

r'Wo toenemende
i o
ers2). IS

19) Zie M. P, Gans. Inflatie en financiering ESB 5 feb. 1975, pag. 121. De cijfers hebben betrekking

p defgezamenluke beursondernemingen, mét uitzondering van dé financiéle instellingen. Zie ook A,
Botho Frnancrerrn% van de onderneming in de toekomst. De betekenis van het eigen vermogen, ESB
20 maart, 1974 8 36-

20) Zie M. P. Gans, (QJ crt 120 e,

21) Zie ook A. van der Zwan Dalend rendement op geinvesteerd vermogen (1) ESB 9/7/75 p. 656.

22) Zie F. W. C. Blom (31) op. cit. 8

23) G. Donaldson, Corporate Debt apacity [12] 1961.
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I e, g el 2 e i
schtﬂ7 Verp |cht|ngen niet kunnen

mingen

er tge Iewf n dat J een reﬁesne huq

%a omen. %e worden dan mao vent en lopen het rqevaarg a]l eerd te wol-
sk Insplvency

en. Donaldson spreekt in dit ver an? ré 06 ISk ¢ uf(?sn n rsche| i
4? De vaste sepul denfast 15 zo

aast dit extreme TiSi ovnen,,te vee

de autgur nog de ,rsk 0 cas -inadequac

root ondern m|n een 0eUEVEN moment epaal e un%aven niet

an doen ev J] oed og nt| Ultel'[ van Q¢ onderne mt{; 0{) e
uanaaevgenrng e den env N etallngen epaalde nvesterings-

N essentl komt de benad g van de auteur erop neer éiat schattlnﬁen
?gten wor en maaktvan terminanten van e ingaande en uﬁg de
eatroom In ¢ rec sae% asshnervank 8ca acltelt fot het aan-
aarden van ad |t|onee sch verp Ichtingen o anderg.v ste ut%aven w%(-
eévalueerd2y) Jhet makenVﬁn schattjn lgien en hjj 8 t|evane
on rnemlnn

een agacnen gaat de uteur uit van het stan g nt van de
et st Punt van. financlers Y(vordt 0ea t(heer omgdat B
ader va van ZzIjn. ongerzo el” merkt hn R dat z% enaderin a%
?gest Irections [)|m ovement In the external as well
mternal F Y31S Of the risk of debt.” 26
en hieronder trachten 00k ts(nunt in de canalg/se te
e ee R { ming
heno te herfinangle-

u textern
betre Voor het beoqrdelen. van de moge
zal e 1 0m In een crisissituatie leningen an etre
S oor o ondernemi
veJ chil zijn M

en Is zu %ﬁ enst om t ensh:rcl) %a%etles(gemaiﬁ ol Jnn?Z

unngﬂ lllen vag
erel |I rsico’s te dragen die verbonden znn aan sch
H go cannot e ade2 n a vacuum. 1t must take account of the
enders w gness
H een [ate esHJ le eetDo abds n29r) Zijn methoge uﬂgebreld door 80k
aan ac te besteden aan eon ebrul menng ronngn die een onder-
aanspre en .om onverwachte tekorten dan mi eLen te dek en
a/(e) een str date%w esProken e de onderne |n aarnl erb
7l en 2e slt FS reken. aan]a( aS|s e dd
zulﬁjelﬁs \%er %Ha son een mode orden ontwikkeld dat we in onze studie
bro%%%%l son geeft de volgende opsomming van ongebruikte financierings-

Beschikbare reserves
2 Vermindering van geplande uitgaven

it begrip is haast identiek met het be?np illiquiditeit van Th. M. Scholten [33] zie p. 25 e..

Di
} Deze methode is in de Nederlandse literatuur besproken door A. 1 Diepenhorst en H. Willems
1
"o g %le Donaldson 12] 1962 op cit. p. 118.
Zi
G.

2
A
B

24
25
%
7) Zie ook R. A . van Fredenkslust Het beoordelen van kredietwaardigheid [16] febr. 1975, p.

ie Donaldson 12] 1962 op. cit. p. 130.
Donaldson. trategy for flnanual emergencies [12] 1969.

95
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g)e qtl‘n[L“aereV argsgr?/seesrv(f(?dﬁest an uit de ogenblikkelijke Jr ﬂnter“m

externe reserves. Dit zijn reserves die (e ondernenting niet z
nlX P rg ée te makenl<

e Tesenve tenzu asIeseyves en Jﬁ rget tie lee?i%mn?t%ﬁhbeefgg'nkvan
u besc

erne [ESEIVES Zlg
Zln unle e reserves omaat die onm aar en I het age-

a N restricties onaer ewg 2|3 2
oor eegen Van exteme reserves 7 31 dditionele korte en lange Ien|n
d|e ean 0 ernemlgg In een- crisissitdatie . no qfn aantrgenen en nie

aandeen e een onderne mgtm zonsnualbe ﬁ
Over de omvang van erne reserv ta] venwel qnzekerheid om-
at aarover onge ande moet wore rnnfnerzaw(eunnﬁlens vn}aggnhegatn éal
IS

e omvang van. het vermogen gat ujt
rokken &eﬁqﬁ eaaV% orgen door eslissingscriteri d|e Inancl
|

hnteren let IS het voor het ogstellen van éen ?oege strtg|e van
te peschikken over actuaje en betrouwbare taxaties van de dmvan
van deze reserves. Ook moet bedacht worden gat d? omvangva e [eServe
mede a anlgt van het doel waarvoor ze. ge rm zullen worten 2|e Donald-
son, meest onzekere, reserves | var an 2| en| ewone
aandI en omdat die In eﬁn c%s ssn at|e veea n|et te dH tsen zu enz e

Als er gen onverw erte aan liquide middelen onts a(at
ew nst ndeete en metee 0T meer geplande Uit aven |e d
|nanC|e 8Ia geetg nn opgenomert, (tJaats

ereserves a pre Mers func e van laafst-
es IVeS IS d nfn] eschermen te en ogverwac fe
ehoe te a m|d olan an ere bronnen ng IH gnne
oor na#dsone oor, deze. niet te gebrurke
dgen manmenngnss rategie tg late ?P en moet de
ﬂtevoren chattin g an de utgaven ‘eve%mn-
erd kunner worden of uitstelbaar zijn zonder dat dit ernstige gevolgen heeft
VoQr enmze

. De volgende uitgavencategorieén komen daarvoor in principe in aanmer-

g?oduktle%nﬂaven

?emene Bers- en va(rkooBU|ta< r\
e

eVIese|n3|ln J“ een. gedeelte van de. F]reserv activa te lig ul| erenég 32
vo? en%e \?80?’[)6 lle ZIjm op lange termijn overwegingen. Donaldson gee

Investeringen fosstaan Vfin de hoofdactjviteit van de anderneming 0”]
hnveste m&en éle Z0n rde wmstgeven eld van

: nge
o

[ESEIVES é
8n rne |ns

er al | Erote nagele vo?
et bedr H e lang Fterml unnen worden afgestoten
- Investeringen met de'faagste Winstcapaciteit.d

30) Het bankkrediet is formeel (voor beide partijen) wel dagelijks opzegbaar.
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Een schattlneq van hun I|qU|dat|e waarde is .in elk ge ewe%t om htig
wmstcapafct t te kunnen evalueren. Op basis daarvé Eﬁ dan beoordee
wor en of het gewenst IS de mvestenn%]étt an niet te

W
aasIt 3 fen een .overzicht van het on Brm te ﬁnanuenn
otegtlee esteedt so in 2|nftud|eci aantacht .aan een stratg

rne mgz an vo gen 0 m(nuee noodsituaties het p)oo
unnen |e en. let hij als de moﬁ ste taak. Het vereist een beoorde-
(W a% de omvan van eon%eer| te” bronnen neen Ve deln%over e
IVerse bronnen, Ook moet worden naeaan In wel e] njweke
no dsnuale zuIIe or en aan M et an ean% te
Ly o e o
achte be oeefnen aan m| en te ken omdat |erta h% Zfee et aJ
even urgent 2|n De ondernemln dlent 00k zu|n| te zijn metb aar | uide
resg e D% pet beste worden Ingezet b zer urge eo{te aan
midde (“ 1S '[Ij tew neno noodza ehera ocatles
van m| en te ewer ste

. odel
Wg liﬁ H]eronderﬁn model onfwikkelen op basis van e beide stu? esvan
Donalason. Het model Is eiog eric t om het extreme risico van schu ? Inan-
lc)|enn INS0 vente te evaur Zullen un?aan van een ruim IHSO ventie
e% arin zu nwe ta een (e ontvangsten en un[?aven e lopen-
dr roces een ro ate spelen aaro hetogebrm te financle-
rin spé) nt eeI Waarover 3e on er em|n esc
eze 0 vatt| wordt een ondern ende een bepaalde Jaenode
insolvent |nd|en ar ontvn t)en 00 qm e van re e acfiva e
verm ensaantrek |n% |nsad0 vanfl quide m| ﬁn niet vo-
doen ﬁ ﬁg 1S)m aan Ue voor die periode vervallen e noodzakelijke urtgaven

€ VO itoaan van de gedachte dat de kredietverplichtingen niet gehe
uit de C shﬁow%an hit lo eqn(i Cb dln%%procef) enoe\F/)en te worden gtaale(!
maar 00K UIt nieuwe ort en ange g 00r.0.a. een ebrek aan e|gen
Vermo en maken ondernemmge Inanclerin S(()P dooroRen -
er| n vreemd verm gehee Gl ossmg v ee leningen Uit Te
cashil ow va et Iop roCes | t rea |st|s en.in een cria -
|tu tle stn evoor st ansdoe te van de. ondernemin
w % IS ebeke Zlet 00 Do aldson nieuwe Ien|ne als
een belan ron om financiéle schokken te unneno van en name
van niey en|n en in het model o ent evens%e (ﬂ? k Iclet
het ane ctsgunt an tinancler |nd ana s te ve de eservg
activa kunnen we kort zijn. Deze vormen evena Ijvoor eed de’ fiqui

31) Het door ons gehanteerde begrip insolventie wnkt afvan het begng insolventie in de betekenis
van het engelse begrip”,bankruptcy”.'In deze laatste betekenis betreft het begrip insolventie de situatie
waarbij de totale schulden van een bedrijf groter zijn dan de totale bezittingen FZle Weston en Brigham

[35925 Zie %ok F. W. C. Blom [e] p. 218.
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Leserve en nswobuffer voor de onderneming. We zullen die daarom ook in

- mo nve?wac tk stek rt un het Io ende bedri fs roces kan hehalve door
|euwe enmg N e renas (reserve) actiya ook nog ekt Wor-
e e Rt
emer het a%l zal 8 | mde [EServe Wo gen 0 %o en i
In sa o van e liguide m delen e vermindering e ane
Fcl)tt ﬁYte(ﬂu@lnlmvBo eR In de esbetref eexponenten van dek troom

racht
Insovenéle reg tveeq Po In een cnmssHulane ten gevolge van een sterk
teruglopende raag 0, eugg né; kan behalve door een ecesieook ver-
oor akt worden oor bijvoor nnr l|sconcurrentie, het wegvallen van een
ndstof, sta me se tmang enz.
eze Olstudle (e e 00rzaken van een crisissituatie als gegeven worden
esc ouwd. De aandacht %al voornameln %encht éjn op, e |zewarop
d|e zich manife ﬁert In de financié Eroo hetien van eondernemmﬂ
De netto cas ow IS een belan A mstrument om de rhscosva a uId
fmanmenngt(eevau reE Deze definigren wethet rschil. tuss
vangsten en ge nooaza eInkeH aven In een a Renoe 2\ |en
Wanvneen ruim netto cas RB g ”58 Ondr ontvangsten” zullen

e. uit verkopen, 00 ten van (e’ reserve émtlva en e
nleuwe leningen worden opgenorne dat we gel teress .
extreme 9ev 0en W een € vee ebrmkansc (M( ens chts
unﬂaven e cashflow word eno nomen |e noodzake £ z|nvoor
coftinuitert van gon ernemin e korte teran Tot die ultgaven kli
E %ere en wor% e rente Iossm%sverpllc r\ % odzakellJ-
e XI 8aven om een P e verkoopomva %te ver enli en
ere nnrgaven e (e cont| itelt van de on erne d;je ange
er nzuI be|ﬂ en zoa& Pgal e mvestenngsm aen Vld
% en.enz. zullen heschouw n als ultstelba gaven en zu en
n|et In het I (PSO ventlenh eI worden eP n] ends).
dpa me%ﬁ e.netto cashflow a erschillende manieren worden
ben de[) an Uitgaan van eham it |ts rotin fvan e rOJec
teer OIans en v I|e? en wmstrek |q d|te she r
tuu 4 ee|a%enl A nren van sh ow. Niettemin
e ult n (e ﬁa]ns en ver |es en. |nstre ening om a
reae tussen de ontwi (n% Y)a liqui teltspoaltle en de fmanue
structuur slmulf]aan an worde gstu eef \Vormen ebafans enver |6S- en
\nveltnt%trcea%'}\gv et uitgangspunt dan geldt de volgende formule voor d

33) Voor een bespreking van de oorzaken van een crisissituatie zie P. L. Pfeifer [30], Whg Business
Fail, 1974 enJ. L. Meij Jr. ?25] hoofdstuk 1 Financiéle moeilijkheden en hun oorzaken, 194

34) Hieronder kunnen naast de minimale uitgaven voor het lopende productie- en'verkoopproces
soms ook bepaalde dringende investeringsuitgaven worden begrefen We kunnen deze grootheid in het
model evenwel niet opniemen omdat de jaarrekeningen van bedrijven in het algemeen daarover geen
informatie verschaffen,

35) Zie ook Donaldson (12] p. 159.
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(31) NCFt=St—(DEt- DEtI)+Alt-CUt-FUt-(VOt-VOLL) +
b (KVE-KV 1)+ ELt

waarhij
NCFt = nﬁ%tzotc%shﬂ%v |en tpenode t
BEt E Eortﬁoe vordenngen aan het eind van periode t
Alt = 83%' eanerr efrs\?eit%rcnwa verse Inkomsten in periode t (w.o. liqui-
CUt = Bogs%a S %aven voor de te verkopen goederen (exclusief
FUt = noo %a enl? aIgemeRe behegrsuitgaven (enz in periode t
[ = bednl svoofTad fl et e|n e van éaeno
= kgrt-lopende schulden aan het einde van periode t (inclusief
a 0ssirfgen van lan eIenmgene’)
ELt e In periode t aangetrokken fange leningen.
Toellchtl

deze n%]et ode is de neAto -cashflow NCFt elukaan de mzet St minus de
tatle %e ortlo%a evorden en. DE DEtI us de OV%[H I(F
omsten Alf, minus ‘de som van una%aven g everko en CUL, de
%emene begeersunqaven FUt en de m e us or de 8
n( le nde ortIo esc den Ius ein
enede aan etr(f( ne en|n
et IS dul e|t|( dat el (i ent waann de .netto cashﬂow NCFt |?
esR |tst veL er kan wor n ver Hoever men in een concreet geval za
aah IS een Westle van doe maél

Een ond r min

o AEIRRIR Y R o el el
van evoorga e erlod; e|ner |s an oP

Laat L 02|nvane Ide. middelen aan het einde van.perio-
Vet en Ht ets ovnde |IHUI mlddeen aan et
oor LIt kunnen we dan schrijve

(32) Llt=LItj + NCFt

r |s an stJake van insolventie alﬁ Lit < 0. De ka(ns Oﬁ] Insolventie kan
e en 0 bashs van ak schaftingen van de [nanten van het
fop asis van de re uftaten van een |sc Iminant- na se

agsq
vanvllnar]fleﬁe rat sva nst roe an sovente en |ns nte db rVJ
zv en nu emt ort espre en. De me D)
in de vo ﬂende ara ra ean

e schattingen e determmanten van het kassaldo LIt die moeten

36)  Hier wordt verondersteld dat in een crisissituatie geen additioneel extern eigen vermogen kan

worden aangetrokken.
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wora‘en emaakt om ekan[s)o insolventie QR basnva}n de methode an
Be alen ungen worden Ng ﬁseer op er an en in het ve_lledene

asis van subjectieve ve aﬁ tingen van Tna ement, Hierdoor an e
range worcen %ef(c at waarinne de VId etermol nanten vaB a
eenmsnsﬂuag u(nne varieren met daar ehorende kanse oo[1
Waarden van IViduele de ermmanten te ombmere etten 0
Eemesamen ang, wor eranevan den verr en d|eL ia(n

gan) emen oort Jke WI kan ans da e speC|f|e
waar Innen zo ran naanne en wo espem lcee

unnn nu een n|t|e even v cPdp 1nso ven le. Deze Is

nmnelwe ras datLt<0 00r In etm el a tloneeco on nten
V\P e ne oor e %enomen cog]éponenien te ver eren e-
enst een aE ere verdelin t worden s”nuleerd rond van

matie kan men ond verse ver N nde aclteit van
on rnemln evalugren? flnanceesc eOInt neno an en

ngﬁeteen elijke simulatie aané Ul enasn3| Iyse. Er zw
echter en ebezwa n°verponden aan deze wpze van ena ren. In e
Ferste %aats v[aar%; eze analyse een Hroot aant[a 9e evens en veronderstel-
INgen. F Insolventie te ktinnen ev% e (e zal men een reeks van
ve onFersteI Ingen m eten maken hav &voor eeld, de omvangvan net om-
26tvo ume de” samenstelli avan et assortiment, eP #zen het momen
a

0] isissituatie zal Qptreden, hoe snel men daarop een antwoord za
he% R we?lze acties. men z d mentav ae Dedr] fsvoor gen de werlzg ﬁe-

ge e|d emvestenrw]en rzaH] \)oro gct|em| delen, de egeers en
erkoo ungﬁven F(f eite zullen de H ang van zaken in eonder-
emin aar afdelingen verant oordelijke perso e en on{aanen % a(
eze en oordeél moeten ebbn maar ze zul 3n nie elni

onenwor N dat 00 te |C|tenDtge et n eore
su ect| Ecwaarscmi 5 den en con t|oneesa en ag%e za

omputer moeten ontvv)ergen Wdarmee 0e Ver van het
e5|mu eerd I staat tePGHOV I dat tegen zeer

F&SS{
osten de maérgue imgnﬁeﬂuentles el ongunsi eger Ogg Mae]e[&les Ceonmnnet_

rotere beérouw aar nen worden H
n| methoden. Hierdoor kan wor enr] r] root e Kans |sk
e ongerneming In de nanije toekomst nsolv ﬁword nen e ans
eran ert DI Ben toename van de noodza eI J e, Ultgaven g J een
gname van® ge. optvangsten. OP Dasis. hiervan kunfen ada (slone og-
rengsten en risico’s van0.a. schuldfinanciering tegen elkaar worden afgewo-

\NezuIIen een anﬂer% benﬁdenn kiezen die aansludt bl& lets wat Voo heL{
m:ﬂ]a ement en wellicht 0o al]e nanclers ve(rt[ aragr
é e op hasis van het cashflowmodel er] a5|bele ra 10°s aflel en
le mforma le bevattein over e kans 88 Insolventie. edze ratlosvormen de
basi van een voprspe ﬁnec anisme In fQrm van een Snmviant analyse-
model. Het model zullen we In paragraaf 5 toetsen aan 20 solvente et 203

37)  In ons artikel 116) is een eenvoudlg voorbeeld uitgewerkt hoe de verdeling van LIt, onder
overigens andere omstandigheden, kan worden bepaald.
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gé)lv nte tﬁeursond rnemingen. We zullen nu de ratio’s afleiden die daarbij
ebruikt zullen worden.

atlos .
%en gern IS insolvent als haar liquide middelen L|t< 0. Met behul
van evergenLnr?gen 315 en ( % iunngn wevoorT_It ool< schrijven: P

(33) LIt=NOt+ KVt- KVtl +ELt

aarb]] NOt s de interne middelen en (KVt —KVt | t de externe
(?d He verkregen uit ,aantrekking™ van vreemd vermozlen %or ?\Ig ﬁ
nen We schrljven

(34) NOt=LItj +St- (DEt- DE?) + Alt- CUt-
- FUt- (VOt- VOt4)

NOt is gelijk aan de som van het begin saldo va e uide middelen LJtl
ﬁle mfﬂ%} &Pe som van de over| egroothe(Fer% %verkregen worden u |
et bedrijfsproces In ﬁno et

Er |ssE) e van insolventie als LI( < 0, of s

(35) NOt+ KVt- KVtl + ELt< 0
We kunnen deze ongelijkheid ook schrijven als:
(36) NOt + KVt + ELt NOt . KVi+el:<1

KVt ST o T Kvid

De t?rm NOt/KVtI IS de el en dekkl "yvan d kort ter Ijnschulden,
at wil ze Ren wat% erlo t|s en ech| mt om e
estaan q(rtes ulden af te os kvf] (K t+ de
,,vreemed king” 61 3 orte schulden KVt 1, 'dw.z. wat raan schul-
ﬁJe\(]vm eenogsenﬁ/u lend krediet valt e verwachten om zonodig de korte

be(P i e| teg VgaH glgn”v % rqaenggir(skme ngtfs(a ndezglese“esr??egll?s%ﬁﬁ

Eeleé?l %ﬁ’%& S veogn e G (i B%fﬁ&{? SR (et

et eoorgel n van de kre |et\ivaard|ﬂhe|dv enongern mi ﬁz | de
|na 5&5 ge nadru Pg?%n 0 fi teria engsi v9 da
teert3y). [ aarnaast za ame Dij ange enm eDnEFQSM Keken v g} en

3S) Zie ook A. I, Diepenhorst en H. Wlllems De J)tlmale financiéle structuiJSfil 11p. 195 en F. W.
C. Blom, Leencapaciteit van ondernemingen [s] ist CB '
39) Zie 0. Vogelenzang, Informatlebehoeften blj de verschaffei¥van werlvbrm o%en 1321 P 781 ev
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naar.de verhoudin reemd/elgen Vermagen Ede SO|ViibI|IEIt& omdat het co
tinuiteltsrisico ve 3 roter. En moel H korte
motqee

eeld de

Ingen.. Voorts za naqcier sfreven ﬁaar e dﬁ Pak o{ekk
= kredliet ndien b
Eor{istel mg aranties nngvn’M %Ieerh redl éat |nd|en &Y]
2. e }W'éf%éﬁ% e e g Rl prséof e Sooe
Jawor %oordeegaan (? ﬁg aAI(eresuIIaéen A % io-
g ﬂéﬁrevvoﬂ&e "Netoetst ¥ eVFe”SrSQeV?ét 83(“? O oLl Detr
mqen dﬁ ges etreﬂﬁeng/V ﬁedr ﬁstak ?—herﬁoor zal o%¥'1 Hmer sneﬂer
%a%etre%n%errzo sz?env%pe?e zi é ]5|tuat|e3 tgeen kan leiden tot een
anluiere ?(an el wofJ g d% gro tte van de vreemie dek-
zaak Depa [ad zal ‘worgen dodr ,,elg%ez%ekkmgs racut

iditeit ernt teit van.het eigen vermo roothe-
ﬁ% %e)la la eslissipgscriteria vo rgde bedrlfgfeldm en ?an Jers,

s eﬁghaamm f“b e I e

|etwa relf'le mvan i rnemlgf?tnlt van het el vrm n en de relatiev
sch Fé er#oudlgg (%sosva%nflte%%an het votl e%% ; %%e e ﬁ*a\?ere
wacht kan wor aéL rootreden voor ee% root ee %e%fem orma-
tie zullen geven over (ﬁ&

eigen, Vermogen vansfentet?crllnsovemfeemrln fé “e”t% § 1 et_
%n r I ﬁét@% el &met bet? n tot esolagtPP:
,l

%glt“eéeO\I/re]%ole%mv?/obret”&\e/err]e ta% et el en re me
g D||te|t zoaﬂ IjKt uit ondersta ng ?ormgl
(3.7) re=(L—) [r+ X({r—i)]

paald door dg solvab
waarbij r = rentablllteltonlke totaal geinvesteerd vermogen

voor Interest astmg
\I/nr eerr%S e?een Vermogen
[= be?astmg%

eden re en Xelkaar sterk zullen ov rla Inearitelt

gen tOGtSlnﬁ1 daaln emply ISC&;Wr ﬁ@&&VSﬂS etr%ekZeengg %eurson(ier%emmg H

é H/ ese CO 3|sllen H ferten. Om egzet
edenen zullen we derhalve alleen re in het model opnemend 1

40) Ook wordt er rekening gehouden met de algemene situatie (de conjunctuur, structurele
veranderingen zoals concentratieténdensen, saneringsplannen enz,) in de bedrijfstak. ., Het feit, dat een
bedrijf behoort tot een zwakke bedrngfstak zal overigens weinig invioed hebben als de situatie bij het
bedrijf zelf wel goed is” (op. cit. p. 2

41) In plaats van re zou zonodig ren \"in het model kunnen worden opgenomen. Bij een toetsing

van een soortgelldke hypothese als die t.a.v. re en\ aan empirische gegevens%leek ook ren Xvoor een
groot deel dezelfde informatie te verschaffen over de kans op insolventie.
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De. marﬁm le solvabiliteit kan in het m?d(e niet worden o enomen ?
dat niet a edeen In onze steekproer daarover In orma vrse aften,
et emis aan Informatie zal evenwe r]|et root zgp Gemn het F H? at
| |ers ei hten aag on ern nqen zal de gg e solvaniliteit s N
s de megraes%jv |I|tejtiecl]|s en omge Met anclere woorden:. e
mformane over emar?mﬁe S0 VaPIh'[elt ordt (cleels) verstrekt door
Integrale solvanilitet dig Tn het mode |309enomen

Zin geena iQri overwe |n(71en 0 everwachten dat de rentabllltelt

;reter] de”, liquiditeitsy t|? OtTKVt Lrv] %ecorree qzun Immersg
tabilitelt 1S een vana e dle de ontwikkeling van de liquiditeit op ce
lange termi JP mede epaa

ecaplt eren ste wor en daf de rotevan de ,vree qe dek-
kmg KU+ ELORVEL ho zaa bepad zal worden door e liquidi-
telfdratio, NOt/KVtI en er nt t%tva/] \et elgen vermo g ll<
Laten 'we aannemen at KVt + K en sfi ge unktie, zeg
f(.), 1 van de criteria X) = NOt/KVt I, x2= retdan geldt

(38) KVt +ELU/KVLI= f (X, x2)

EIﬁgor substitutie in (3.6) kunnen we zeggen dat er sprake is van insolventie

(39 X +1(],x2)< 1

De liquiditejtsratio en (ie ren ab|I|te|t ratlo x2 zullen faId |nsoIve t|e
van een on ernemm eE{) zu en in p a/a raa tra ten met
mod InS0 ven jk [v ora tev ors IIen 00r We tof et bespreke
van vo&{ un tIgs en evoorspe res taten overgaan zullen we eerst de
steekproefdata bespre

en.
H erzoek betreft twintiq beursondernemingen die in de ode
5&4 ﬂadﬂ[ msoévent Z J gewo eB Lf)arvafn erd Fertlen na th}f(
an de verleende surséange van netaling tailliet verklaard. Drie erne
van de verl tal t verklaard, D

mmlqen reorgan dseer en zich na een vefleende sursiaance van betamg
Overige drie “on erne e werden gg wongen te figuicderen omdat ze

e”aéeﬂné%”af ﬁé%%evren o ﬁw%”n O L hen lcnt 9 eX%rr?éte?rH
00r on e|n e | ,,ms vente bedrijven”. Ten eerste m een
es etref nf|n inancleringsopzet gebruik ma en van sc ufd

e el el R Gl

sch ?élasten van rge d|Je begnjve% d|e esHen te qméeren waren reIaUefB
42) Het zou momenteel te ver voeren op, de behaalde resultaten in het verleden (persoonlijke

kredietwaardigheid), in te ﬂaan We hopen binnenkort in een afzonderlijk artikel hierop terug te
komen. De voorlopige resuftaten wanneer ook dit aspect in het model wordt opgenomen zijn beroe-

g43) We gaan hier niet in op de vorm van f(x, , x2). Een nader onderzoek hiervan volgt.
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er hoog. aast et vermijden van verdere ver |ezen voor met ame aandeel-
eer hoog. N ijd deel-
ouders Was e angriiK motief tot ljquidate esc posme en
e Jaaraan ver on en eIastenz snel modeli kte on van

es van de twint war lejon erne |n en, V|er eta verwerkende
ondernemingen, dri |ne ne en, OUWOr ernemtn
nderneminden’ waren afko ebe nj stak voedings- en ge otmt e
en en drie Uit de oveneb r a
Het was aanvankeli edoeltn het onderzoek te beperken tot egn
kortere. periode dan t |nt| r om et name fundam nteeveran
nn en in de nd unne ea emene economtscesn at|
NS0 \s/ee]\t/e\nvvgedemet o ehan ear a H i de rg\tlla en edLe er

Pn n een {nvpoedaﬁeb e o (? voo#s eIL van et moe\f %um

(if een . UP atin c ure etnvoe zoc t van fund amri

bﬁe ve(an eringen..In ge. ti yoors resulaien van Zijn mode
© Ivioeg s rqerdng Zie

oore ez 0 rne nwerden Jaarv rsla gen veriameld
Voqr Inso vent|e 0 Gem 3 H fussen het eerste Vers ﬁ or Insg ventle
en Net msolventtemo enévan edrijven was 9.7 maandeft. AlS ins ver]tte
moment |eseg nomen e datum waarop de voor OPeIr(t]e surseance van betaling

werd verl resR de dat m waaro weyd besloter tot liquidatie,
et tota ntée) %een{e verm Ngen van negentien van de

e ran van

"t'tm.tt e vas HAAES min icercen S
0] (3 WaS elr no ee&t 8r0t EtheQ erm mlng gle in E COUWE
ﬁerlo e IE Vent wer %&0&16 aCt| a van aeze on ernemlng

epen een
aar voor (e Insolyentie 15 ﬁ;
J e Insolvente ondernem| gwerd een solvente partner ekozen mt
edr ak en enode di a

deze?f?( over NKWam et Zlﬁt Inf vent%ét?ﬁtttﬁerg%ﬁ i tIV i

mogell % van
tot e acttva g vah 3 ne%en(t cf solvente Flven Was |n el gbrst 2 r
IKE

nHe ontJﬁn rnenqu e gen met on eveet Fo E rogttve/atsn eFen err%tg i
¢ 8te |nso nte oHeb[)nemtn etﬂt e acti avanztzlle5 éﬁ

ente ongler-
nem|n he We gekozen en waren In het eerste aar en.
Het Vrs

rschil In mva%) ttﬁen beide grote ondernemingen over een ?ennde
van zes Jaar was evenwel kleiner. De gemidde ewaar van de totalé activa

44) Voorts kunnen fundamentele wdugtngen in de economische situatie van invloed zijn op de
frequentie van insolventies in een hepaalde period

45) Ook Altman [2], Beaver [41, Blum [71 en Edmister [131 hebben door gebrek aan gegevens hun
onderzoek uitgebreid over een Penode langer dan 10 jaar.

46) ,One of the basic functions of the financial ratios is to deflate accounting data by the size of
firms: and therefore, most of the size-of-firm effect should be washed out by the ratios themselves”
(zie Horrtgan [18{ op, Cit. p

47) Hét is niet strikt nodtg de beide groepen bedrijven even groot te kiezen. Men zou bijvoorbeeld
de solvente groep groter kunnen kiezen dan de insolvente groep indien men over relatief weinig
insolvente be njven beschikt. Voor ons probleem lijkt een steeJ)roefvan 40 bedrijven groot genoeg.

48) Deze steekproefsamenstelling heeft tot doél de invloed van de interveniérende variabelen
(1 Igrootte en ,bedrijfstak”) uit te ‘schakelen omdat deze variabelen storend kunnen werken op de
refatie tussen ratio’s en de kans op insolventie.
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van d ?rote msolggnte onderne O(mng was 186,3 min. en voor de grote solven

te onderneming 185,0 min. quide
Resultaten .
Voor L\lé van de veertl beu ondernemm ega hehben WT vé)or de gerl de van
eratlosﬁ<e[e ara% 31 nafge basls {erv
dpn we voor elk [aar een unt catw ee de edr ljven g
ceer unne worden naar de beide gro mp et schatte van le. uH
t|es |s% emaath eqre 3|e Puter rammasomda
a eme eteﬂong/v & 39 Iscriminant-

rogra mas ge}/ap van
icienten grof%o ioNieel met de cOermicien-
en aan d 851 I|ke varia eIe e waar-

roggeél re 3| -C08
Iscrim ant?un e n ol
el solvent) enOP Insolvent) wordt toegekend 4

51 esnulrt]ategeeergtc %%?erf nktie bespreken van het eerste jaar voor insol
ventle I%ezetﬁeeftgg (JJege(?a eP |

e volgen
(51) y=.5293+ 448§ + 28%
129
waarbuI Y\j bdi h I
X, = de liquiditeitsratio van een bedrijf in het eerste jaar vagr insolventie,
X2 = ge rehta tﬁtelrl van ﬁet el%en veHmogen van eerJabedrﬁ?mmet egrste jaar

\oor msolventle
y =de regressie-score” van een bedrijf.

De tekené a o\e cogfflclenten an in o efeenstemmm met de theorieh0
ege delde o| ul |te1tsrat|oe reéw Itejtsratio van solvente bednhve
% J Hroter dan die van mso vente bedri r@f maat bg Bet schatten va

nli e aa de waarde 1 15 toege ) sov I edrugen enOv?
Insolvente dd n zal, b| OSItIEVe regressie-Coerficlénten gemui e

%es ore van vente be rijven ook groter zijn dan le van de” Insolvente
J ?reekt vanzelf 33 g|scr|m|gat|e m.b.v. 551 ) slech nlol IS als de

vector vaH de gemi gle aarden van derélosva e solvente groep

verschilt van de corresponderence vector ju2 voor de insolvente groep.

tatistische signif |c nties1
e zinvolneid"van egesc?latte funktie hebben we dan ook getoetst door de

49) Een regressie op basis van een onafhankelijke dummy variabele is hier gerechtvaardigd omdat
deze regressie slechts gebruikt wordt om de bedrijven in groepen te klassificeren. Voor andere doel-
einden 1s zo’n regressie. minder geschikt omdat daarbij niet voldaan wordt aan de klassieke kleinste-
kwadraten veron erstellmg van de homoscedasticiteit (zie ook A. S. Goldberger, Econometrie Theory,
New York. John Wiley and Sons 1964 pp. 248-257).

50). Merk og dat elk van de regressie-coéfficiénten groter is dan tweemaal zijn standaardfout die
daarbij tussen haken zijn opgenomen; hoewel hier niet dezelfde betekenis mag worden toegekend aan
de standaardfouten als in het lineaire model. Zie ook voetnoot 49.

51) De toetsen die hieronder zullen worden uitgevoerd berusten op de veronderstelling van normaal
verdeelde variabelen xj.
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Hz/ pothese Ho /Iil [i2 te toetsen met de grootheid F. Deze heeft de volgen-

gedaante 52)
G2 Pl o

Waarj]
rl?_: g& correlatle 0f fft)jlent vegw iesc?atte funktie

et oaeaan lk
p = het aantal onathankelijke Variabelen'(ratio’s).
De. ekwa rateﬁ e(orre at|ec ICB proportevert aarge
varlatl % v£k e root eet ever aarde
on Iaar évarlatle heetee erde |n [b
e

var|a |e de
% eidsgrade aar emi aar en van de
va de oeFen verschillen (e

[0ge. p 8 jaesg Etcraevefvvo roen a rd}e gr(f:lee?n@ n‘PB

war eswdti“ ercentiel is van de F erde
Een befere procg re |sg empl SCE tznderzo '1<|n en H [LP

ste waarde
van a, amn de zn over chr| ln ans) te geven Waarvoor %evon
Hlt omst F st tot erw van (e nufhypothese z0 aﬂe omdat
l] meer | for t|e Ver uze van de ,0n etrouw aarheidsarem-
pel” a wor tdan aan eezer overge aten

Tabel 5.1
Significantie-toetsen
R2 F-waarde
17 19.87a
gl SRt
al .311 0,783

o I )

In ons geval is n = 40 =2enR 7. De berekende F-waarde is gelil
aan 19%% le ge eerst van taﬁel ‘Deze I roher danléa 0% é% %
zoda e othese wo dt orpen mogen derhalve Verwachten da
met e LJo schatte nktle'met succeszal kunnen worden gediscri-
mmeerdtssend ruven van etwee groepen.

86?&” |ga2|enb orege andrdae rat|on3de liquiditeitsratio Xi en de rentabiliteits-
ratlo X2 to 8|scr| megr da vermogen van de geschatte PunLtle%n wor-*

$2) Zie ook [1] paragraaf 4.
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den.getoetst met een F-toets
rﬂ)ﬂ rolﬁeem kan in het aI emeen aIsvoI(? ordenerqefgrmuleerd

AIsw willen weten o gressie gebasterd pp X, X2.........
2% )Z( t een%etere Efquessels an ee§ g aseer |s op
;P dan kan dit worden getoetst met egroot e|d
69 F=feg R p-g-
Y EX q

o RO e 7.0 DSt ke op s v eten s, o
v éoggﬁzﬁhatteye%fthet o& pasis van Jesrlegtabllfteltsratlo e ge waarateer

E e eclgwaar % [u;evafl a¥1 5 }/egergﬁe%d IE)eze nin igj% ng
épv% 8run t zoweI X2 als x2 een signifi {ante

rh dt |scr|mn4eren L Vemogen Var de gescﬂatte un t|eyH|Je
overschrijdingskans amn <.0

ieprocedure
0 gasm van gg %esc afte funkt|e kunnen de bedrijven worden geklassm
ceerd In een van

H\)/v D|t an worden ee|kt oor de"discrimi-
nantscore tvne eqr ere nen en te verge uken met een kritieke
score, y*. ekassmcatle

oce ure IS dan als vo?gt
RYE e et het B R 6 Seohend refy

Het vqors elde t%roepslldgéa%}sgha karbgvorden ve%qekeken met hgt actuele

Een klassificati

roepsligmaats ?ru en. De resultaten” kunnen worden weer-
aege en In een klassifi cat|etabe
voorspelde groep3
1 2
n n N,
a%%ele 1 12
SO na n2 n2
nj n.2

S3) Zie ook |1] paragraaf 4.
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waarblj = het aantal bedrijven dat in groep i qeklassificeerd is en tot groe
| be[wo!)rt. Bg etﬁ?ﬂssl g,cereﬁ ﬁunnen tv%ee ono?tenatsouten worden gemgaaﬁ(te
% een onteréchte klassificatie in esolv?nte %roeg
. 6en onterec ée aS?I catie In elmsovent [Qep
esor? van de hoo dI% onaa eementﬁ, H + nzdz va dg_tabelﬂeeft
et aantal bedrijven weer dat correct ﬁ eklassificeerd door ge discriminant-
unktje: nl2 IE et aantal onterechte kiassiticaties in groep 2, en n21 1 het
aantal onterechte k}asm lcatlef Ingroep L . o
Bi| een 0gee%even UH tle. zal het"aanta lskﬂ)asﬂflciﬁles rpede be aﬁld Wor-
den tloar de Kritieke discr mantsgore * (e bi e& ass| Lceren enanteerd
wordt. Deze wordt bepaald door de a priorl kans dat een edrqf etrokken
Wordt uit een van de beide grogpen e v.ol(()[ts door de economische conse-
rgiﬁe %ssﬁmatl(e osten). Het kan wor-

8uer%|es van eden outleY.e Ia%3| Icatle

“eerllosetm{]ezeg n? thelt| r%?swéne?alvﬁgg%% van de ger}ﬁ%de%%e?/-sgo%?kﬁsselnI§/ -
VA gk beide groepensa): ’

(54) y*=*(y,+y?)

e proportie misklassificaties die zal optstagn bij het hanteren van deze
nhgﬁepscore an geﬁfustreerd woréen (ﬂ)or evopgende eenvoudige %guur:

dichtheid
vany

De fi?uur eeft de verdeling van y eer,¥an e beide groepen. Het Ogearceerde
H%(}egtekgnetde kans aan %;t) rElskam icatjes. Laten we ée ﬁen tPI lSn!,
e kans op een onterechte. klass| |c%t|e Ingroep 2en P %t,n de Kans
0p’een onterechte klassll. Lcatle in groep .
i é Jannlhgtzsgﬁnqan*ge ijk aan de“oppervlakte onder de verdeling van groep 1
Evenzomﬁ 2 ﬂ:i nzl) Igel,jjk aan de oppervlakte onder de verdeling van
groeg,Zrec ts vl etﬁ N Pl . . .
Indlien er geen fouten worden gemaakt bij het ontwikkelen van een model8
54) Zie ook [1) paragraaf 2.
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Is de kans op misklassificaties van een willekeurige nie we steek roef geli
ﬁ eproﬁ%rrtlﬁerrp|s!<I|a35|ﬁcat|es van een geschatte unktle I dat%\)aii

unnen we sc
En' nzg n12/n

55) Pi
(53) P2 (ni n2 n22/n2

\Veelal worden er wel fouter]q maakt b}] het ontwikke
eze kunnen twee oorzaken g outen gema dhetshatten van
arameters v ;a lin 59 enz ten (%

atle terug te

voeP 2|n op s Cl w\i)% ter v estee roef waar |enn ?wet
modgvge chat wordt @earch 1as). ZIe 0ok Frank, Massy en Morrison f15 p

Indien bij de evaluatie van, een funktie dezelfde data worden gepruikt als
Waarmee iej unkt??geschat 1S, zHI‘ené ﬁenge r [}o%b Hd

ﬁere pr&p Lnes (5|eve
sificaties, P; (nt, n2) systematisc overgc at worden. Dit kan worden toege-
schreven'aan ,.sampling” en',search bias”.

ulver chatt |§< van oors Iresu taten55

ruc hee t ee ure o% |k|<eld om betrouwbagrheidsinter-
va en va de Imlskl SSI |cat|e te bepalen van een discrimmantfunktie.

roce ure 1S a fg|e }éerk%qen

ee |scr|m|na tlewrugeschatvoor elke stee ggb
ol
o WordtkPasm ceer(je e&%ora | [c)eatttaeanrlunk%és?agrq HE % Loep%ng;a
di e I, n2) en

B}IS}( s ésazthens (Ya n Srggg“eveﬁ geschatte aarden
(5.6) P&E

gen van een model.

orat door van eoors ronke eekproef een A
ten, ervo foc 0Qr ¢l t|ena ano etw el

n, n2—1} m2/n2
Deze zi r”g ZUivere atterg van de kansen ogl

isklassificatie van een djscrimi-
vazajfgd R

een goe naderlng zijn van respectievelijk

2
e bt?ouwb arheidsinterval van elk van de kansen P] en P2 qp misklas-
5|f|ca?|e ﬁan worgen verﬁregen (Joor de vo genge vergeﬁﬂk*g op te(iBssen

(B.7) nj(P=P;) 2P (1-P))=22ia" i= 12
waarbij P*=m"nj en Zi a = de 100 a/2 —de percentiel van de standaard-nor-6

s® De procedure d|e nu volgt glaat weer niet van normaal verdeelde xj. Zie ook [1] paragraaf 4.
P. A. Lachenbruch, An almost unbiased method of obtaining confidence intervals for the
probability ofm|scla55|f|cat|on in discriminant analysis. December 1967, pp. 639-645 [21].
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male verd?DIm? De wortels %an deze verﬂeh(jjkmtl;vor en d onder en hoven-
grens van Py bij een gegeven betrouwbaarheidsinterval van

schatte kansen op misklassificatie
V\gﬁ%h ae voorgp%r\resgtaten Va (’ esch tte fu kt (f (I_ L)van de Reuré-
ondernemmgen aluegr rBet be e methqde- aBenbruc [
le[n reqrassie schto asIS van Ee ratlosvoor ebke combinatie Vi

F erlj en. Voor elke regressie hebben we het weg%e aten
edri ass| ceer op basis van de kritieke y-score. De geschatte™kansen
znqas 0 b de krit D hat

voor
35|fcat|e f-

e
rocen trouw aar eldsm erva
2 voor(F nsc?ivente b§1 v
% gesclwgtte kans ﬁp%ssﬁh:atle P2 = ][
89 Brzgcenggfetrouw aarneidsinterval:
De funkt|e voorspelt lets b ter voar de solv n% 0ro Het emiddelde Ber-
E)%n %e onterechevoorspelmgen In groep roce en In groep 1,

FOCENt,
ntot en 92,5 procent van drijven correct eklassificeerd hij
een emdd%jknneke%corey HSbZ§ J J )
Z0U nu.de vra knnen stellen of epro ortie co Tecte kIass’]fJfatles
gle verkre en| met lscrlmmanta 3| n| |cant Verschi tvn
e van ee aﬁ ass |ca |e In ons .7h| g% \ien root
een aselecte a53| %ew%( emiddeld de Iftv enﬂve correc
8ekla33| ceerd, e o he e volgende groothel F e foetsen 0

to
lresu E1t€ﬂ]y gg IScriminanit-analysemode beter zun (ﬁn die van een
aselecte klassificatie

58) 2=Q4P

Wa b|
5 rE}rogorpe van de steekproef die correct is geklassificeerd door de
|s riminantfunktie.

L|a5£|f°£8£r?¢'neet°8er i b en 5 AT oo son roct A

Plsym ﬁB

M) De waarde van de kritieke y-score is, afgeuen van een te verwaarlozen verschil tussen de grootte
van de reren geN{k aan y* gedefinieerd mE
rank, Massy en Morrison [15] p. 253 e.v.
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rootheid z heeft een standaard normale verdeling. Hiermee kan de h
s%?—? éjé) %worden getoetst. Naarmate Q groter Is aanaIzceY rs
parl use%rote

nt toets wordt de oth se HO verwor en Isz
waarJ T % 8 1—as de percenugy Ban e standaard n rmae verdeﬂng
%Jenals ve/ de F-verdeling is een betere weR/a niet & prlorl te kiezen maar
aarde van a, a 00

elnste mn te ﬁ]even Waarvoor de gEV(P en uitkomst z,
£ ISt {ot verwerplr;gevan {e nu g/pothese Z0u leld {fm n. OVEI’SC I'I]-

ans) omaa [ informatie verschaft. In g
|?n 5102&48 zoéatz 38, Netgeen een overscﬁrugln% skans amin van nuI

Rec Itulatie

Hier o?r S een funkt econstryeerd OR basis, van de IIquIdIt(iltsra 10 en
rentabl gnsrano &/ e Yeursondernemi gen eén £aar VOO NS0 et|e F
8em| v?(n e Co respﬂondgre?de ratl ?van?k%roepen erschillen vol-
oende van gl %ar z0dat anﬂe effectier kon worden gediscrimi-
neerd tussen, e bedrijv SJ N van de bel ig[)oe pen.

v? n de raflo’s graagt ezenhé rﬂ ol t]he t discriminerend vermogen
van de functie. ereaﬂeg £dra uldlte|tsrat|? 1S evenwel Tets
roter dan die van 8% Eenta teIts tl? Jun tie. voorspelt jets betervoor

sovene 0roep. roce t van alle ondernemingen Fn corre? aqg
lllen signitic

I
ass |ceer% De voors res aten van deze analyse versc%
van |evan et puur ka smoe

2 Resultaten van de andere jaren

Vv%zuﬁen nu eresg?taten 51) en van d%%schatte anktI § van hetéS
jaar. %prekvan Ie Jaren I een aparte funktle gesc } at Was no g
m at e verdelingen van de ratio’s en dus ook de coerficienten van d
un tie In de tu[%i ni tcolns nt zijn.

melnn onderstaande tabel zijn de geschatte funkties van het 2-5 jaar opgeno-
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Tabel 5.2 Functies en toetsen
F-waarden
jar b b 2 R, y' y'

1 5293 (:111411538) (:2573533) 517 19873 15.87a 15.40a
2 4685 (:4112 g) (:%%g E 318 11243 1154a 7550
3 4068 (:? 2) (1.27 ) 346 9.78a 12.16a 10.98a
4 4215 1 2 186 409c 295  54ic
5 3808 Egé Egggg)) 246 6.03b 7.3%  4.12d
2 min< 005 ¢ 0l< <025

b: 005 < «min < 01 d:.025< <05

e: -05 < amin < -10
Ter vergehégh% IS daarblﬁ 0ok g van het. eerst% ogqu%nomen In de tabeg

F g fe constante vap ere YESCer te re 33|e Coe
C|entv [] tge (g]l |te|tsrat|o X1, en GQ%SC atte GQTESSIG CO C|ent van

er op svan aIIe coefflueﬁten p? Itjef an en dus.in.over
eensemm| met eteone ortszna? COETficIeN dE Yl)et
ot pima% g e Tl ol oy

at ve%f< tot de vgr)yarmg%an e variatie vaH ea{han ij

re
varPa%eIey Z|e 00 oetnoot
tatlstlschg nificantie
|de mfﬁar en_van de ratio’s der gr H)en verschillen in al de*are
S|n nt van elkaar. Dit blikt uit de resultaten van de I(__Jets di e
ga znoP erﬂﬁ)m[g 04ls e Kerwac en was.neemt de F-waar ea[]m
A E) waar e In het vp éaar |f5%roterd n he van
vier Jaar It komt door de lagere correlatie-Cogfficient R2 In het Vd? e
aar %een kan wi Fden tote)gesc revep aan de.relatief Iqrotere stgndaar out
|eva % ress coe IcIent bT van de liquiditeitsratio in het vierdejaar t.o.v.
[1< nst arée vana n d|e og JUISt tot hetvrwerPen van. ge
ot ese eﬂ emld ewa envn eoereeng? e ratio’s
%%Jen ge |s th Iem an 005 vaor elk van de ¥CI€S van
Jaar. | hetwer ejaaris. 1<amn <025 en in het vijide jaar.
< .01.
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kunnen derha e stellen dat edu ende een pe 0lode van vg jaa voor
inso ventle de gemidelde waar en eratlo van (e fwee grognbe h
ven s HI Icant van e aai ver? lllen. Op gron?< lervan kan dan ook worde
\r/eeé ﬂ [ agndgjxoorspe resultaten van de funkties tot en met het vij de Jaar

S| nn‘ n van e ratiod
%e d») dat efvg arde-y' met uitzondering van het vierde jaar
gro er |s dan waar

Dat betekent dat de re atdev dra e Fl Lcimdlteltsrat dp tof het dis-
cnmmeiren VE[Mo env es etre en roter Js dan |e van ge
rentabi gelt%rat, e re at| ve< |, e)v |tsratloKFn et vierde
éxar eeft absoluyt gezien de le ratio’s. Niettemin ligt
klemnste waarde va a Wa rvoor von enun mstvan no gmsttt
en ot ese zou Iden tussen, de ent §2|e

verwer |n N g
0k ta gg Kan ges worden datbeleratl§s(erl) %
fe%a etefun Ireae eb en tot et discriminerend vermogen van ge desne

Geschatte Hansen otp m|skIa sif cat(

De voors resultaten van unktie vanh 5|_aar hebben we venalsldle
van het gerste éaar gval ee{ met e,,met de-Lachenbruch™. De resulta
ten zijn in onderstaande tanel opgenomen.

Tabel 5.3 Geschatte kansen op misklassificatie

Type fout Interval voor 14 = .95
Jar pr P Tol P, ” Z-Waarde

05 10 075 .009<P!<236 .028<P2<.301 5.38a
15 20 175 .052<P1<.360 108KP2<.415 4.1la
2 20 225 112<P, <468 08KP2<.415 3.48a
25 30 275 112<P<.468 +145<P2<.518  2.85h
25 3 300 112<P1468 18KP2<.567 2.53¢

2 omin =0, 0,002 <amin <.003 ¢ .005 <« iy < 006
Het model voorspelt &%emlddeld lets beter solvente dan voor de
Insolvente. groe,o % soia N on erecﬁL %ssim e|n emso vente
et (E [.res ect|e eI| 5 rocnat
ssnleelnges Ivente roe tls In g % e

%%espo elesn"g)nte ec
EEGCIIEV%“ en 35 procent. oo ekvan eia
%ro ent betrouw aarhenf Interval ber%k ng asIS van de
De |nterva enzinint 3 pgenomen en

U1 -~ PO -

Jaar e
?ormule gede |n| er

59) De F waarden in geval van y' en y” zijn berekend op basis van vergelijking (5.3).
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mo en voor |chzelfs§reke ZoaI? te verwachten was neemt de ( tota}e kagé
e

Isklassificatie .to n het eerste jaar 15 die. 7,5 en
Sie i Oprocent Opmerke Tn?(e{ at zeI? ddn hetwjde e aar 1

Jaar VOOr Inso veB
procent van de be J Bven cor['(ect orden ekassnf]cee nie

Vra wor en estef f de verkregen resultaenv cn%mam anapse
[p k?]e&e n die van een ase gcte SSITI ct|e m.dit tebwete J
omen hebben we eztoets |n1;evoer nleer ereken
zwaargen ZINiny drenstaan

e ?e} 5 enomen. aar?nt bI ki dat de
Z-Waar e jaar relatie eh 5. De kleinste wa evana
waaryoor aar evarhz In

et w&
et Vijfde Jaar no mstttvere

va eNrgui;lP/ ﬁ ezouﬁelden gé tussen J005J 006 p%cent Zme 00 ﬁ
} nneH ﬁerhalve stellen e voorfgelresultaten van ons mode
significant verschillen van die van een aselecte klassificatie

amenvattin conclusie

ﬁn artl e\ ﬁeBben we een model ontW|kkeLd om ernsnpe f“aanuele mogi-

nr eden msolvenf] z)van on ernemm{gen te Kunnen voorspellen. Met name

Altman en Beav {) ben 88 It tfrre| empirische opderzoekin erernf(

In para F he ben We dg resuftaten van deze on erzoe # %e espro
qee aueerﬂ Gebleken 1s gat met een beperkt %anta In r&uee ratio’s

,nso nge en eIe aren voora meA succeg orﬂ) EP orden Eer] ge
ga ez aa[] aan geze en an e[]e on erée nnen eeft 15 evenwel dat
eurs J et_ontwikkelen van hun model. nie nung anvan ee

toets are thedrie, B voorseleane werden atlos zen zno e

poP a|r waren In terat<uur anwe eq evoor ers %e }n In

|r|s he onderzoekingen. De. résulta diverse on

In en an 00 zeer uIteen en zijn oe|u emter retr

en etractm deze lacune t vooEme oor Dij het on |k en van het

uit te gaanv een toets eon

hasis van de Tinancieringstneori ein ara raaf 3 een liquidi-
tensPanP en. een renta @telts aflo, a q oi)D é] eV\llnfor atl omtrent#qﬂ

PInSO ventie bevatten. eratlosv rmen debasnvabn)een voorie echa

nisme In e vorm van een scnmlna tmodel awe he ont et

model I qetoetst .aan een stee %82 van vente en. 20 inso verate eura
1S gebleken dat de gemi

ndernemingen uit e perioge 1974, [)l % lg
a e Wwaarde van de g lteltsrat|P en. renta h!:%?ﬁ% \r/%tnongard\?er%c%eﬁ

O{ve& en elw ren S yvoor Insolventie S gh%nl
M1 ev%rsc en toen ﬁmen naar t Insolventie moment nadert
et de G%eatr): unkties kon dan 00 me succes Wnr en ge Sﬁnmmeerq
tussen rijven van de groeﬂen voorspelresultaten an het mode
bben we In para raaf'% egvalueerd. met de ,m th dg L.achenpruch”, De
esc atte kansen o mlsk smcatle zmvoor het (1 eéaarvoo‘ Insolven-
eresBectleve J/ 8 5 Deze resulta TP J
eter dan dIEi an een asglecte klassmcatle w(at financiéle Jnste R?e
erejd waren leningen aan de bedrijven tel verstrekken kort voor dje jnsolvent
Wwerden IS er een Indicatie dat ons’model het vermogen van specialisten kan
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verheﬁeren om onder ?minv%en oH 6t

SChInIAk Insolvent zullen Worden.
rm#m

sporen die. binnen epkele jaren waar-
@%et nut ﬁleﬁva 'i atojlo[] IJStu-
i ZIJre]ltregelen genomen kunnen wor

en die in het belang van bieide "par-

60)  Het model kan 8e,hantee,rd worden als een soort ,screening device” bij het (periodiek) beoor-
delen” van (bestaande) bedrijfsleningen. Minder tijd zal dan besteed worden aan goede leningen (y

>, 50), terwijl de relatief kleine groep riskante leningen éy < . 50) tijdiger en beter bekeken Kunnen
worden. De totale ,kredietkosten™ van financiers kunnen daardoor belangrijk afnemen.
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