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Inleiding

De moderne theorie van de bedrijfsfinanciering werd voornamelijk ont-
wikkeld met een waardemaximaliserende, beursgenoteerde grote op_
derneming voor ogen. Het feit dat het merendeel van de kleine onderna.
mingen geen waardemaximaliserende, beursgenoteerde ondernemin.
gen zijn, doet de vraag rijzen of deze theorietn geschikt zijn om het f-
nancieringsgedrag van kieine ondernemingen te verklaren of, anders ge-
formuleerd, of kleine ondernemingen zich bij het nemen van financie.

ringsbeslissingen laten leiden docr de principes van de moderne theorje
van de bedrijfsfinanciering. De resultaten van een aantal empirische st
dies, die de determinanten van de kapitaalstructuur onderzochten voor :
kleine ondernemingen (Constand, Osteryoung en Nast, 1991; Van der :
Wijst, 1989; Chittenden, Hall en Hutchinson, 1996), suggereerden dathet -

financieel management in kleine ondernemingen veeleer gebaseerd is op

traditionele financieringsstrategieén (zoals bijvoorbeeld de matching- -
strategie) dan op de principes van de moderne financieringstheorie. In
dit artikel gaan we daar verder op in door te onderzoeken welke finan-

cleringsstrategiefn kleine ondememingen precies volgen.

De financieringsstrategieén van ondernemingen vinden hun weerslagin

de balans. Zo vonden Stowe, Watson en Robertson (1980) in een studie
van grote ondememingen verschillende relaties tussen de twee balans-
zijden. De gevonden relaties wijzen er volgens hen op dat grote onderne-
mingen de termijnstructuur van activa en passiva in overeensternming
brengen, activa gebruiken als onderpand voor leningen, leverancierskre-
diet gebruiken om de voorraden te finanderen, en aan risicomanage-
ment doen door tegelijkertijd minder gebruik te maken van schulden en
meer liquiditeiten aan te houden. Vergelijkbare resultaten werden ge-
vonden door Van Auken en Holman (1995) in een studie naar het finan-
cleringsgedrag van kleine publieke ondernemingen. Zij kwamen even-
wel tot de bevinding dat zowel voorraden als handelsdebiteuren gefi-
nancierd worden door kortetermijnschulden en leverancierskrediet, in
tegenstelling tot Stowe, Watson en Robertson. '

Het doel van dere bijdrage is na te gaan welke finandieringsstrategieén
kleine industriéle ondernemingen volgen door de samenhang tussen de
actief- en de passiefzijde van de balans te bestuderen. Om de samenhang
tussen de twee zijden van de balans te onderzoeken, wezd gebruik ge-
maakt van canonische correlatieanalyse. Deze techniek is geschikt wan-
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neer men de relaties tussen twee sets van variabelen (de actef- en de

assiefrekeningen) wil onderzoeken terwijl men rekening houdt met de
relaties binnen de sets. Deze studie gaat verder dan de vorige geciteerde
studies, omdat er met gedetailleerdere balansposten wordt gewerkt, zo-
dat een aantal bijkomende hypothesen getest kunnen worden. Boven-
dien wordt in het kader van een robuustheidsanalyse onderzocht of er
pinnen de verschillende subsectorer: andere financieringsstrategicén

worden gevolgd.

Dit artikel is als volgt opgebouwd. In paragraaf 1 worden de hypothesen
afgeleid uit de relevante literatuur. Paragraaf 2 bevat de onderzoeksge-
gevens en de gebruikte methodologie. Vervolgens worden in paragraat 3
de empirische resultaten besproken. De robuustheid van de resultaten
wordt getest in paragraaf 4. In paragraat 5 ten slotte worden de conciu-
sies geformuleerd. '

1. Overzicht van verwachte balansrelaties in kleine
ondernemingen

A. Maturity matching

“The best all-round financing strategy is to match debt maturities with
asset maturities” (Brigham en Gapinski, 1991, blz. 633). Deze financie-
ringsregel, ook wel de “gulden balansregel” genoemd, blijkt een van de
meest algemeen ingeburgerde financieringsregels te zijn in kieine onder-
nemingen (Van der Wijst, 1989). Zo toonde een studie van Donckels e.a.
{1987) aan dat circa 80% van de onderzochte kleine ondernemingen zich
laten leiden door deze financieringsregel. Empirisch onderzoek naar de
determinanten van de kapitaalstructuur in private kleine ondernemin-
gen bevestigde deze bevindingen (Van der Wijst, 1989; Chittenden, Hall
en Hutchinson, 1996). Uit deze studies bleek dat de maturiteitsstructuur
van de schulden sterk athangt van de activastructuur, wat ondersteu-
ning biedt aan de stelling dat de gulden balansregel inderdaad een van
de belangrijkste financieringsregels is in kleine ondernemingen.

Verklaringen waarom deze regel in grote mate de financieringspolitiek
in kleine ondernemingen zou beheersen, zijn van diverse aard. Ben prak-
tisch argument is dat, wanneer schulden een kortere looptijd hebben dan
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de activa die ze financieren, het gévaar bestaat dat de cashflow uit dege
active niet volstaat om de schulden terug te betalen. De looptijd van de
schulden laten overeenstemmen met de gebruiksduur van de activa ver-
mindert dit risico.

Theoretische verklaringen vinden we onder meer bij Myers (1977) en
Hart en-Moore (1994). Volgens Myers (1977) matchen ondernemingen de
looptijd van activa en passiva om agentschapsconflicten tussen aandeel-
houders en schuldeisers te verminderen. Het matchen kan in deze con-
text geinterpreteerd worden als een poging om de schuldaflossingen in

overeenstemnming te brengen met de toekomstige waardevermindering
van de huidige activa.

Hart en Moore (1994) ontwikkelden een model waarin ze onderzochten
met welke schulden een ondernemer met onvoldoende eigen middelen,
een winstgevende investering zal financieren wanneer hij de mogelijk-
heid heeft om zijn menselijk kapitaal aan de onderneming te onttrekken.
Hart en Moore toonden aan dat het optimale terugbetalingspad bepaald
wordt door de maturiteitsstructuur van de opbrengstenstroom van het
project en door de duur en de specificiteit van de projectactiva. Concreet
voorspelt hun model dat activa met een langere levensdurr, zoals bij-
voorbeeld onroerende goederen, eerder met schulden met langere loop-
tijd gefinancierd zullen worden. Activa met een kortere levensduur (zo-
als bijvoorbeeld voorraden of handelsdebiteuren) zullen eerder door
schulden met een kortere termijn gefinancierd worden.

We kunnen dan ook de volgende hypothese vooropstellen:

Hypothese 1. Kleine ondernemingen brengen de looptijd van de passiva in over-
eenstemming met de looptijd wan de activa.

B. De rol van onderpand

De rol van onderpand kan vanuit de agentschapskostentheorie of vanuit
de transactiekostentheorie besproken worden. De contractuele relatie
tussen de bank en een onderneming kan in een agent-principaalkader
geplaatst worden, waarbij de bank als principaal handelt en de kleine
onderneming als agent. Deze relatie wordt gekenmerkt door verschillen-
de soorten potentiéle belangenconflicten, zoals bijvoorbeeld het “asset
substitution”-probleem (= de mogelijkheid van de ondernemer om een
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welvaartstransfer uit te voeren nadat het contract werd afgesloten, Jen-
sen enn Meckling, 1976) en het onderinvesteringsprobleem (= goede, la-
serisicoprojecten met een positieve netto contante waarde worden ver-
:vorpen omdat ze met schulden gefinancierd moeten worden, Myers,

1977)-

Deze agentschapsproblemen zijn in ldeine onderneming?n meer uitge-
sproken en hebben meestal andere ontstaansredenen dan in grote onder-
nemingen (Ang, 1991). Zo zullen bijvoorbeeld.poten_hele conflicten. tus-
sen het management en de aandeelhouders vri]w_el mef voorkomen, om-
dat beide functies meestal in één persoon verenigd zijn. Andere agent-

schapsproblemen zoals die kurmen voorkomen tussen de aandeelhou-

ders en de banken zullen ernstiger vormen aannemern. De oorzaken voor
deze andere agentschapsproblemen moeten volgens ‘Ang gezocht wor-
den in de specifieke kenmerken van kleine ondememgem zoals onder
andere de persoonlijke beleggingsportefeuille van de eigenaar-manager
die niet gediversifieerd is, het feit dat er meestal. geen mtgeb(?uwd mana-
gementieam is, het ontbreken van een scheiding tussen eigendomn en
controle, en. de problemen die ontstaan door de overdracht van de on-
derneming tussen generaties. Deze specifieke kenmerken hebbex}_ tot ge-
volg dat de transactichorizon met de verschillende belax}genpar_u] en van
de Kleine onderneming korter is, wat op zich een potenti€le basis is voor
nieuwe agentschapsproblemen.

Naast deze agentschapsproblemen wordt de relatle. met de bax.ﬂ(en ge-
kenmerki door de verschillende graad van informatie die 'bescl'ukb_aar is
voor iedere partij (“asymmetrische informatie”). Om het mformajﬂepro-
bleem te reduceren, kan de ondernemer gebruik maker: van een signale-
ringsinstrument, namelijk het verschaffen van voldoende (?nderp_and.
Volgens Bester (1987) kan onderpand als signaleringsmechanisme dienst
doen in die zin dat ontleners met een hogere faillissementskans een voor-
keur hebben voor contracten met hogere interestbetalingen en een lagere
onderpandsvereiste dan ontleners met een Jagere faillissementskans.

Onderpand kan ook helpen het “asset substi‘mﬁon"—probleegm op te los-
sen. Dit probleem ontstaat wanneer de ontleners kunnen 1_<1ezen tussen
investeringsprojecten met verschillend risico nadat de lening werd toe-
gestaan. Een toename van de interestvoet zal in dat geval tot negai_leve
intentie-effecten leiden, terwijl een toename in de onderpandsvereisten
zal leiden tot een positief effect op de terugbetalingskar.ls. De hoger‘e on-
derpandsvereiste maakt projecten. met een hogere falingskans nunc_ler
aantrekkelijk voor de ontlener. En ten slotte kan onderpand het anderin-
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vesteringsprobleem (Myers, 1977} helpen verminderen. Onderpand eli-
mineert de welvaartstransfer die ontstaat doordat schuldeisers zonder
onderpandsbeveiliging een deel van de nettowaarde van het project ver-
krijgen (door hogere interesten te eisen) dat normaal volledig naar de
aandeelhouders zou vloeien. Door de vermindering van de toekomstige
fafllissementskosten krijgen de aandeelhouders dat deel van de netto-
waarde dat normaal naar de schuldeisers zou vloeien.

Uit het voorgaande is duidelifk geworden dat onderpand een belangrij.
ke rol speelt bij het verkrijgen van barikschulden; de precieze relatie tus-
sen onderpand en soort financiering kan echter het best verklaard wor-
den vanuit de transactiekostentheorie. Ben belangrijk element bij het be-
palen van de onderpandswaarde van een activum is de activaspecifici-
teit, Sterk gespecialiseerde activa hebben immmers bijna geen alternatieve
aanwendingen en kunnen slechts verkocht worden tegen een relatief
lage prijs. Williamson (1988) paste dit gegeven toe op de keuze tussen ei-
gen vermogen en schuldfinanciering. ITij toonde aan dat bij een lage acti-

vaspecificiteit schuldfinanciering goedkoper is dan eigen vermogen. Een -

toenemende activaspecificiteit doet zowel de kosten van schuldfinancie-
ring als die van eigen vermogen stijgen, maar de kosten van schuldfi-
nanciering stijgen sneller. Eigen vermogen is immers niet zo “onverbid-
delijk” als schuldfinanciering, zodat bjj financiéle moeilifkheden steeds
naar een passende oplossing gezocht wordt. Williamson concludeerde
hieruit dat sterk gespecialiseerde activa gefinancdierd zullen worden met
eigen vermogen en njet-gespecialiseerde activa met schulden.

Wanneer we deze ideeén concreet toepassen op de materiéle vaste acti-
va, kunnen we een uitsplitsing maken in terreinen en gebouwen die een
hoge liquidatiewaarde hebben, en materieel en machines die vaak te
specifiek verbonden zijn aan één onderneming zodat ze een lage liquida-
tiewaarde hebben. We verwachten dan ook dat terreinen en gebouwen
vooral gefinancierd worden met langetermijnbankkredieten, terwijl ma-
terieel, machines en uitrusting voornamelijk via interne middelen wor-
den gefinancierd. De liquidatiewaarde van de voorraad kan in sommige
sectoren als onderpandswaarde dienen voor de kortetermijnbankkredie-
ten (Van der Wijst, 1989).

Hypothese 2. Er bestaal een verband tussen de liguidatiewaarde van de activa
en de financiering van de activa.

a) Terreinen en gebouwen zullen gefinancierd worden met langetermijnbank-
kredieten. '
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" b) Materieel, machines en uitrusting zullen eerder gefinancierd worden met in-

terne middelen. )
¢) Voorraden zullen gefinancierd worden met kortetermijnbankkredieten.

C. Leverancierskrediet

_ Leverancierskrediet speelt een belangrijke rolin de financiering van klei-

ne ondernemingen (Petersen en Rajan, 1997). Leverancierskrediet is im- -
mers een “gemakkelijke” kredietvorm die op een continue basis ver-
leend wordt en waarvoor weinig administratieve formaliteiten vervuld
moeten worden (Walker, 1985). Leverancierskrediet kan dienen voor de
financiering van verschillende viottende activa. In een studie voor grote
ondernemingen stellen Stowe, Watson en Robertson (1980) dat leveran-
derskrediet gebruiki wordt om de voorraden te financieren, terwijl de
handelsdebiteuren gefinancierd worden door kortetermijnbankkredieten.

Wanneer we Keine ondernemingen beschouwen, zijn er echter verschil-
lende redenen om aan te nemen dat deze relaties niet zo strikt gelden als
bij grote ondemnemingen. Ten eerste kan het voorkomen dat het meren-
deel van de ondernemers de impliciete kostprijs van leverancierskrediet
niet kennen wanneer er korting voor contante betaling wordt gegeven.
Ze beschouwen leverancierskrediet ten onrechte als goedkoper dan kor-
tetermijnbankkredieten. Daardoor probeert men zo veel mogelijk een
beroep te doen op leverancierskrediet. Men gaat eerder wachten met het
betalen van de leveranciers tot de klanten betaald hebben in plaats van
gebruik te maken van bankkredieter: (Voordeckers, 1997} Een tweede
mogelifk argument heeft {e maken met de bereikbaarheid van bankkre-
dieten {Petersen en Rajan, 1997). In dit geval wordt het gebruik van leve-
rancierskrediet niet bepaald door de impliciete kostprijs maar door kre-
dietbeperkingen. Kleine ondernemingen zouden gedwongen worden
gebruik te maken van leverancierskrediet omdat ze door kredietbeper-
kingen gebonden zijn. Ze moeten dan noodgedwongen wachten tot de
klanten betalen om hun leveranciers te kunnen afbetalen. Deze twee ar-
gumenten leiden wel tot dezelfde conclusie: we verwachten dat kleine
ondernemingen (al of niet gedwongen) wachten om de leveranciers te
betalen totdat de klanten betaald hebben, wat een sterke relatie tussen de
debiteuren en de crediteuren tot gevolg heeft.

Hypothese 3. Kleine ondernemingen zullen handelsdebiteuren financieren met
leverancierskrediet.




. Risico

Zoals eerder al werd gesteld proberen kleine ondernemingen het risica
dat ze hun verplichtingen niet meer kunnen nakomen te verminderen
door een matchingstrategie te volgen. Doch daarnaast zullen kleine on-
dernemingen met een groot risico op financiéle moeilijkheden dit risico
trachten te verminderen door er tegelifkertijd naar te streven het eigen
vermogen te versterken en meer liquiditeiten aan te houden (Van Auken
en Holman, 1995). Hieruit kan dan een positief verband afgeleid worden
tussen de liquiditeit en de solvabiliteit. Dit positieve verband kan ook uit
een ander oogpunt bekeken worden: ondernemingen die in financiéle
moeilijkheden verkeren en een slechte solvabiliteit hebben, zullen
meestal ook een slechte liquiditeit vertonen. Hieruit volgt de voigende
hypothese:

Hywothese 4. Voor een Kleine onderneming kunnen we een positief verband ver-
wachten tussen de liguiditeit en de solvabilifeit.

E. Geldbeleggingen

Ondememingen die veel interne middelen genereren zullen eventuele
overschotten overbrengen naar de geldbeleggingen. Doch we mogen ra-
tioneel gezien verwachten dat men pas gaat beleggen nadat de bankkre-
dieten (op lange en op korte termijn) voor zover mogelijk gereduceerd
werden, zodat een negatieve relatie tussen de geldbeleggingen en de
bankkredieten kan worden verwacht. Naast de geldbeleggingen mogen
we 0ok een negatieve relatie verwachten tussen de financi€le vaste acti-
va en de bankkredieten.. Deloof en Verschueren (1997) vonden immers
aanwijzingen dat de financiéle vaste activa een alternatief kunnen vor-
men voor de geldbeleggingen. Tot dit besluit kwamen ze nadat een ne-
gatief verband werd vastgesteld tussen enerzijds de financiéle vaste acti-
va en de langetermijnschulden en anderzijds de geldbeleggingen en de
langetermijnschulden. We kumnen dan ook de volgende hypothese voor-
opstellen. -

Hypothese 5. Kleine ondernemingen met meer geldbeleggingen en investerin-

gen in financiéle vaste actioa zullen in mindere mate een beroep doen op bank-
kredieten.
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9. Beschrijving van de onderzoeksgegevens en de
gebruikte methode

* A. Onderzoeksgegevens

. De gegevens die voor dit onderzoek werden gebruikt zijn de gepubli-
ceerde jaarrekeningen van het boekjaar 1995, die terug te vinden zijn op
" de cd-rom {editie novernber 1996) van de Nationsle Bank van Belgié
(NBB). Hieruit werden de kKieine industriéle ondernemingen geselec-
teerd (ondernemingen uit de NACE-sectoren 2, 3 en 4) met als selectie-
criterium alle ondernemingen met een balanstotaal van minimum 20
miljoen BEF en maximure: 200 miljoen BEE. Omdat eer: zo hoog mogelij-
ke kwaliteit van de gegevens werd nagestreefd, werden alle onderne-
mingen geselecteerd waarvan de jaarrekening aan alle controles van de
halanscentrale van de NBB voldoet. Hieruit werden de ondernemingen
verwijderd die voor de geselecteerde variabelen zeer extreme waarden’
rapporteerder. Na de verwijdering van deze outliers werd een gegevens-
bark bekomen met 1.751 ondernemingen.

Het opleggen. van deze zeer strenge kwaliteitseisen aan de onderzoeks-
gegevens zou een sample selection bias kunnen meebrengen. Het feit dat
een onderneming een foutloze jaarrekening neerlegt zou een proxy kun-
nen zijn voor de kwaliteit van-het management.” Bovendien toonden Je-
gers en Buijfink (1987) aan dat het relatief gemiddeld aantal fouten in de
jaarrekening negatief gecorrreleerd is met de ondememingsgrootte en-
positief met een hogere schuldgraad. Hierbij dient wel opgemerkt te
worden dat het een onderzoek betreft over de periode 1977-1983. Sinds-
dien? is de situatie aanzienlijk verbeterd, wat ook blijkt uit het toene-

1 In totazl werden 3% van de ondernemingen verwijderd uit de steekproef. De afkap-
waarden veor de posten van de actiefzijde variéren van 0,8 tot 0,95. Voor de schuldca-
tegorieén werd een afkapwaarde van 1,2 gehanteerd en voor het eigen vermogen werd
afgekapt op -1.

2 De kwaliteit van het management kar immers een invioed hebben op de gekezen fi-
nancieringsstrategie. Wanneer inderdaad de kwaliteit van het management bepalend
is voor het feit of men al dan niet een foutloze jaarrekening neerlegt, dan kunnen de re-
sultaten enkel gegeneraliseerd worden tot de endernemingen met een goed kwalitatief
managerment.

3 Een van de redenen waarom de situatie aanzienlifk verbeterd is, is het feit dat het sinds
1 april 1993 mogelijk is om jaarrekeningen op diskette in te dienen. Hiervoor gebruikt
men het programma dat de NBB speciaal voor dit doel heeft ontwikkeld en dat de co-
herentiecontroles bevat die de NBB op de jaarrekeningen uitvoert. De onderneming
kan aldus op voorhand controleren of haar jaarrekening aan alle controles voldoet. Bo-
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mend aantal ondemnemingen dat sinds 1985 jaar na jaar voldoet aan de

hoogste kwaliteitsvereisten van de NBB. We moeten bij de interpretatie
van de resultaten dan ook rekening houden met het bestaan van een mg.

gelijke sample selection bias, doch er zijn weinig redenen om aan te nemer,

dat deze Pbigs groot is.

Naar analogie van Van Auken en Holman (1995) en Stowe, Watson ep
Robertson (1980) werd vertrokken van een basisbalans waarin vier a¢-

tief- en vier passiefrekeningen opgenomen werden. Naast deze basisha- .
lans werden nog verschillende andere uitgebréide balansmodellen ge- -

analyseerd om de gevonden relaties verder uit te diepen en bijkomende
verbanden te ontdekken. ledere balansrekening werd gedeeld door het
balanstotaal om een procentuele verhouding te verkrijgen,

De voornaamste variabelen en hun beschrijvende statistieken zijn in ta-
bel 1 opgenomen. Uit tabel 1 kunnen we afleiden dat de vlottende activa -

gemiddeld twee derde uitmaken van het balanstotaal. De handelsdebi-
teuren zijn: de grootste post met een gemiddelde van 37,2% van alfle acti-
va. De vaste activa blijken voornamelijk te bestaan uit materiéle vaste ac-
tiva. Opvallende vaststelling voor de activa is dat zowel geldbeleggin-

gen als financiéle vaste activa allebei ongeveer 4% van de totale activa -
uitmaken, terwijl de mediaanwaarde vrijwel nul is. Dit wijst erop dat

slechts weinig kleine ondernemingen hun overschotten beleggen, waar-
schijnlijk omdat ze te weinig of geen overschotten aan liquiditeiten be-
zitten. Aan passiefzijde merken we dat 54,3% van de totale activa door
langetermijnverplichtingen (eigen vermogen en langetermijnschulden)
wordt gefinancierd. Het aandeel van de kortetermijnbankschulden is
nogal beperkt: slechts 5,7% van de totale activa wordt hiermee gefinan-
cierd. Dit kan verklaard worden door de aversie die er zou bestaan te-
genover kortetermijnbankkredieten zoals kaskrediet wegens de relatief
hoge kostprijs.

vendien zijn vanaf 1/1/1997 de tarieven voor het neerleggen van een jaarrekening op
diskette lager dan voor hetindienen op papier (KB 19/12/1996). Volgens de balanscen-
trale van de NBB (Jaarverslag NBE, 1995) is het indienen van de jaarrekening op disket-
te vooral populair bij KMO's (61,4% van de KMO's tegenover 30,3% bif de grote onder-
nemingen voor het boekjaar 1995}, Dit kan verklaard worden door het feit dat de mees-
te KMO's voor de opstelling van hun jaarrekening vooral een beroep doen op

accountantsbureaus die gebruik maken van het programma van de NBB. De kwaliteit .

van de jaarrekening van KMO's zou daarom kunnen afthangen van het feit. of de ac-
countant ai of niet de diskette van de NBB gebruikt, zodat de sample selection bias in dat
geval minimaal zal zijn. Recent onderzoek ter zake werd bij mijn weten echter nog niet
verricht,
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Tabel 1. Beschrijvende statistieken voor de steekproef van 1.751 Kkleine
industrigle ondernemingen.

Vasiabele Gemiddelde| Mediaan Sﬁgﬁg’
C Activa
. Oprichtingskosten 0,001 0,000 0,005
¥ Immateriéle vaste activa 0,009 0,000 0,049
Materigle vaste activa 0,284 0,248 0213
Financiéle vaste active 0,039 0,001 0,121
~ Voorraden 0,186 0,141 0,169
* Handelsdebifeuren 0,372 0,350 0,193
Geldbéleggingen 1 0041 0,000 0,112
- Liquide middelen 0,059 0,035 0,070
" Passiva
Kapitaal 1,188 0,105 0,286
Winstreserve 0154 | 0133 0,359
Langetermijnbankschulden 0,151 0,092 0,171
Overige langetermijnschulden 0,049 0,002 0,110
Kortetermijnbankschulden 0,057 0,003 0,101
Leveranciers 0,248 0,221 0,174
Overige kortetermijnschulden 0,143 0,098 0,140

B. Onderzoeksmethode

Om de verbanden tussen de actief- en de passiefzijde van de balans te
onderzoeken, kan men gebruik maken van enkelvoudige correlaties zo-
als de Pearson-correlatiecoéfficiénten. De conclustes die getzokken woz-
den uit enkelvoudige correlatiecoéfficiénten moeten echter met de nodi-
ge voorzichtigheid behandeld worden. Verschillende studies (o.a. Brai-
nard en Tobin, 1968; Hay en Louri, 1989) benadrukken de onderlinge at-
hankelijkheid tussen activa en passiva. De verschillende posten van de
actief- en de passiefzijde worden niet individueel maar tegelijkertijd be-
paald. Dit betekent dat we de correlaties tussen alle variabelen aan ac-
tief- en passiefzijde tegelijkertijd in beschouwing moeten nemen. De ge-
schikiste techniek om de relatie tussen twee sets van variabelen te onder-
zoeken terwijl er rekening wordt gehouden met de onderlinge athanke-
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lijkheden tussen de variabelen binnen iedere set, is canonische correla-
tieanalyse (Fornell en Larcker, 1980).

Canonische correlatieanalyse is een techniek waarbij voor ieder van de
twee sets van variabelen (de criteriumset en de voorspellingsset ge-
noemd) een lineaire combinatie van variabelen wordt afgeleid, zodat de
correlatie tussen de twee lineaire combinaties een maximale waarde be-
reikt {Thompson, 1984). Deze twee lineaire combinaties samen worden
de canonische functie genoemd. Het aantal canonische functies dat
maximaal afgeleid kan worden is gelijk aan het aantal variabelen in de
dataset met het kleinste aantal variabelen. De procedure gaat als volgt.
Berst wordt een paar van lineaire combinaties {de canonische variabe-
len) afgeleid met de hoogste correlatie. Vervolgens wordt een tweede
paar van lineaire combinaties afgeleid met de hoogste correlatie, dat niet
gecorreleerd is met het oorsprorkelifk geselecteerde paar. Deze procedu-
re wordt herhaald tot het maximale aantal canonische functies is afge-
leid. De samenhang tussen de canonische variabelen wordt canonische
correlaties genoemd (Johnson en Wichern, 1988). Het canonische correla-
tiemodel kan voor ieder paar van canonische variabelen als volgt ge-
schreven worden.

Voor de criteriumset:

Y, =y, ta,y, + ALYy

~

Yo =a ¥y, ey, +otay,

Voor de voorspellingsset:

X =byxy vbyx, + o +box,

~

X,=bx, +b,x + ... +bx

i)

waarbij Y en X de canonische variabelen zijn en a en b de canonische ge-
wichten. De caronische correlatie tussen ieder paar van canonische vari-
abelen wordt bekomen door de correlatie te berekenen fussen Y en X
over alle observaties (Fornell en Larcker, 1980).
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19 canonische variabelen kunnen geinterpreteerd worden aan de hand
van de correlatie tussen de oorspronkelifke variabelen en de canonische
yariabelen, de canonische lading genoemd. Wanneer een variabele uit de
goorspellingsset en een variabele uit de criteriumset gecorreleerd zijn
met hetzelfde paar van canonische variabelen, dan wordt verondersteld
dat ze gerelateerd zijn aan elkaar. Doch soms levert de canonische corre-
iaticanalyse resultaten op die moeilijk interpreteerbaar zijn. Om de inter-
pretat-ie van de restiltaten te vereenvoudigen, werden de canonische la-

dingen van beide variabelensets geroteerd met behulp van het Varimax

Katser Normalisatiecriterium.* Door de rotatie van de ladingen blijft de
optimale oplossing behouden, terwijl de interpretatie van de resultaten
vereenvoudigd wordt (Cliff en Krus, 1976).

Warneer men canonische ladingen gebruikt, doet zich het probleem
voor dat hiervoor geen significantieniveau beschikbaar is. Welke ladin-
gen als betekenisvol worden aangezien, kan willekeurig bepaald wor-
den door de onderzoeker. Eambert en Durand (1975} komen tot de con-
clusie dat in vroegere studies afkapwaarden van 0,28 tot 0,45 voorkomen
voor de ladingen, waarbij de waarde 0,30 het meest gebruikt werd. Doch
een waarde van 0,30 betekent dat slechts 9% van de variantie in de geob-
serveerde variabele gedeeld wordt met de canonische score van deze Ii-
neaire combinatie. Lambert en Durand (1975) stellen zich dan ook te-
recht de vraag of een dergelijke lage waarde wel voldoende is, omdat de
variantie die de geobserveerde variabele deelt met de andere dataset in
dat geval zelfs minder zal zijn dan 9%. Omwille van deze argumenten
wordt in deze studie éen vrij strenge afkapwaarde gekozen. De waarde
van een lading wordt als betekenisvol beschouwd als ze minimaal 0,40
bedraagt.

De gekwadrateerde canonische correlatiecoéfficiénten geven de ver-
klaarde variantie van telkens twee canonische variabelen weer. Deze
maatstaf voor de verklarende kracht van het model kan echter vertekend
zifn, omdat een sterke correlatie tussen twee canonische variabelen niet
noodzakelijk betekent dat van beide canonische variabelen veel varian-
tie verklaard wordt door hun set van oorspronkelijke variabelen. Een be-
tere maatstaf voor de verklaarde variantie is de “redundancy index” van
Stewart en Love. Deze maatstaf geeft de hoeveelheid verklaarde varian-

4 Dege rotafe werd uitgevoerd door de gecombineerde ladingen van beide variabelen-
sets e roteren met de Varimax-rotatieprocedure in het factoranalyseprogramma van
SPSS.
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tie weer tussen de canonische variabelen van de voorspellingsset en de
oozsprorkelijke variabelen van de criteriumset. De index wordt gesom-
meerd over alle lineaire combinaties om de totale proportie van de geza-
menlijke variantie te bepalen (Lambert en Durand, 1975).

3. Empirische resultaten

De Pearson-correlatiecoéfficiénten van het basismodel en het uitgebrei-

de model zijn weergegeven in: de tabellen 2 en 3. Uit tabel 2 kunnen we
afleiden: dat de vaste activa positief met de langetermijnschulden gecor-
releerd zijn en in mindere mate leveranciers met handeisdebiteuren,

evenals het eigen vermogen met de liquide middelen en geldbeleggin- -
gen. Tabel 3 geeft vergelijkbare conclusies, maar via die tabel krijgen we -

een beter zicht op de rekeningen die gecorreleerd zijn. We merken dat de
geldbeleggingen een positieve correlatie vertonen met de winstreserve,
en de materigle vaste activa blifken gecorreleerd te zijn met de langeter-
mijnbankschulden.

Tabel 2. Pearson-correlatiecogfficienten tussen activa en passiva: basismodel,

Activa Passiva -|
Eigen LT- Ov KT- Leveranciers :
vermogen schulden schulden :
Vaste activa -0,105% 0,521 -0,110* -(3,324%F -
Voorraden -0,100°% -0,144* 0,209 0,105%*
Handelsdebiteuren -,022 0,348 0,046 0,374
Liquiditeiten 0,348% -0,205™* -0,143 -0,132%

**  Correlatie significant op het 1%-niveau.

Tabel 3. Pearson-correlatiecoéfficiénten tussen activa en passiva: uitgebreid

model.
Adiva .Passiva —l
itaal Winst- |LT-bank-| Ov. LT- |Leveran-{KT-bank-| Ov. KT~
Kap reserve |schulden|schulden| cdiers |schulden|schulden
%Tecrlshngsw G005 | -0,108™ | -0,010 0,028 0,039 0,016 0,008
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0,134* | -0,182* | 0,041 0,063 | 0,060* 0,029 0,003
0,033 0,118 | 575 | 0,041 | -0275%F | 0,089 0,050
0,096% -0,013 | -0,098* | 0,139 | -0,141% | 0,014 0,032
-0,003 ~0,063* | -0,161** | -0,002 0,105 [ 0,312 | 0,022
0,078 | 0,047 | -0,302* | -0,138* | 0,374 | 0,009 0,048%
-0,034 0,262% | 0,178 | -0,007 | -0,206™ | -0,168* | -0,005
-G,091% | 0,143 | -0,139"™ | -0,014 0,077%% | -0,234% | 0,062

#. Correlatie significant op het 5%-niveau.
=+ (Correlatie significant op het 1%-niveau.

In de tabellen 4 tot en. met 7 zijn de resultaten’® opgenomen van de basis-
balans en-een uitgebreide balens. Fnkel de canonische functies die een
anonische correlatie opleveren die minstens significant is op het 1%-sig-
nificantieniveau werden in beschouwing genomen. Dit leverde drie ca-
nonische functies op voor de basisbalans en vier canonische functies
yoor de nitgebreide balans. De redundancy index leverde voor het basis-
model waarden op van 18,5% (activa verklaard door passiva) en 16,3%
(passiva verklaard door activa) en voor het uitgebreide model 13,3% {ac-
tiva verklaard door passiva) en 13,5% (passiva verldaard door activa).

De resultaten uit canonische functie 1 van de basisbalans (tabel 4) onder-
steunen onmiddellijk de matchinghypothese. De vlottende activa en de
kortetermijnschulden hebben allemaal positieve canonische ladingen,
terwijl de vaste activa en de langetermijnschulden een negatieve lading
hebben. Deze resultaten leveren sterke indicaties op dat kleine indus-
iriéle ondernemingen de termijnstructuur van activa en passiva met el-
aar in overeensterming brengen, waarmee hypothese 1 ondersteund
wordt. Deze bevindingen komen overeen met de resultaten van Van Au-
ken en Holman (1995). Het lijkt dan ook aannemelijk te kunnen stellen

5 Bij de bespreking van de resultaten werd in eerste instantie uitgegaan van de niet-
- geroteerde ladingen, waarna de geroteerde ladingen gebruikt werden als een informe-
1e sensitiviteitsanalyse om de eerste bevindingen van de niet-geroteerde ladingen te be-
vestigen. Daarom wordt bij de bespreking van de resulfaten enkel naar de niet-
geroteerde ladingen verwezen.
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dat de matchingstrategie inderdaad een van de meest algemene finan-
cieringsstrategieén is die kleine ondernemingen volgen.

Tubel 4. Canonische ladingen: basismodel.

Functie . 'V'Nietrgeroteerde ladingen Geroteerde ladingen -
1 2| 3 ] & | s 6t
Activa - :
Vaste activa | oses| o3| o1s| 07s| vas| g
Voorraden  © | 0296| 0383 | -0835[ -0004| 0078 O
Handelsdebiteuren | . 0767 | 0214 | 0568| 095 | -0,081
_Liquiditeiten 0,150 | -0974| -0,053 |. 0,087 0959
Passiva _ : ' E -
Bigen vermogen . | 0131 0947 00| 012 0940
LT-schuideri ~ p891| 0388 | 0292 | -05% | -0,665
Ov KTschulden |- * ¢187 | 04787 -0821| 0,079 -0,199
" Teveranciers 1 oéza| 05| - 0589, 0905 | -0408

Tabel 5. Teststatisticken voor de canonische functies: basismodel.

Roots . Canonische correlaties | Barlett's x* df p-waarde _
1 ' 0586 "L034896 | 161 0,000 |
2 0367 300,062 s| .m0
3 0,154 47,845 £ 0000

Verdere analyse van canonische functie 1 (tabel 4) levert resultaten op
met betrekking tot de relatie tussen de liquidatiewaarde van de activaen
hun financiering (hypothese 2). Zo vinden we betekenisvolle positieve
ladingen voor de vaste activa en de langetermijnschulden. Om een beter
zicht te krijgen op de specifieke relaties, werd in tabel 6 een unitgebreid
balansmode! getest waarin de vaste activa uitgesplitst werden in mate-
rigle, immateriéle, financiéle vaste activa en oprichtingskosten. De lan-
getermijnschulden werden opgesplitst in langetermijnbankschulden en
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- overige langetermijnschulden. Uit canonische functie 1 van tabel 6 kin-

ner we afleiden dat de materiéle vaste activa positief laden met de lan-

' geteﬂnijnba_nkSChulden. Hiervoor kunnen we een dubbele verklaring

geven. Enerzijds volgt een onderneming in het kader van het rsicoma-

:' nagement een matchingstrategie, anderzijds kunnen materiéle vaste ac-
. gva dienst doen als onderpand voor langetermijnbankschulden.

Om de hypothesen 2a en 2b te kunnen testen, werden de materiéle vaste

 activa verder uitgesplitst in enerzijds terreinen en gebouwen en ander-

zijds materieel, machines en uitrusting. We vinden sterke positieve la-
dingen voor terreinen en gebouwen (0,793) en langetermjjnbankschul-‘
den (0,898) (tabellen niet weergegeven). Deze resultaten ondersteunen
hypoﬂ'mese 2a. We vinden eveneens positieve ladingen voor materieel,
machines en uitrusting (0,478) en de langetermijnbankschulden, maar
deze relatie is veel minder uitgesproken. Hypothese 2b blijkt dus niet
ondersteund te worden door de resultaten. Deze vaste activa blijken ge-
deeltelifk gefinancierd te worden met langetermijnbankkredieten. Tus-
sen deze activa en de eigen middelen vinden we zelfs geen enkele rela-
tie.

Een antwoord op de vraag hoe de voorraden gefinancierd worden vin-
den we in canonische functie 3 (tabel 4). De voorraden laden positief met
de kortetermijnschulden, wat erop wijst dat de voorraden voornamelifk
gefinancierd worden door kortetermijnkredieten. De mogelijkheid voor
de bank om de voorraden in pand te nemen kan hierin een rol spelen. Dit
zou dan ondersteuning bieden aan hypothese 2¢.

De voorraden in kleine industriéle ondernemingen blijken gefinancierd
te worden door de kortetermijnbankschulden. We kunnen ons daarom
de vraag stellen hoe de handelsdebiteuren gefinancierd worden. Een
antwoord op deze vraag vinden we in canonische funcite 1 (tabel 4).

. Hierin vinden we een betekenisvolle positieve lading voor de handels-

debiteuren en de leveranciers, wat sterke vermoedens oplevert dat de
handelsdebiteuren gefinancierd worden door de leveranciers (hypothe-
se 3). Voor deze relatie kan een dubbele verklaring gegeven worden. Ten
eerste bestaat de mogelijkheid dat de ondernemers de impliciete kost-
prijs van leverancierskrediet nief kennen, zodat ze zoveel mogelijk pro-
beren een beroep te doen op leverancierskrediet en wachten met betalen

" tot de klanten betalen (Voordeckers, 1997). Een tweede mogelijke verkla-

ring kan te maken hebben met de beperkie bereikbaarheid van bankkre-
dieten, zodat men noodgedwongen een beroep moet doen op leveran-
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cierskrediet. Welke verklaring hier het meest van toepassing is kan it

de gegevens niet afgeleid worden. Verder onderzoek is nodig om hieriy -

duidelijkheid te brengen.

Uit canonische functie 2 (tabel 4) blijkt een positief verband te bestaan

tussen de liquiditeiten en het eigen vermogen. Deze resultaten onder.

T T-bankschulden 0,901 | -0,228 | 0,316 ¢ 0,176 | -0,004 | -0,995 | 0,054 | 0,044
bv. LT-schulden 0,135 | 0,039 0318 |-0,585 | 0,584 | 0,070 | -0,341 | -0,017
Leveranciers -0,518 | -0,533 | 0,597 | 0,059 0,090 | 0,220 | 0,924 | -0,048
Tbankschulden | -0,103 | -0,670 | 0,620 ] 0352 [ -0,021 | 0,034 | 0066} 0581
Ov. KT-schulden ] -0,143 | 0,008 | -0,023 | -0,174 | 0,134| 0,160 | 0,046 | -0,073

steunen hypothese 4 en zijn volledig in overeenstemming met voorgaan-
de studies. Om een beter inzicht te krijgen in deze relaties werden in ta-
bel 6 de liquiditeiten verder uitgesplitst in liquide middelen en geldbe- -
leggingen en het eigen vermogen in kapitaal en winstreserve. Hieruit :

blijkt dat vooral de geldbeleggingen positief gerelateerd zijn met de:

winstreserve (canonische functie 2). Blijkbaar beslissen kieine onderne- oots Ccfiorru;;lll:i;: Barlett's ¥ df p-waarde
mineen in het kader van hun risicomanagement de winsten. in te houden -
- B : 0,640 1.651,087 56 0,000
om het eigen vermogen te versterken en tegelifkertijd deze gelden als li- - 6ol ;|
‘ quiditeitsreserve aan te houden in de vorm van geldbeleggingen. 0,464 731,596 4 0,000
0,331 308,965 30 0,000
Tabel 6. Canowische ladinger: uitgebreid model. 0,215 106,811 20 0,000

Functie Niet-geroteerde ladingen Geroteerde ladingen

1 ‘ 2 ] 3 \ 4 5 ‘ 6 \ 7 ] 8
Activa ..
Oprichtings- 0016 | 0140 0020 | 0408 | 0422 | 0063] 0085 0032
kosten ; .
Imnmateriéle 0,057 | -0,259 | 0,017 | -0,627 | 0,671 | -0,000 | 0,100 | -0,057.
vaste achva
Mateﬁélg 0,948 | -0,013 | -0,197 | 0,160 | -0,042 ; 0,957 -0,181 | -0,113-
vaste achkiva ’ i
Financi¢le 0,003 | 0220 0476|0542 | 0485 0270 | 0511 | 0,008
vaste aciiva
Voorraden 0,289 | 0,496 | 0,549 | 0306 -0,074 | 0,236 | 0,067 | 0812 ]
Handels-

y - - 0,144
debiteuren 0,663 | -0,216 | -0,511 | 0,081 | -0,156 04211 0,729 1 0,1 ]
Geldbeleggingen | 0,126 | 0,784 | 0275 | 0,115 | -0388 | 0,343 | 0,627 | -0,285
Liquide middelen | -0,238 | 0,422 | -0,512 | -0,202 | -0,061 | 0,224 0,151 | -0,679

Passiva ’
Kapitaal 0,121 | 0,148 | 0,264 | -0,733§ 0,776 0035 -0,194 | 0,020
‘Winstreserve 0,230 | 0,646 | 0,029 | 0,688 [ -0,890 | 0,225 -5,245 | -0,199
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Een relatie tussen de liquiditeiten en het kapitaal wordt niet gevonden.
We kunnen ons dan ook de vraag stellen welke activa precies met het ka-
pitaal worden gefinancierd. Een antwoord vinden we in de canonische
functie 4 (tabel 6). De oprichtingskosten, de immateriéle en financiéle
vaste activa vertonen een positieve relatie met het kapifaal en de overige
langetermijnschulden. Deze overige langetermijnschulden zijn onder
meer achtergestelde leningen en de rekening-courant die als quasi-
kapitaal beschouwd kunnen worden. De financiering van de immate-
riéle vaste activa door het kapitaal is logisch, aangezien deze activa
meestal geen. onderpandswaarde hebben en er dus geen bankfinancie-
ring voor kan verkregen worden. Deze resultaten leveren bijkomende
ondersteuning op voor de onderpandshypothesen die vanuit de transac-
tiekostentheorie werden geformuleerd. Verder blifkt het kapitaal ge-
bruikt te worden om investeringen in financtéle vaste activa te financie-
ren. In het kader van een matchingstrategie litkt het aannemelijk dat een
langetermijnparticipatie in een andere onderneming gefinancierd wordt
met het eigen kapitaal van de ondememing, dat verondersteld wordt het
langst in de onderneming aanwezig te zullen zijn.

In de canonische functie 2 (tabel 6) vinden we dat de liquide middelen en
de geldbeleggingen een negatief verband vertonen met de kortetermijn-
bankkredieten. 1)t ondersteunt gedeeltelijk hypothese 5. Ondernemin-
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gen met veel liquiditeiten lijken geen beroep te doen op korteterm]'n_
bankkredieten. Voor de financiéle vaste activa wordt in deze canonische
functie geen effect gevonden. :

aalverWerkende nijverheid de klanten en in minder mate de voorraden
.eide gerelateerd zijn met de leveranciers en de kortetermijnschulden.

C. Logaritmische transformaties
4. Robuustheidstesten Canonische correlatieanalyse is een multivariate techniek die uitgaat
‘van normaal verdeelde variabelen. De gebruikte gegevens in deze studie
zijn financigle ratio’s die meestal niet normaal verdeeld blifken te zijn
 (Buijink, 1992). Omdat we een grote steekproef gebruiken kunnen we de
cenirale limietstelling inroepen om aan te nemen dat deze voorwaarde
geen problemen oplevert voor de bekomen resultaten. Om bijkomende
zekerheid te verwerven over de robuustheid van onze resultater: tegen-
over‘de normaliteitsvoorwaarde, werd een logaritmische transformatie®
uitgevoerd op de ratio’s van het basismodel. Hierop werd dan een cano-
nische correlatieanaltyse uitgevoerd die de voorheen gevonden relaties
bevestigt (resultaten niet weergegeven). -

A. Kruisvalidatie

Omdat canonische ladingen onstabiel kunnen zijn van steekproef ot
steckproef, werd een kruisvalidatie uitgevoerd door de steekproef in |
twee te splitsen. Op iedere deelsteekproef werd vervolgens een canoni-
sche correlatieanalyse uitgevoerd (Stowe e.a., 1980). Daarna werden de
Spearman-rangcorrelatiecoéfficiénten berekend tussen de canonische
variabelen van de actiefzijde van beide deelsteekproeven. Dit leverde
correlatiecoéfficiénten op van 0,98 , 0,74, 0,86 en 0,95 voor de vier paar
canonische variabelen. Deze hoge correlaties wijzen op vrij robuste re-

sultaten. '

Besluit
B. Sectorresultaten . . .
In dit artikel werd empirisch onderzocht welke financieringsstrategieén
Kleine industrigle ondememingen volgen door de samenhang van de ac-
tief- en de passiefzijde van de balans te bestuderen met behulp van cano-
nische correlatieanalyse.

De tetale steekproef bevat ondernemingen uit de NACE-sectoren 2, 3 en
4. Om de robuustheid van de resultaten te testen ten opzichte van een
sectorindeling, werd voor iedere subsector een apart model uitgevoerd
{resultaten niet weergegeven). Een eerste analyse van de beschrijvende
statistieken leert dat er weinig verschillen zijn tussen de 3 sectoren. Fen
van de meest opvallende verschillen is het feit dat er in de metaalver-
werkende nijverheid (NACE 3) relatief gezien het minste materigle vaste
activa worden gebruikt én dat er relatief het minst wordt gefinancierd
met langetermijnbankschulden. Verder bijjken de klanten en de leveran-
clers in deze sector relatief het grootste deel van het balanstotaal in te ne-
men in vergelijking met de andere sectoren. Het laatste opvallende ver-
schilpunt vormen de relatief grotere voorraden en kortetermijnschulden
van de andere verwerkende nijverheden (NACE 4). Deze verschillen in
de beschrijvende statisticken bevestigen de eerder gevonden relaties tus-
sen de actief- en de passiefzijde van de balans. De canonische correlatie-
analyse levert weinig verschillen op in financieringsstrategiesn tussen
de sectorernt. De meest opvallende vaststelling is het feit dat voor de me-

De resultaten suggereren dat de matchingstrategie een van de meest al-
gemene financieringsstrategieén is die kleine industriéle ondernemin-
_gen volgen, wat volledig in overeenstemming is met de bevindingen van
vergelijkbare studies. Andere gevonden relaties die de vooropgesielde
hypothesen ondersteunen, zijn een negatief verband tussen de Liquidi-
teitent en de kortetermijnbankschulden, een positief verband tussen de
handelsdebiteuren en de leveranciers en een positief verband tussen de
liquiditeiten en de eigen middelen. Deze laatste relatie werd verder ge-
analyseerd, waarbij bleck dat vooral de geldbeleggingen een positieve
relatie vertonen met de winstreserve. Uit dit resultaat leiden we af dat

6 De varabelen die de waarde nul hadden werden omgezet in een zeer kleine positieve
waarde om te vermijden: dat veel cases niet gebruikt zouden worden bij de berekenin-
ger.
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kleine ondernemingen in het kader van hun risicomahagement de win-
sten inhouden om hun eigen vermogen te versterken en tegelijkertijg
deze middelen als liquiditeitsreserve aanhouden in de vorm van geldbe.

leggingen.

Zoals verwacht blijkt onderpand een belangrijke rol te spelen bij hetver
krijgen van bankkredieten. Dit blijkt uit de positieve relatie tussen de
voorraden en de kortetermijnbankschulden en tussen de materiéle vasie

activa en de langeterndjnbanksdmlden. Van de materiéle vaste activg -
zijn vooral de gebouwen en terreinen sterk gecorreleerd met de langeter-

mijnbankschulden. De positieve relatie met materieel, machines en uit-
rusting is minder uitgesproken. Dit kan verklaard worden door een ho-
gere activaspecificiteit van deze laatste categorie vaste activa.

Kapitaal en de overige langetermijnschulden, die als quasi-kapitaal be-
schouwd kunnen worden, worden gebruikt om de oprichtingskosten, de
smmateriéle en financiéle vaste activa te finanderen. De relatie met de
immateriéle vaste activa kan verklaard worden door het feit dat deze

meestal geen onderpandswaarde hebben, zodat hiervoor geen bankkre- '

dieten verkregen kunnen worden. De relatie met de financiéle vaste acti-
va kan verklaard worden vanuit een matchingstrategie.

We kunnen uit deze resultaten besluiten dat kleine ondernemingen zich
bij het nemen van financieringsbeslissingen vooral laten leiden door tra-
ditionele financieringsregels, zoals de zogenaamde “gulden balansre-
gel”, in plaats van de moderne financieringstheorie die bijvoorbeeld uit-
gaat van een optimale verhouding tussen schulden en eigen vermogern.
De resultaten suggereren eveneens dat het financieel managementin een
Kleine industritle onderneming sterk beheerst wordt door het risicoma-
nagement. De belangrijkste indicaties hiervoor zijn het sterke streven
naar het in overeenstemming brengen van de termijnstructuur van acti-
va en passiva en het tegelijkertijd versterken van de liquiditeiten en het
eigen vermogen. Verder vinden we in de resultaten aanwijzingen dat fi-
nancieringsbeslissingen in kleine ondernemingen vermoedelijk bein-
vloed worden door kennis- en financieringsbeperkingen. Verder onder-
zoek zou deze resultaten moeten bevestigen, waarbij ook andere catego-
rieén ondernemingen in beschouwing worden genomen.

Tot slot dient nog opgemerkt te worden dat onderzoek naar de financie-
ring van ondernemingen het best rekening houdt met de onderlinge af-
hankelijkheden tussen de diverse variabelen. De resultaten tonen duide-
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ik aan dat men door het gebruik van een multivariate techniek, hier ca-
nonische correlatieanalyse, een veel beter inzicht verkrijgt in de werlelij-
ke relaties, dan wanneer men gebruik maakt van univariate technieken,
soals bijvoorbeeld de Pearson-correlatiecoéfficiénten. Deze enkelvoudi-
ge correlatiecoéfficiénten geven eveneens een aantal verbanden weer
tussen de actief- en de passiefzijde van de balans, maar die verbanden
komen veel duidelifker naar voren warneer canonische correlatieana-
lyse gebruikt wordt, omdat deze statistische techniek precies rekening
houdt met de onderlinge afhankelijkheden tussen de variabelen.
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In this paper the financing strategies of small industrial firms are investigated by study- Exmall: denenheuvel @innet.be mrrotesiem Webslle: mmﬂwww‘de"e"he”"ej‘b:)
ing the relationship between assets and linkilities by means of canonical correlation

analysis. The results reveal that the financing strategies in small firms depend heavily on

risk management. This can be concluded from a matching strategy where firms match

their debt matirities with asset maturities and a positive relation between money inoest-

ments and retained earnings. Cther relations in the research whick support the ypothe-

ses are a negative relation between liguidity and short term bank loans, @ positive relgtion

befwesn accounts receivables and accounts payables. Moreover, collateral seems to play
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