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Samenvatting
De vermogensstructuur van bedrijven verschilt veel. Zowel tussen verschillende bedrijven als in diverse periodes. In de laatste jaren is dit wederom heel duidelijk geworden nadat vele bedrijven met veel rentedragende schulden in betalingsproblemen kwamen. In dit onderzoek wordt gekeken welke invloed determinanten hebben op de vermogensstructuur van Nederlandse beursondernemingen. Er wordt gekeken naar de periodes ’98-’99 en ’08-’09. De determinanten worden individueel besproken en getest. Ook wordt er naar de gecombineerde effecten gekeken met de hulp van multivariate regressies. De fractie immateriële activa en het risico van de activa blijken veel invloed te hebben op de vermogensstructuur in beide periodes.

Inhoudsopgave

1 Inleiding
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
1
2 Determinanten
.
.
.
.
.
.
.
.
.
2

2.1 Omvang

2.2 Samenstelling Activa


2.3 Groei


2.4 Winstgevendheid


2.5 Kasstroom volatiliteit


2.6 Risico
3 Periodes
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
5
4 Data
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
7
5 Maatstaven vermogensstructuur
.
.
.
.
.
.
.
7
6 Enkelvoudige regressies
.
.
.
.
.
.
.
.
9
6.1 Omvang 
6.2 Samenstelling Activa
6.3 Groei
6.4 Winstgevendheid
6.5 Kasstroom volatiliteit
6.6 Risico
7 Multivariate regressies
.
.
.
.
.
.
.
.
16
7.1: Periode ’98-‘99

7.2: Periode ’08-‘09
8 Conclusies
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
18
9 Literatuur
10 Appendix: Totaal model

1 Inleiding
Managers maken keuzes wat betreft de vermogensstructuur, deze keuzes hebben ingrijpende effecten op de winst en de continuïteit van een bedrijf. Toch is het niet altijd duidelijk waarop deze keuzes worden gebaseerd en hoe deze tot stand komen. In deze scriptie zal, met de hulp van cross sectie regressies van Nederlandse beursgenoteerde bedrijven, gekeken worden naar determinanten die invloed kunnen hebben op de vermogensstructuur. Aan de hand van de gevonden coëfficiënten en de significantie van de variabelen is het mogelijk te zien wat voor invloed een determinant heeft. Deze kunnen vervolgens vergeleken worden met de theoretische verbanden. Om te kijken hoe deze verbanden zich ontwikkelen zal er gekeken worden naar recente data en data van 10 jaar terug. Er kan zo gekeken worden of er in de loop van de jaren verschillen zijn ontstaan en of gevonden verbanden in beide periodes stand houden.
Deze scriptie zal zich verdiepen in wat er in de praktijk gemeten wordt en zal zich daarom niet richten op wat de ideale vermogensstructuur zou kunnen zijn, verder in dit hoofdstuk word hier wel wat aandacht aan besteed. Daarom is de hoofdvraag; wat zijn determinanten van vermogensstructuur en welke invloed hebben deze determinanten? Naast deze vraag zal er aandacht geschonken worden aan de verschillen en overeenkomsten tussen de twee gebruikte periodes. De benodigde data zal uit publieke bronnen afkomstig zijn.
Voor het vinden van mogelijke verbanden zal gebruik gemaakt worden van theoretisch onderbouwde verklaringen. Verbanden kunnen alleen dan aangenomen worden en niet alleen als statistisch toeval worden gezien. Dit is belangrijk aangezien er enorm veel data beschikbaar is, maar veel van deze data hebben geen logisch verband met wat er onderzocht wordt.
Eerst zal er gekeken worden naar eerder onderzoek van vermogensstructuur. Vervolgens zullen de verschillen en overeenkomsten van de gekozen periodes behandeld worden. Daarna zullen er verschillende determinanten vastgesteld worden. De meeste hiervan zijn terug te vinden in andere onderzoeken. Hierbij wordt het theoretisch verband vastgesteld en er zal gekeken worden welk effect verwacht kan worden als deze determinanten getest worden. De determinanten zullen in aparte paragrafen behandeld worden. Daarna zullen er met de hulp van proxies van de determinanten toetsen gedaan worden. De resultaten zullen daar ook behandeld worden. De determinanten zullen wederom los van elkaar getest en geanalyseerd worden. Met deze uitkomsten in het achterhoofd kan met de hulp van multivariate regressies een compleet model gemaakt worden waarin verschillende determinanten aan bod komen. De effecten van verschillende proxies zijn veranderd na 10 jaar zullen de twee periodes in twee verschillende paragrafen aan bod komen. Uiteindelijk zullen de resultaten vergeleken worden en aan de hand daarvan zal in de conclusie een antwoord op de onderzoeksvraag gegeven worden.
De vraag hoe een onderneming zijn vermogensstructuur moet opbouwen is pas vrij recent uitgebreid behandeld. Modigliani en Miller (1958) stelden in een baanbrekend artikel dat in een perfecte markt het geen verschil zou uitmaken of een bedrijf met vreemd of eigen vermogen is gefinancierd. Managers zouden dus onverschillig moeten zijn tussen het aantrekken van eigen of vreemd vermogen. In hetzelfde artikel werd echter ook gesteld dat met de toevoeging van belastingen aan deze perfecte markt het gebruik van vreemd vermogen veel aantrekkelijker werd, vanwege de aftrekbaarheid van rentebetalingen. Dividenden en ingehouden winsten kunnen niet van de winst afgetrokken worden. Dit zijn de basis regels wat betreft vermogensstructuur. Het gaf echter geen gehele verklaring waarom bedrijven op verschillende manieren gefinancierd zijn en zelfs met de toevoeging van belastingen lijkt deze wereld echter totaal niet op de realiteit. 
Een belangrijk onderdeel van de economische realiteit is het bestaan van onzekerheid. Zeker in de financiële wereld heeft dit grote consequenties. We weten bijvoorbeeld niet hoeveel winst een bedrijf in de toekomst maakt. Wellicht heeft een bedrijf in de toekomst niet genoeg geld om zijn vermogensverschaffers te betalen. De kosten die hiermee gepaard gaan worden in de literatuur costs of financial distress genoemd, de kosten van financiële moeilijkheden. Dit concept werd onder andere door Hirshleifer (1966) toegevoegd. Bedrijven die voor een groter deel gefinancierd zijn met vreemd vermogen, een hogere leverage hebben, zullen een grotere kans hebben om in financial distress te komen. Deze toevoeging geeft bedrijven dus een prikkel om niet te veel vreemd vermogen aan te trekken. Dit concept is een belangrijke toevoeging voor het bepalen van de optimale vermogensstructuur. Deze twee onderdelen vormen de basis van de tradeoff theorie zoals onderzocht door Bradley et al. (1984). In deze theorie zal een bedrijf streven naar de optimale verhouding van het vermogen. Het belasting voordeel en de kosten van financial distress worden hierbij tegen elkaar afgewogen.
Er zijn door de jaren heen nog vele andere aspecten onderzocht die naast dit concept invloed kunnen hebben het bepalen van vermogensstructuur. Myers (2001) verteld dat er geen alomvattende verklaring is hoe de verhouding schuld en vreemd vermogen gekozen wordt. Deze is ook niet te verwachtten. Er zijn wel enkele conditionele verklaringen die voor een deel kunnen verklaren waarom sommige keuzes genomen worden. Een van deze verklaringen is de pecking order theorie geïntroduceerd door Myers en Majluf (1984). Deze verklaring gaat ervan uit dat managers kapitaal aantrekken volgens een duidelijke rangorde. In eerste instantie is dat van hun eigen overtollige liquide middelen, vervolgens door het aantrekken van vreemd vermogen en de laatste optie is het aantrekken van meer eigen vermogen. 
In deze scriptie zal verder weinig aandacht besteedt worden aan de optimale structuur of aanbevelingen voor managers, maar zal er gekeken worden naar welke determinanten in de praktijk invloed blijken te hebben op de vermogensstructuur. In hoofdstuk 2 zullen per determinant mogelijke theoretische verbanden verder besproken worden.
2 Determinanten
Er zijn vanuit de literatuur verschillende determinanten naar voren geschoven die invloed kunnen hebben op de keuze en het ontstaan van vermogensstructuur. Op basis van deze determinanten kunnen proxies worden vastgesteld en getest worden. Hieronder zullen verschillende determinanten besproken worden en op basis van deze informatie zullen in hoofdstuk 6 proxies geselecteerd worden voor de regressievergelijkingen. Daarnaast zullen ook theoretische onderbouwingen aan bod komen die het gebruik van deze determinanten onderbouwen.
Een belangrijke determinant die in dit onderzoek weinig aandacht zal krijgen is de hoogte van belastingen. Aangezien de belastingdruk een grote invloed heeft op de aantrekkelijkheid van vreemd vermogen, is dit jammer. Omdat de onderzochte bedrijven allen Nederlands zijn, zal het verschil in belastingdruk niet groot zijn. De ondernemingen zullen voornamelijk belastingplichtig in Nederland en blootgesteld zijn aan hetzelfde belastingtarief.
2.1 Omvang
Het idee dat de omvang van een onderneming invloed heeft op de kosten bij een faillissement is al vaak besproken. Onder andere Warner (1978) en Chua et al. (1982) onderzochten het verband tussen de omvang van ondernemingen en de relatieve kosten bij een faillissement. Er werd een negatief verband gevonden tussen de relatieve kosten en de omvang van ondernemingen. Daarnaast is het ook zo dat de kans op een faillissement kleiner kan wordt geacht bij grote bedrijven vanwege het feit dat de inkomsten over het algemeen meer gediversifieerd zijn en dat deze bedrijven dus een grotere kans hebben om te overleven in slechte economische tijden. Dit zou er toe kunnen leiden dat grotere bedrijven met relatief veel vreemd vermogen worden gefinancierd.
Een andere belangrijke onderbouwing voor deze hypothese is dat grote bedrijven over het algemeen minder moeite hebben met het aantrekken van vreemd vermogen, ook zijn de kosten lager. Barclay en Smith (1995) geven bijvoorbeeld aan dat het aantrekken van vreemd vermogen over het algemeen grote vaste kosten heeft. Grotere bedrijven hebben hierdoor schaalvoordelen bij het aantrekken van vreemd vermogen. Bovendien hebben alleen grotere bedrijven de mogelijkheid om obligaties uit te geven. Deze hebben normaal gesproken ook een lagere rente wat nog een argument is voor grote bedrijven om meer vreemd vermogen aan te trekken. Ook eigen vermogen kan gemakkelijker aangetrokken worden door grotere bedrijven, dit fenomeen is onderzocht door Smith (1977).
2.2 Samenstelling Activa
Bedrijven met een groot aandeel immateriële activa zullen minder schulden nemen, aangezien immateriële activa vaak niet als onderpand gebruikt kunnen worden. Daarnaast zijn de kasstromen van immateriële activa vaak vrij onzeker. Er zijn wel uitzonderingen zoals licenties en patenten. Verschaffers van vreemd vermogen zijn duidelijk minder bereid geld te lenen aan bedrijven die investeren in goederen die lastig te verkopen zijn. Dit verband wordt aangekaart door onder andere Titman en Wessels (1988). 
Een andere manier om naar dit verband te kijken is door de ogen van de managers. Door het aangaan van schulden met onderpand kunnen managers waarde van bestaande schulden overhevelen naar de nieuwe verschaffers van vreemd vermogen. Dit zou de waarde van het eigen vermogen doen verhogen, volgens onder andere Scott (1977). Vreemd vermogen verschaffers zullen daarom schulden zonder onderpand vaak minder aantrekkelijk vinden en een hogere rente eisen.
Aan de andere kant hebben managers ook redenen om juist meer vreemd vermogen aan te trekken wanneer de activa slecht verhandelbaar zijn. Dit komt doordat de kosten van financial distress voor aandeelhouders juist lager zijn wanneer er veel schulden zijn en de activa weinig kan opbrengen bij liquidatie. In dat geval leiden de vreemd vermogen verschaffers de meeste kosten. Deze tegenstelling wordt bijvoorbeeld aangegeven door Myers (1984). Deze determinant kan dus een tegengesteld beeld laten zien. Het is interessant om te zien of één van deze verklaringen significant blijkt.
De samenstelling van de activa zou ook invloed kunnen hebben op de looptijd van het vreemd vermogen. Verschaffers van vreemd vermogen zouden een neiging hebben om kortere looptijden te verschaffen voor bedrijven met veel immateriële activa. In paragraaf 6.2 zal ook dit verband onderzocht worden.
2.3 Groei

Een bedrijf met veel groeimogelijkheden heeft vaak ook veel investeringsopties. Titman en Wessels (1988) beargumenteerden dan ook dat groeiende bedrijven meer mogelijkheden hebben om suboptimaal te investeren en op deze manier risico kunnen overbrengen van de aandeelhouders naar verschaffer van vreemd vermogen. Dit probleem is geïntroduceerd in een artikel van Jensen (1986) als het underinvestment probleem. Het zou dus betekenen dat veel groeimogelijkheden ervoor zorgen dat er minder schulden worden aangetrokken. Dit probleem zou verholpen kunnen worden door meer kort vreemd vermogen aan te trekken. Het is dus te verwachten dat bedrijven met veel groei mogelijkheden relatief veel vreemd vermogen met een kortere looptijd aan te trekken. Deze verhouding zal ook getest worden en paragraaf 6.3.
De samenstelling van de activa heeft hetzelfde karakter als deze determinant. Het is dus te verwachten dat deze twee gecorreleerd aan elkaar zijn. Een bedrijf met veel immateriële activa heeft namelijk vaak ook veel groeimogelijkheden.
2.4 Winstgevendheid

Er zijn verschillende mogelijkheden onderzocht waarop de winstgevendheid van een onderneming invloed kan hebben op de vermogensstructuur. Zo zou een bedrijf dat winstgevend is en weinig nieuwe investeringsmogelijkheden heeft er voor kunnen kiezen om een hogere leverage aan te houden om zo de aandeelhouderswaarde maximaliseren. Een bedrijf met veel winst is namelijk voor een groter deel verzekerd van de aftrekbaarheid van rente betalingen. Het is dus de verwachting dat winstgevende ondernemingen met relatief veel vreemd vermogen zijn gefinancierd.
Er is ook een ander theoretisch verband gevonden onder andere door Donaldson(1961) en Myers(1984). Dit verband wordt uitgelegd met gebruik van de pecking order theory. Het is zo dat ondernemingen met een grote winstgevendheid vaak relatief veel liquide middelen bezitten. Door deze hoge liquiditeit zouden projecten veelal uit eigen liquide middelen gefinancierd kunnen worden. Hierdoor zouden winstgevende bedrijven juist weinig schulden aantrekken.
2.5 Kasstroom variatie

De liquiditeitspositie van een bedrijf kan van invloed zijn op de vermogensstructuur. Als er weinig liquide middelen aanwezig zijn is het lastiger om aan renteverplichtingen te voldoen. Als er dus grote variaties zijn in de omvang van de kasstromen kan het dus voor een bedrijf beter zijn om meer te financieren met eigen vermogen. Aandeelhouders hoeven niet regelmatig betaald te worden. 
Minton en Schrand (1998) toonden aan dat bedrijven lage kasstromen niet altijd opvangen door gebruik te maken van de kapitaalmarkt, maar ook kansen tot investering ervoor laten schieten. Daarnaast vonden zij ook dat de kosten van vreemd vermogen groter is bij bedrijven met veel volatiele kasstromen.
2.6 Risico
Het verschil van risico en variatie van kasstromen lijkt op het eerste gezicht klein. Beide hebben te maken met de onvoorspelbare toekomst. Risico is echter de variatie van de totale waarde van de activa. Wanneer de waarde van alle activa van een bedrijf veel fluctueert door de tijd heen, kan dit een risico zijn voor verschaffers van vreemd vermogen. De waarde geeft aan welk bedrag beschikbaar is voor het afbetalen van leningen in geval van faillissement.

De koers van een aandeel en zo de marktwaarde van het eigen vermogen geeft een goede indicatie van de waarde van de activa. Het is echter wel belangrijk om ook de waarde van het vreemd vermogen mee te nemen. Als de koers van een aandeel veel fluctueert is het minder aantrekkelijk om dat aandeel aan te houden. Dit risico bestaat uit zowel het systematisch risico, het risico dat geëlimineerd kan worden door diversificatie, en onsystematisch risico dat niet geëlimineerd kan worden. Cools en Spee (1990) namen voor hun analyse van het risico slechts het systematische risico mee door de bèta (de correlatie met een aandelenmarkt) als proxy te gebruiken.
Risico is een belangrijk onderdeel in het financial distress vraagstuk. Zoals Myers (1984) al aangeeft; een verhoogd risico leidt tot een grotere kans op faillissement en de kosten die dat met zich mee brengt. Risicovolle ondernemingen kunnen dus beter minder lenen en veilige ondernemingen kunnen juist meer lenen. De volatiliteit van de activa zegt meer dan de volatiliteit van de kasstromen, het geeft namelijk de waarde aan waarmee de markt een onderneming waardeert. 
3 Periodes

Voor dit onderzoek wordt data gebruikt uit twee periodes. Deze zijn de jaren 1998-1999 en 2008-2009, exact 10 jaar na elkaar. De data die gebruikt wordt zijn de gemiddeldes van de twee jaren van periode, zo kunnen uitschieters beter opgevangen worden. Doordat het gemiddeldes zijn, moet er naar beide jaren gekeken worden voor een analyse. 
In de afgelopen 10 jaar is er veel gebeurd in de wereld en de economie zeker ook. Bedrijven die in de eerste periode bestonden, kunnen nu niet meer genoteerd zijn. Daarnaast zijn er ook nieuwe bedrijven naar de beurs gekomen. Het is interessant om te zien of de vermogensstructuur significant afwijkt en of de invloed van determinanten is veranderd gedurende 10 jaar. Dit zal in hoofdstuk 6 behandeld worden.
Het is belangrijk om te bedenken dat in tijden van stijgende aandelenkoersen de vermogensstructuur beïnvloed wordt. Zeker als men uitgaat van marktwaardes groeit de hoeveelheid eigen vermogen vaak sneller dan de schulden. Wanneer managers zouden vasthouden aan een vaste verhouding tussen schulden en de marktwaarde eigen vermogen, zouden zij continue de structuur moeten aanpassen. Als managers echter voornamelijk uitgaan van boekwaardes zullen er minder vaak correcties aangebracht moeten worden. Managers kunnen ook geheel of voor een deel niet op deze manier de vermogensstructuur willen beïnvloeden. In dat geval heeft de hoogte van de waarde van het eigen vermogen een grote invloed op de vermogensstructuur.
Volgens Myers (1984) is “timing”ook van belang voor het aantrekken van kapitaal. Managers zouden liever aandelen uitgeven wanneer zij overtuigd zijn dat het aandeel overgewaardeerd is, omdat zij zo van de inefficiëntie van de markt kunnen profiteren. Dit zou er voor kunnen zorgen dat wanneer het eigen vermogen overgewaardeerd is, het effect op de vermogensstructuur versterkt kan worden. March (1982) vond ook aanleiding dat het verloop van koersen invloed heeft op wat voor kapitaal bedrijven aantrekken. Het is dus belangrijk te kijken naar het verloop van aandelenkoersen in de voor ons relevante periodes om te begrijpen waardoor de keuzes van managers zijn beïnvloed.
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Figuur 1: Koersverloop AEX. De horizontale lijnen geven de relevante periodes weer.
Zoals te zien in figuur 1 zijn de periodes slecht vergelijkbaar wat betreft het verloop en hoogte van de aandelenkoersen. In ’98-’99 bereiken de koersen een hoogtepunt terwijl in de periode ’08-’09 de koersen juist hard daalden. Dit zal ongetwijfeld van invloed zijn op de vermogensstructuur, zeker als deze naar marktwaarde wordt berekend. De lijnen geven aan wanneer de balansdata gemeten zijn. Wanneer er resultaten besproken worden zullen deze gemeten zijn over een jaar voorafgaand aan deze streep.
In het artikel van Cools en Spee (1990)is dezelfde opzet gebruikt, alleen voor de periodes ’77-’78 en ’87-‘88. Het is dus ook mogelijk om ook nog verder terug in de tijd te gaan door naar de uitkomsten van dat onderzoek te kijken. Deze resultaten zullen dan ook aangehaald worden wanneer dit van toepassing is. 
4 Data

De data die gebruikt is met dit onderzoek zijn de cijfers van beursgenoteerde Nederlandse bedrijven. Wanneer balansdata worden besproken zullen de cijfers gebruikt worden die het bedrijf bekend maakt met het jaarverslag van dat jaar. Over het algemeen dus de laatste dag van het jaar. Ook de resultaten zullen uit het jaarverslag gehaald worden. Er zal gebruik gemaakt worden van gemiddelde cijfers over twee jaar. Er is namelijk vaak sprake van eenmalige uitschieters, dit zal op deze manier worden tegen gegaan. Voor paragraaf 6.5 zijn ook jaarlijkse EBIT gebruikt over de periode 1998-2009.
In totaal zijn er 123 verschillende Nederlandse ondernemingen in de beide periodes. Financiële bedrijven hebben vaak zeer uitzonderlijke balansen en zijn slecht te vergelijken, daarom zijn deze uit de dataset verwijderd. Heineken holding is ook verwijderd omdat de cijfers weinig afwijken van het daadwerkelijke bedrijf, Heineken NV. Bedrijven waarvan geen of te weinig cijfers bekend zijn, worden ook uit de set verwijderd. Na dit het snoeien blijven er nog 107 bedrijven over waarmee de testen uitgevoerd kunnen worden. Toch blijver er nog steeds missende data over van sommige bedrijven. Voor de enkelvoudige en multivariate regressies wordt daarom gebruik gemaakt van paarsgewijze proeven. Alleen bedrijven die alle benodigde variabelen bezitten voor een bepaalde regressie zullen gebruikt worden. Dit betekent dat het aantal observaties kan verschillen, als dit het geval is zal dit worden aangegeven. Soms is er slechts één waarneming van een bedrijf in de twee gekozen jaren, in dat geval zal gebruik gemaakt worden van deze enkele waarneming. Voor de multivariate regressies zullen ook het aantal observaties weergegeven worden.
Als er voor het bepalen van een proxy een mutatie gedaan is zal dit vermeld zijn in de desbetreffende paragraaf. Wanneer het onduidelijk is wat een bepaalde variabele daadwerkelijk weergeeft zal ook dit verder uitgelicht worden.
5 Maatstaven vermogensstructuur

Het meten van een bepaalde vermogensstructuur kan op vele verschillende manieren. Vaak wordt er over Debt-to-Equity gesproken. Deze ratio wordt berekend door de totale schulden te delen door het eigen vermogen. Voor dit onderzoek zal echter gebruik gemaakt worden van de ratio van eigen vermogen tegenover het totale vermogen. Dit geeft een duidelijker beeld want het geeft gelijk de ratio aan die de schulden of eigen vermogen hebben ten opzichte van het totale vermogen. 
Voor het onderzoek is eigenlijk alleen de rentedragende schuld van belang, de totale schulden zijn dan ook de som van alle rentedragende schulden. Het eigen vermogen wordt gemeten door de totale boekwaarde van eigen vermogen en de marktwaarde van alle uitstaande aandelen. Het totale vermogen is de som van het eigen vermogen en de rentedragende schulden. De niet rentedragende schulden zoals het werkkapitaal worden hierbij voor het gemak buiten beschouwing gelaten. Naast de ratio’s tussen het totale vermogen en de schulden zal kan ook gebruik gemaakt van de ratio tussen lange en totale rentedragende schulden. Deze verhouding zal gebruikt worden in paragraaf 6.2 en 6.3. Lange rentedragende schulden zijn hierbij de schulden met een looptijd langer dan één jaar. 
Dit zijn de berekeningen en afkortingen van de gebruikte maatstaven, deze afkortingen zullen vaker terugkomen:
 EV 
= boekwaarde eigen vermogen / boekwaarde totaal vermogen
EVMW 
= marktwaarde eigen vermogen / marktwaarde totaal vermogen
VVL
= langlopende rentedragende schulden / totale rentedragende schulden

In tabel 1 en 2 zijn enkele belangrijke cijfers met betrekking tot de maatstaven te vinden. Een EV ratio van 1 betekend dat er geen vreemd vermogen aanwezig is in de onderneming. 
	`98-`99
	EV
	EVMW
	VVL

	Gemiddelde
	0,6563
	0,7890
	0,5734

	 Mediaan
	0,6631
	0,8207
	0,6079

	 Maximum
	1,0000
	1,0000
	1,0000

	 Minimum
	0,1114
	0,0000
	0,0000

	 Std. Dev.
	0,2445
	0,2049
	0,2852

	 Observaties
	97
	95
	88


Tabel 1: Kerngetallen maatstaven ’98-’99

	`08-`09
	EV
	EVMW
	VVL

	Gemmidelde
	0,6211
	0,6702
	0,6453

	 Mediaan
	0,6284
	0,6844
	0,7248

	 Maximum
	1,0000
	1,0000
	1,0000

	 Minimum
	-0,2241
	0,0756
	0,0000

	 Std. Dev.
	0,2388
	0,2306
	0,2749

	 Observaties
	103
	102
	95


Tabel 2: Kerngetallen maatstaven ’08-’09


In het afgelopen tien jaar blijken er verschillen in de gemiddelde vermogensstructuur van de onderzochte bedrijven, dit is niet verwonderlijk. Ten eerste is het zo dat sommige bedrijven pas de laatste jaren verhandeld worden op de beurs en andere juist niet meer. Daarnaast zijn bedrijven veel veranderd in deze periode en daarmee zijn ook vaak de vermogensstructuren door veranderd. Of deze verschillen een aanzienlijk invloed hebben gehad op het gemiddelde moeten deze gemiddeldes met elkaar vergelijken worden. Hiervoor is een onafhankelijke t-test gebruikt. De uitkomsten hiervan zijn te zien in Tabel 3. 
	T-test
	Gem. 98-99
	Gem. 08-09
	T-waarde
	P-waarde

	EV
	0.6563
	0.6211
	-1.0283
	0.3051

	EVMW
	0.7890
	0.6702
	3.8107
	0.0002

	VVL
	0.5734
	0.6453
	1.7360
	0.0843


Tabel 3: T-test gemiddeldes maatstaven vermogensstructuur

De rijen geven de verschillende maatstaven weer en de colommen enkele belangrijke waardes. Het is opvallend dat ondanks alle verschillen en de totaal andere economische omstandigheden er geen significant verschil gemeten is in de maatstaf EV. Voor de marktwaarde is wel een significant verschil gevonden. Ook de verhouding langlopende schulden is marginaal significant, het lijkt alsof de fractie langlopende schulden groter is geworden. Het verschil bij de maatstaf gemeten in marktwaardes heeft waarschijnlijk te maken hebben met de relatief lage koersen van bedrijven in de periode ’08-’09, te zien ook aan het lagere gemiddelde van de maatstaf in deze periode.

6 Enkelvoudige regressies
In dit hoofdstuk zullen de verschillende behandelde determinanten onderzocht worden. Dit zal gedaan worden door proxies vast te stellen en daarna zullen deze proxies stuk voor stuk getoetst worden doormiddel van een enkelvoudige regressie. De te verklaren variabelen zullen de verschillende maatstaven van vermogensstructuur zijn. Het verschilt welke maatstaven per determinant gebruikt worden. In sommige gevallen zullen ook verschillende proxies van dezelfde determinanten getest worden. Van elke regressie zullen de coëfficiënten, de p-waarde, de constante en de R2 weergegeven worden in een tabel. De samenstelling van de activa en de groei zullen ook getest worden tegenover de verhouding langlopende schulden en de totale schulden.
6.1 Omvang van de onderneming
De omvang van een onderneming kan op vele manieren gemeten worden. Een aantal voor de hand liggende proxies zullen getest worden; de omzet, het balanstotaal en het aantal werknemers. Deze zijn ongewijzigd vanuit datastream gebruikt. Het aantal werknemers wordt gemeten worden door het aantal fulltime banen of equivalenten binnen een onderneming. De data is gemeten aan het einde van het fiscale jaar.
Deze individuele onderdelen zijn naar verwachting zeer gecorreleerd. In Tabel 4 en 5 zijn de correlatiecoëfficiënten weergegeven, gesorteerd op de twee periodes. Deze zijn paarsgewijs berekend en hebben dus een verschillend aantal observaties. 
	98-99
	Omzet
	Balanstotaal
	Werknemers

	Omzet
	1,0000
	0,8935
	0,8937

	Balanstotaal
	0,8935
	1,0000
	0,7546

	Werknemers
	0,8937
	0,7546
	1,0000


Tabel 4: Correlatie coëfficiënten omvang, ’98-’99

	08-09
	Omzet
	Balanstotaal
	Werknemers

	Omzet
	1,0000
	0,8569
	0,3283

	Balanstotaal
	0,8569
	1,0000
	0,2427

	Werknemers
	0,3283
	0,2427
	1,0000


Tabel 5: Correlatie coëfficiënten omvang, ’08-’09


Er blijkt een grote correlatie tussen de verschillende proxies te zijn. Alleen voor het aantal werknemers zijn de coëfficiënten niet heel groot, dit is niet verwonderlijk aangezien de onderzochte bedrijven zeer verschillend zijn en verschillende structuren bezitten. Het is wel interessant om te zien wat voor effect deze variabele zal hebben in een regressie.

Het verwachte teken voor elk van deze verklarende variabelen is negatief, want het is aan te nemen dat grotere bedrijven beter met meer vreemd vermogen zijn gefinancierd. De P-waarden en de coëfficiënten van de variabelen zijn te zien in tabel 6 tot en met 9. Het is duidelijk dat deze variabelen onduidelijk zijn. Ze tonen in geen enkele regressie enige significantie.
	EV98-99
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	Omzet
	0,654575
	-5,90E-10
	0,7956
	0,0007

	Balanstotaal
	0,689085
	-4,31E-09
	0,1305
	0,0277

	Werknemers
	0,664148
	-5,87E-07
	0,2220
	0,0163


 Tabel 6: Coëficienten en p-waardes EV 98-99

	EVMW98-99
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	Omzet
	0,782292
	1,44E-09
	0,4528
	0,0061

	Balanstotaal
	0,793003
	1,67E-09
	0,4663
	0,0065

	Werknemers
	0,783662
	3,74E-07
	0,3523
	0,0097


Tabel 7: Coëficienten en p-waardes EVMW  98-99
	EV08-09
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	Omzet
	0,611186
	5,63E-10
	0,5287
	0,0040

	Balanstotaal
	0,626527
	1,63E-10
	0,9149
	0,0001

	Werknemers
	0,629293
	-1,93E-07
	0,5857
	0,0030


Tabel 8: Coëficienten en p-waardes EV 08-09
	EV98-99
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	Omzet
	0,659736
	7,72E-10
	0,3726
	0,0081

	Balanstotaal
	0,67065
	1,50E-09
	0,297
	0,0113

	Werknemers
	0,672516
	1,12E-07
	0,7413
	0,0011


Tabel 9: Coëficienten en p-waardes EVMW 08-09

De absolute aantallen van deze proxies verschillen zeer sterk van bedrijf tot bedrijf, de vermogensstructuur niet. Hierdoor is het logisch om de proxies te transformeren zodat zij beter vergelijkbaar zijn met de vermogensstructuur. Na deze transformatie zijn er nog wel duidelijke verschillen tussen grote en kleine bedrijven alleen zijn deze relatief van elkaar minder groot en beter met de vermogensstructuur te vergelijken. De natuurlijke logaritmes van de vier variabelen zijn daarom ook getest en de resultaten hiervan zijn te vinden in Tabel 10 tot en met 13.
	EV98-99
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	ln(Omzet)
	1,0685
	-0,0335
	0,0014
	0,1029

	ln(Balanstotaal)
	1,1583
	-0,0377
	0,0038
	0,0976

	ln(Werknemers)
	0,8568
	-0,0281
	0,0050
	0,0832


Tabel 10: Coëficienten en p-waardes EV 98-99

	EVMW98-99
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	ln(Omzet)
	0,8389
	-0,0042
	0,6646
	0,0021

	ln(Balanstotaal)
	0,9079
	-0,0086
	0,4220
	0,0079

	ln(Werknemers)
	0,7959
	-0,0007
	0,9342
	0,0001


Tabel 11: Coëficienten en p-waardes EVMW 98-99

	EV08-09
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	ln(Omzet)
	0,7740
	-0,0117
	0,1982
	0,0168

	ln(Balanstotaal)
	0,8513
	-0,0175
	0,0929
	0,0291

	ln(Werknemers)
	0,6520
	-0,0036
	0,6934
	0,0016


Tabel 12: Coëficienten en p-waardes EV 08-09

	EVMW08-09
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	ln(Omzet)
	0,7423
	-0,0056
	0,5435
	0,0038

	ln(Balanstotaal)
	0,8036
	-0,0099
	0,3205
	0,0103

	ln(Werknemers)
	0,6453
	0,0040
	0,6516
	0,0021


Tabel  13: Coëficienten en p-waardes EVMW 08-09

Het is duidelijk dat de logaritmes van de variabelen betrouwbaardere uitkomsten generen. Toch blijkt in de tweede periode weinig significante resultaten op te leveren. Wellicht heeft dit te maken met dat dit een zeer volatiele periode was voor veel bedrijven. Het totale vermogen van bedrijven is in deze periode veel veranderd. Alleen het balanstotaal tegen over de vermogensstructuur gemeten naar boekwaarde is marginaal significant. Wel tonen alle variabelen het verwachte teken in de regressies.
In de eerste periode geven alle variabele significante uitkomsten tegenover de vermogensstructuur gemeten op boekwaarde. Voor deze periode lijkt de omvang van bedrijven een grote invloed te hebben op de vermogensstructuur.
6.2 Samenstelling activa

Met de samenstelling activa wordt er gekeken naar de hoeveelheid immateriële activa binnen een onderneming. Met immateriële activa worden activa bedoeld die niet fysiek bestaan, belangrijke onderdelen hiervan zijn goodwill, patenten en licenties. Deze activa worden gewaardeerd naar de verwachte resultaten ervan. De grote van deze activa binnen een onderneming kan gemeten worden door de ratio tussen immateriële activa en de totale activa te nemen. Deze ratio is goed te gebruiken om in een regressie te testen tegenover de vermogensstructuur en is daarom gekozen als proxy voor de regressie vergelijkingen. De hoogte van de activa is gemeten van de balans op het eindverslag aan het eind van het fiscaal jaar. Bedrijven met relatief veel immateriële activa zullen dus een hoge ratio krijgen. De ratio is berekend door de immateriële activa te delen door de totale activa.
In paragraaf 4.3 is ook beargumenteerd dat de activa samenstelling ook invloed heeft op de looptijd van het vreemd vermogen. Dit zal ook getest worden door als te verklaren variabele ook de ratio lang vreemd vermogen ten opzichte van het totale vreemd te nemen naast de vermogensstructuur.

De resultaten, weergegeven in tabel 14 en 15, zijn zeer significant. Het gevonden teken komt overeen met de aanname dat bedrijven met veel immateriële activa vaak minder vreemd vermogen aan trekken. Er blijkt een duidelijk verband tussen de hoeveelheid immateriële activa en de hoeveelheid eigen vermogen binnen een onderneming. 
De samenstelling van het vreemd vermogen blijkt minder goed verklaard te worden. In de tweede periode zijn de resultaten redelijk significant en geeft deze het verwachte teken. Er is dus lichte aanleiding om te verwachten dat bedrijven met veel immateriële activa kortere leningen afsluiten. Uit de multivariate regressies zal moeten blijken of de resultaten significant blijven als er ook proxies voor groei en risico worden meegenomen. Er kan namelijk beargumenteerd worden dat deze determinanten verband met elkaar hebben.
	98-99
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	EV
	0,3221
	0,6629
	0,0000
	0,4991

	EVMW
	0,7149
	0,1413
	0,0853
	0,0322

	VVL
	0,5905
	-0,0139
	0,9042
	0,0002


 Tabel 14: Invloed samenstelling activa op vermogensstructuur, ’98-‘99
	08-09
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	EV
	0,2474
	0,8851
	0,0000
	0,6379

	EVMW
	0,3740
	0,7017
	0,0000
	0,4340

	VVL
	0,6807
	-0,0901
	0,5555
	0,0038


Tabel 15: Invloed samenstelling activa op vermogensstructuur, ’08-‘09

6.3 Groei

Groei is een lastige variabele om vast te stellen in een proxy. Naast dat er veel manieren zijn om groei te “meten” zijn is het ook niet de groei die gemeten zou moeten worden, maar de verwachte groei in de toekomst. Daarom zijn veel proxies onduidelijk, niet volledig juist of niet gericht op de toekomst. Cools en Spee (1990) namen de groei over 10 jaar in omvang als proxy, Titman en Wessels (1988) gebruikten de verhouding tussen kapitaal uitgaven en activa of de verhouding van R&D en omzet. Ook zou het groeipercentage van de omzet en de Earnings-to-Price ratio gebruikt kunnen worden. 
In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van de percentuele groei van de omzet en de totale balanswaarde over 10 jaar. Deze zijn ook niet geheel correct, overnames worden wel meegerekend terwijl deze eigenlijk geen groei betekenen, toch kunnen deze groeipercentages wel een inzicht geven in hoeverre een bedrijf is uitgebreid. De omzet is de gemiddelde jaaromzet over de jaren 1998-1999 en 2008-2009, de balanswaarde is op eenzelfde manier berekend. De proxies zullen apart getest worden. Ze zullen getest worden voor beide periodes. Naast dat deze variabelen getest worden tegenover twee maatstaven van vermogensstructuur zal ook weer getest worden op de verhouding lang vreemd vermogen / totaal vreemd vermogen. De verwachte tekens zijn plussen, er zou namelijk relatief meer met eigen vermogen gefinancierd worden wanneer er meer groei mogelijkheden zijn. Het verwachte teken voor de verhouding van vreemd vermogen is een min, want bij meer groei zou er meer met kort vreemd vermogen gefinancierd worden.
	 
	EV
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	Omzet groei
	0,650728
	0,0047
	0,0585
	0,0392

	 
	Balans groei
	0,665029
	0,0170
	0,0766
	0,0391

	08-09
	Omzet groei
	0,627263
	0,0024
	0,3047
	0,0117

	 
	Balans groei
	0,632461
	0,0017
	0,8548
	0,0004


 Tabel 16: Percentuele groei en EV, beide periodes
	 
	EVMW
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	Omzet groei
	0,8051
	-0,0070
	0,0007
	0,1237

	 
	Balans groei
	0,7952
	0,0056
	0,4768
	0,0064

	08-09
	Omzet groei
	0,6755
	0,0019
	0,4210
	0,0073

	 
	Balans groei
	0,6830
	-0,0075
	0,4003
	0,0087


Tabel 17: Percentuele groei en EVMW, beide periodes
	 
	VVL
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	Omzet groei
	0,5515
	0,0033
	0,2504
	0,0163

	 
	Balans groei
	0,5982
	-0,0166
	0,2732
	0,0171

	08-09
	Omzet groei
	0,6375
	-0,0003
	0,9184
	0,0001

	 
	Balans groei
	0,6539
	-0,0157
	0,2825
	0,0154


Tabel 18: Percentuele groei en langlopende schulden, beide periodes
De uitkomsten staan in tabel 16 tot en met 18. De resultaten van de regressies zijn gemengd. De meest significante uitkomsten zijn de groei omzet en balans tegenover de EV in de eerste periode en de omzetgroei tegenover EVMW in de eerste periode. Deze geven ook de verwachtte tekens. Voor de tweede periode zijn geen duidelijke uitkomsten, waarschijnlijk zijn de behaalde groei geen goede indicatie van de groei in de toekomst. De verhouding langlopende schulden lijkt ook weinig beïnvloed te worden door de groei gemeten op deze manier. De periode van 10 jaar is wellicht te lang hiervoor. 
6.4 Winstgevendheid
Bij het testen voor de invloed van winstgevendheid is het ten eerste belangrijk niet uit te gaan van de netto winst. Dit is namelijk de winst die toekomt aan de aandeelhouders, dus niet het deel dat toekomt aan de overige vermogensverstrekkers. Voor deze regressie is daarom gebruik gemaakt van de EBIT: het resultaat voor belastingen en rentebetalingen. Dit getal wordt dan gedeeld door de totale activa van het bedrijf. Het getal laat dus zien hoeveel euro EBIT er gegenereerd wordt per euro activa.
	EV
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	0,5949
	0,3336
	0,0049
	0,0836

	08-09
	0,6047
	0,6951
	0,0001
	0,1394


 Tabel 19: Winstgevendheid en EV
	EVMW
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	0,7312
	0,3454
	0,0005
	0,1267

	08-09
	0,6548
	0,7163
	0,0000
	0,1557


Tabel 20: Winstgevendheid en EVMW
De resultaten in tabel 12 zijn significant. Er wordt in beide periodes en met beide maatstaven een positief verband gevonden. Ondernemingen met een hoge winstgevendheid zijn dus over het algemeen meer met eigen vermogen gefinancierd. Dit zou verklaard kunnen worden met de pecking order theory; winstgevende bedrijven investeren meer met overtollige kasgelden en niet door schulden aan te trekken. 

6.5 Kasstroom volatiliteit

De volatiliteit van de kasstroom wordt in dit onderzoek gemeten door de jaarlijkse EBIT te nemen in de periode 1998-2009 en hiervan de standaard deviatie te berekenen. Dit zou neer komen op 12 observaties per bedrijf, echter missen er bij veel bedrijven observaties dus is dit niet in alle gevallen zo. Er zijn vier bedrijven met minder dan 6 observaties, deze zijn uit de dataset verwijderd. Om de cijfers te kunnen vergelijken moet er een correctie aangebracht worden wat betreft de omvang van bedrijven. Grotere bedrijven hebben namelijk grote absolute verschillen in de jaarlijkse kasstromen, maar dit kan relatief meevallen. Daarom worden de standaard deviaties gedeeld door het gemiddelde van het balanstotaal van de bedrijven. Dit is betrouwbaarder dan de gemiddelde kasstromen, aangezien sommige bedrijven vooral gewaardeerd worden op toekomstige kasstromen en dus ondanks hun omvang weinig kasstromen genereren. De uitkomsten van deze transformatie wordt geregreseerd tegenover de twee maatstaven van de vermogensstructuur. Er wordt zowel naar de eerste als de tweede periode gekeken, omdat de variatie zowel voorwaarts als achterwaarts gebruikt zou kunnen worden als managers besluiten maken met betrekking op de vermogensstructuur. De resultaten zijn te zien in tabel 21 en 22.
	EV
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	0,6174
	0,3504
	0,1259
	0,0255

	08-09
	0,6221
	-0,1131
	0,6152
	0,0026


 Tabel 21: Kasstroomvolatiliteit en EV
	EVMW
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	0,8016
	-0,1048
	0,6631
	0,0021

	08-09
	0,6846
	-0,2300
	0,2890
	0,0116


Tabel 22: Kasstroomvolatiliteit en EVMW

Er blijkt geen aanwijzing te zijn dat de volatiliteit van de kasstromen invloed hebben op de vermogensstructuur. Dit kan verklaard worden doordat financiering tegenwoordig niet moeilijk is en gezonde bedrijven altijd de mogelijkheid hebben om bij te lenen om aan interest verplichtingen te voldoen. Risico zou in dat geval een determinant die meer verklaard. Wellicht dat in een liquiditeitscrisis wel meer verband tussen de kasstroom volatiliteit en de vermogensstructuur te vinden is, de costs of financial distress zijn dan groter voor bedrijven met volatiele kasstromen. Dit kan wellicht in een later onderzoek aangetoond worden met de data verzameld na de recente kredietcrisis. 

6.6 Risico
Voor deze regressie zal niet de bèta van het aandeel worden gebruikt. Deze maatstaf laat namelijk enkele belangrijke onderdelen van risico buiten beschouwing. De bèta meet alleen het systematische risico van het vermogen. Het onsystematische risico is echter ook van belang, dit is het risico dat door diversificatie niet kan worden weggewerkt. Om elk aspect van risico mee te nemen zal gebruik gemaakt gaan worden van de variatie van de marktwaarde van het totale vermogen. Dit wordt in dit onderzoek berekend door de maandelijkse rendementen op het eigen vermogen te nemen, in dit geval tot 21 maanden voor de periode. Hiervan zal de variatie berekend worden. Omdat dit slechts de variatie van het eigen vermogen weergeeft zal dit vervolgens gecorrigeerd worden voor de leverage. Dit zal gedaan worden door de variatie te vermenigvuldigen met de ratio eigen vermogen en het totale vermogen gemeten in boekwaardes. 
Alleen bedrijven waarvan er maandelijkse koersdata tot 21 maanden voor de periode beschikbaar zijn, zijn meegenomen in de regressies. 
	EV
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	0,5470
	1,1752
	0,0012
	0,1431

	08-09
	0,3148
	6,0826
	0,0000
	0,4350


Tabel 23: Risico en EV
	EVMW
	Constante
	Coëfficiënt
	P-waarde
	R2

	98-99
	0,7369
	0,7595
	0,0054
	0,1081

	08-09
	0,4230
	4,8588
	0,0000
	0,2946


Tabel 24: Risico en EVMW
De resultaten in tabel 23 en 24 geven een duidelijk beeld. De proxy geeft een significante aanduiding dat de hoeveelheid risico een positief verband heeft met de hoeveelheid eigen vermogen binnen een onderneming. Een belangrijke kanttekening is wel dat de correctie die toegepast is gelijk is aan de te verklaren variabelen. De uitkomsten kunnen daarom vertekent zijn.
7 Multivariate regressies
De multivariate regressies zullen verdeeld worden in twee delen. Voor elke periode een aparte aanpak. Binnen de periode zullen verschillende variabelen getest worden tegenover de maatstaf EV. Voor elke periode zullen alle besproken variabelen worden meegenomen. Vervolgens zal er gekeken worden welke variabelen meer en minder belangrijk zijn in het model. De uitslagen zullen in één tabel per periode worden weergegeven. Verticaal kunnen dan de verschillende coëfficiënten, P-waarden en tekens afgelezen kunnen worden. Ook het aantal observaties, de adjusted R2 en de F-waarden van het gehele model zullen ook aangegeven worden.
In de appendix is ook nog een volledig model weergegeven. Daarin zijn beide periodes met de hulp van dummy’s in een multivariate regressie gestopt.


7.1 Periode ’98-‘99
De resultaten van alle multiple regressies die worden besproken in deze paragraaf zijn te zien in tabel 25. Alle variabelen uit het vorige hoofdstuk zijn meegenomen in model 1. Een belangrijk punt in de multivariate regressie is dat de drie proxies voor omvang niet significant op een 10% niveau zijn, terwijl deze in de enkelvoudige regressie allen een lage P-waarde gaven. In totaal blijken er weinig variabelen echt significant binnen de multivariate regressie. Toch blijkt de activa samenstelling wel zeer significant te zijn in dit model.
Voor model 2 zijn enkel de variabelen meegenomen die significant zijn op een 20% niveau in vergelijking 1. Het blijkt dat voornamelijk de activa samenstelling en de winstgevendheid veel invloed blijkt te hebben in dit model. De balansgroei is ook bijna significant op een 5% niveau. Voor model 3 zijn echter alleen de twee meest significante variabelen meegenomen. In dit model zijn alle coëfficiënten significant op een 5% niveau en de verklaringskracht gemeten door de Adjusted R2 blijft zeer hoog. Uit onder andere de hoge F-waarde blijkt het dat deze twee variabelen veel invloed hebben op de vermogensstructuur.
	Model
	1
	 
	2
	 
	3
	 

	 
	Coeficient
	P-waarde
	Coeficient
	P-waarde
	Coeficient
	P-waarde

	Constante
	0,3062
	0,3401
	0,2924
	0,0000
	0,3134
	0,0000

	Omzet
	0,0000
	0,6259
	
	 
	
	 

	ln(Omzet)
	-0,0181
	0,6757
	
	 
	
	 

	Balanswaarde
	0,0000
	0,9015
	
	 
	
	 

	ln(Balanswaarde)
	-0,0131
	0,5033
	
	 
	
	 

	Werknemers
	0,0000
	0,6449
	
	 
	
	 

	ln(Werknemers)
	0,0288
	0,3422
	
	 
	
	 

	Imm. Activa
	0,8930
	0,0000
	0,6384
	0,0000
	0,6161
	0,0000

	Omzetgroei
	-0,0080
	0,4567
	
	 
	
	 

	Balansgroei
	0,0127
	0,0938
	0,0125
	0,0627
	
	 

	Winstgevendheid
	0,3194
	0,1797
	0,2134
	0,0185
	0,1782
	0,0415

	Kas volatiliteit
	0,1906
	0,4993
	
	 
	
	 

	Risico
	0,5261
	0,5187
	 
	 
	 
	 

	F-waarde
	6,4805
	 
	
	29,0700
	
	45,2998

	Adjusted R2
	0,5401
	 
	
	0,5289
	
	0,5073

	Observaties
	57
	 
	
	76
	
	91


 





Tabel 25: 4 multiple regressies voor de periode ’98-‘99
7.1 Periode ‘08-‘09 
De regressie is voor de tweede periode is op dezelfde manier opgezet. De resultaten zijn te vinden in tabel 26. In model 1 zijn alle mogelijke variabelen toegevoegd. Wederom blijkt dat de verhouding immateriële activa van grote invloed te zijn. Ook risico en de groei van de omzet zijn significant op en 5% niveau. De f-waarde is veel groter dan het model voor de eerste periode. Dit kan ook veroorzaakt worden doordat er een groter aantal waarnemingen zijn in het model van de tweede periode.
Voor model 2 zijn alle variabelen die significant waren op een 20% niveau in model 1 meegenomen. Het is duidelijk dat de invloed van de balanswaarde niet erg groot is. Ook de omzetgroei geeft nu een veel hogere p-waarde. De overige variabelen lijken wel een grote invloed te hebben. De Adjusted R2 is groter dan model 1 en ook de f-waarde is aanzienlijk groter.

Voor het derde model zijn ln(Balanswaarde) en omzetgroei uit het model verwijderd. In model 3 blijven nu nog 3 variabelen die veel invloed lijken te hebben op de vermogensstructuur. Opvallend is dat de volatiliteit van de kasstromen niet significant was in de eerste periode en de winstgevendheid dit juist wel was. Het derde model geeft de hoogste Adjusted R2 en f-waarde en lijkt een goede indicatie waarop de vermogensstructuur gebaseerd kan zijn.
	Model
	1
	 
	2
	 
	3
	 

	 
	Coëfficiënt
	P-waarde
	Coëfficiënt
	P-waarde
	Coëfficiënt
	  P-waarde

	Constante
	0,2796
	0,1177
	0,2408
	0,0258
	0,2219
	0,0000

	Omzet
	0,0000
	0,8827
	
	 
	
	 

	ln(Omzet)
	-0,0011
	0,9551
	
	 
	
	 

	Balanswaarde
	0,0000
	0,5524
	
	 
	
	 

	ln(Balanswaarde)
	-0,0145
	0,1292
	-0,0003
	0,9626
	
	 

	Werknemers
	0,0000
	0,3284
	
	 
	
	 

	ln(Werknemers)
	0,0093
	0,5763
	
	 
	
	 

	Imm. Activa
	0,8432
	0,0000
	0,6692
	0,0000
	0,6764
	0,0310

	Omzetgroei
	-0,0036
	0,0111
	-0,0020
	0,1532
	
	 

	Balansgroei
	0,0058
	0,2623
	
	 
	
	 

	Winstgevendheid
	-0,0822
	0,6418
	
	 
	
	 

	Kas volatiliteit
	-0,3983
	0,0586
	-0,2526
	0,0710
	-0,2785
	0,0000

	Risico
	3,1431
	0,0001
	2,6447
	0,0002
	2,7394
	0,0000

	F-waarde
	14,1482
	 
	36,2557
	 
	69,4109
	 

	Adjusted R2
	0,6749
	 
	0,6912
	 
	0,6959
	 

	Observaties
	77
	 
	87
	 
	95
	 


Tabel 26: 4 multiple regressies voor de periode ’08-‘09

In beide periodes worden aardige modellen gemaakt. De coëfficiënten van beide modellen zijn wel zeer afhankelijk zijn van de data die gebruikt is. De coëfficiënten kunnen sterk verschillen als er andere data gebruikt wordt. In beide periodes zijn zowel de proxy voor risico als deze van activa samenstelling significant. Het lijkt erop dat met deze twee determinanten veel van de verschillen in vermogensstructuur verklaard kan worden.
8 Conclusies

Ondanks dat alle antwoorden niet even duidelijk zijn, zijn er toch enkele opmerkelijke verbanden te vinden tussen de onderzochte determinanten en de samenstelling van de vermogensstructuur. Van de behandelde proxies heeft alleen de kasstroom volatiliteit geen enkel verband getoond. Het risico van een bedrijf en samenstelling van de activa blijken zelfs een zeer sterk verband te tonen. Er kan dus aangenomen dat verschillen in vermogensstructuur veelal logisch verklaard kunnen worden.
Het is opmerkelijk dat er vrij weinig verschillen zijn tussen de effecten van de determinanten over de verschillende periodes. Het lijkt dus dat ondanks de roerige economische veranderingen de verbanden stand lijken te houden, ondanks dat in de tussentijd de vermogensstructuur van veel bedrijven aanmerkelijk veranderd, zeker vanwege het feit dat het eigen vermogen gemiddeld lager wordt gewaardeerd.

In de komende jaren kan er nog goed gekeken worden naar de invloed van kasstroom volatiliteit. Veel bedrijven zijn in de afgelopen jaren in zwaar weer gekomen vanwege betalingsproblemen. Deze kunnen deels verklaard worden door volatiele kasstromen. Daarnaast zullen bedrijven tegenwoordig weer streng moeten kijken naar hun vermogensstructuur. De dalende activa van bedrijven bleken tijdens de kredietcrisis enorme gevolgen te hebben voor bedrijven met teveel leverage. De twee meest significante determinanten in dit onderzoek zijn daar dan ook sterk aan gerelateerd. 

Ook de winstgevendheid van de activa en de omvang van een onderneming bleken invloed te hebben op de vermogensstructuur. De omvang bleek in de multivariate regressies veelal ook verklaard te worden door andere determinanten. De winstgevendheid is in overeenstemming met de pecking order theory; managers investeren waarschijnlijk graag met intern vermogen.
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10 Appendix: Totale model
	Totaal
	Coëfficiënt
	P-waarde

	Constante
	0,3187
	0,0492

	Omzet
	0,0000
	0,5929

	dum*Omzet
	0,0000
	0,7548

	ln(Omzet)
	-0,0204
	0,5071

	dum*ln(Omzet)
	0,0141
	0,6552

	Balanswaarde
	0,0000
	0,8610

	dum*Balanswaarde
	0,0000
	0,9205

	ln(Balanswaarde)
	-0,0098
	0,5443

	dum*ln(Balanswaarde)
	-0,0045
	0,8110

	Werknemers
	0,0000
	0,5620

	dum*Werknemers
	0,0000
	0,8263

	ln(Werknemer)
	0,0271
	0,2543

	dum*ln(Werknemers
	-0,0140
	0,6189

	Imm. Activa
	0,9005
	0,0000

	dum*Imm. Activa
	-0,0996
	0,5609

	Omzetgroei
	-0,0034
	0,0243

	Balansgroei
	0,0079
	0,0552

	Winstgevevendheid
	0,2732
	0,1691

	dum*Winstg.
	-0,2493
	0,3665

	Kas volatiliteit
	-0,0947
	0,5654

	Risico
	0,8551
	0,2173

	dum*Risico
	1,9445
	0,0624

	F-waarde
	10,9339
	 

	Adjusted R2
	0,6107
	 

	Observaties
	134
	 



