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Voorwoord

Dit afstudeeronderzoek vormt het sluitstuk van de opleiding Vastgoedkunde aan de Rijksuniversiteit te
Groningen. Zes maanden lang heb ik met veel plezier gewerkt aan het onderzoek naar de determinanten
die van invloed zijn op de vermogensstructuur van vastgoedondernemingen. Een investering die veel tijd
en energie heeft gekost, maar tegelijkertijd veel voldoening heeft opgeleverd. Graag wil ik op deze plaats
enkele personen bedanken.

In de eerste plaats gaat mijn erkentelijkheid uit naar de heer Nozeman. Zijn deskundige begeleiding en
opbouwende kritiek tijdens het afstudeerproces zijn een grote hulp geweest bij het tot stand brengen
van dit eindwerk.

Niet in het minst wil ik tevens mijn ouders bedanken voor de mogelijkheid om te studeren en voor alle
steun die ze mij hebben gegeven om dit onderzoek en mijn studie tot een goed einde te brengen. Tot
besluit gaat mijn dank uit naar familie en vrienden voor hun welgemeende interesse.

Veel leesplezier toegewenst.

Martin Langerak
Emmen, april 2010



Samenvatting

Samenvatting

In het financieren van projecten en transacties maken veel vastgoedondernemingen gebruik van vreemd
vermogen. Een mogelijk voordeel hiervan is dat een onderneming via het financiéle hefboomeffect het
rendement op het eigen vermogen kan vergroten. Gezien het kapitaalintensieve karakter van vastgoed is
het daarenboven niet eenvoudig om volledig met eigen vermogen te financieren. Desalniettemin zijn
grote verschillen waar te nemen in de hoeveelheid vreemd vermogen die een onderneming aanwendt
ten behoeve van haar activiteiten. Het is kennelijk niet altijd duidelijk welke verhouding tussen eigen
vermogen en vreemd vermogen te hanteren, terwijl de samenstelling van de vermogensstructuur een
grote invloed heeft op de rendabiliteit en risiconiveau van ondernemingen. Gelet op de ontbrekende
kennis is in deze studie een eerste stap gezet richting het inzichtelijk maken van de determinanten van
de vermogensstructuur. De hierbij gehanteerde centrale onderzoeksvraag is:

Welke determinanten zijn van invloed op de vermogensstructuur van Nederlandse vastgoedonder-
nemingen?

Uit de algemene financieringsliteratuur zijn meerdere kernfactoren gedistilleerd. Onder vooraanstaande
wetenschappers bestaat consensus dat deze factoren van invloed zijn op de vermogensstructuur. Omdat
de vastgoedsector als conjunctuurgevoelige sector getypeerd kan worden, zijn ook macro-economische
factoren in ogenschouw genomen. Hetzelfde geldt voor de beursnotering van ondernemingen, alsmede
de status van fiscale beleggingsinstelling. Door middel van meervoudige lineaire regressie is getoetst of
deze factoren van invloed zijn op de schuldratio van vastgoedondernemingen. Deze ratio geldt als een
geschikte weerspiegeling van de vermogensstructuur, en wordt gedefinieerd als de verhouding tussen
het vreemd vermogen en het totale vermogen (= eigen vermogen + vreemd vermogen). Voorts is bij de
analyse een onderscheid gemaakt naar type vastgoedonderneming: (1) ontwikkelaars; (2) ontwikkelende
bouwers; (3) vastgoedfondsen; (4) woningbouwcorporaties. Uit de verscheidene regressieanalyses komt
naar voren dat de factoren in onderstaande tabel een significant positieve (+) hetzij negatieve (-) invloed
hebben op de schuldratio van voornoemde vastgoedondernemingen.
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Ontwikkelaars Ontwikkelende Vastgoedfondsen Woningbouw-
bouwers corporaties

Winstgevendheid
Aard van de activa + - +
Belastingschild
Ondernemingsgrootte + - +
Groeimogelijkheden + + - -
Volatiliteit - -
Beursnotering = + -
Fiscale beleggingsinstelling -
Conjuncturele fluctuatie +
Inflatie +

Rentestand
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Uit de resultaten kan geconcludeerd worden dat de factoren die van invloed zijn op de schuldratio c.q.
vermogensstructuur per type vastgoedonderneming verschillen. Hetzelfde geldt voor de richting van de
verbanden. Dit impliceert dat geen enkel type onderneming volledig financiert naar de verwachtingen
van de trade-off theorie of pecking order theorie, die gezamenlijk de kern vormen van de algemene
financieringsliteratuur. Hierbij maakt de trade-off theorie een afweging tussen het fiscale voordeel van
vreemd vermogen en de zogeheten faillissementskosten, hetgeen tot een optimale vermogensstructuur
moet leiden. De pecking order theorie veronderstelt daarentegen een pikorde in financieringsbronnen,
namelijk interne financiering boven externe financiering, en — als externe financiering noodzakelijk is —
vreemd vermogen boven extern eigen vermogen.

Ondanks het feit dat de determinanten per type vastgoedonderneming verschillen, kunnen de resultaten
op meerdere manieren worden verklaard. Zo kunnen (materiéle) vaste activa als goed onderpand dienen
voor een lening. Echter, bij een grote hoeveelheid (materiéle) vaste activa wordt informatieasymmetrie
dermate gereduceerd dat het uitgeven van aandelen een interessanter optie is. Ondernemingen met
een relatief gemakkelijke toegang tot kapitaalmarkten zijn eerder geneigd tot het aangaan van vreemd
vermogen. Daar staat tegenover dat bedrijven met een beursnotering gemakkelijker aandelen emitteren
in vergelijking tot niet-beursgenoteerde ondernemingen, niet in het minst als gevolg van een stijgende
aandelenkoers. Het effect van het nastreven van maatschappelijk rendement is niet eensluidend. Aan de
ene kant kunnen corporaties tegen gunstige voorwaarden lenen, aan de andere kant zijn corporaties in
sommige situaties genoodzaakt tot het financieren met eigen vermogen als kredietverleners niet willen
investeren in onrendabele projecten. In de laatste plaats kan gesteld worden dat het type financiering
mede afhangt van het risiconiveau in de diverse fasen van het vastgoedontwikkelingsproces.

Op basis van de resultaten kan een groter aantal conclusies worden getrokken:

=  Ontwikkelaars, ontwikkelende bouwers en woningcorporaties financieren over het algemeen
met meer dan 70% vreemd vermogen. Voor de vastgoedfondsen ligt dit percentage ruim 10
procentpunt lager, hetgeen deels kan worden verklaard doordat sommige van deze fondsen de
status van fiscale beleggingsinstelling hebben. In vergelijking met andere bedrijfstakken kent de
vastgoedsector een hoge schuldratio, die in veel gevallen 20 procentpunt hoger ligt.

=  Macro-economische factoren hebben geen of slechts een geringe invloed op de vermogens-
structuur van vastgoedondernemingen. Desondanks hebben ook de bedrijfsspecifieke factoren
niet allemaal een hoge verklaringskracht. De determinant die het meest bepalend is, betreft de
volatiliteit. Daaropvolgend komt de aard van de activa als meest invloedrijke factor naar voren.
De overige determinanten zijn gematigder in hun invloed, maar ten opzichte van elkaar min of
meer gelijkwaardig.

De insignificantie van macro-economische factoren kan als opvallend getypeerd worden. Immers, door
de samenstelling strikter af te stemmen op de stand van de economie, kunnen negatieve gevolgen van
financiéle leverage worden verkleind. Dit resulteert in een sterkere positie van ondernemingen in de
beleggings- en ontwikkelingsmarkt, en daarmee ook van de vastgoedsector als geheel. Het is derhalve
primair de aanbeveling om macro-economische factoren mee te nemen bij financiéle besluitvorming.

Gelet op de zwakke of matige verklaringskracht van enkele regressiemodellen, kan gesteld worden dat
andere factoren, die niet in dit onderzoek zijn meegenomen, mogelijk significant van invloed zijn op de
vermogensstructuur van vastgoedondernemingen. Hierbij kan met name worden gedacht aan culturele,
institutionele en behaviorale factoren. In het achterhalen van de invloed van dergelijke factoren kan een
kwalitatief onderzoek geschikt zijn.
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1. Inleiding

When asked about optimal capital structure, the typical response from a

commercial real estate investor is “go for it—use as much debt as possible.”
Timothy J. Riddiough (2004)

Hopelijk liggen de zaken iets genuanceerder dan dit doorsnee antwoord doet vermoeden. Immers, als
elke onderneming in de vastgoedsector het financieren met zoveel mogelijk vreemd vermogen werkelijk
als devies heeft, komen nut en noodzaak van dit onderzoek te vervallen. Over het algemeen kan echter
gesteld worden dat de financieringspraktijk in de Nederlandse vastgoedbranche soms een wereld van
uitersten lijkt. Het komt namelijk ook voor dat ondernemingen kiezen om met een groot aandeel eigen
vermogen te financieren, wat bovendien steeds urgenter lijkt te worden nu de economische crisis de
nadelen van schuldfinanciering pijnlijk heeft blootgelegd. Des te markanter is het gebrek aan betrouw-
bare informatie over de vermogensstructuur van vastgoedbedrijven alsook de determinanten die hierop
van invloed zijn.

Het doel van dit eerste hoofdstuk is het bieden van een introductie tot het onderzoek. Om te beginnen
staan daarom de aanleiding en de belangrijkste richtingaanwijzers voor het verdere onderzoek centraal.
Hierbij wordt onder meer ingegaan op de probleemstelling en onderzoeksrelevantie. Tevens wordt de
opzet van het onderzoek beschreven.
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1.1 Aanleiding

Sinds de tweede helft van 2009 is de Nederlandse economie in rustiger vaarwater gekomen. Voor 2010
en 2011 wordt een gematigde economische groei van 1,5% en 2% verwacht (CPB, 2010). Desondanks
zijn de gevolgen van de kredietcrisis en hieruit voortvloeiende recessie nog dagelijks merkbaar, niet in de
minste plaats voor de bouw- en vastgoedsector. De economische malaise heeft namelijk via meerdere
kanalen invloed. Met behulp van het vierkwadrantenmodel van DiPasquale en Wheaton (1996) kan van
deze invloed een eenvoudige maar beknopte analyse worden gemaakt. Het vierkwadrantenmodel geeft
de samenhang weer tussen een drietal vastgoeddeelmarkten: (1) gebruikersmarkt; (2) beleggingsmarkt;
(3) bouw- en ontwikkelingsmarkt. In FIGUUR 1.1 staat een grafische weergave van deze relatie. De huur-
prijs per eenheid ruimte (R) wordt bepaald op de gebruikersmarkt. De vraag naar ruimte (D) wordt aan
de ene kant bepaald door de hoogte van huurprijzen en aan de andere kant door exogene economische
factoren, bijvoorbeeld het productieniveau van bedrijven. Aangezien het aanbod (S) op korte termijn
gefixeerd is, zal de huurprijs per eenheid ruimte stijgen bij een toenemende vraag. Veranderingen in de
hoogte van deze huurprijs zijn van belang voor beleggers. Immers, het exploiteren van vastgoed is voor
een belegger interessanter indien de verwachte huurinkomsten van dit object groter zijn. Bijgevolg zal
de vraag hiernaar toenemen. Op de beleggingsmarkt wordt vervolgens middels een capitalization rate (i)
de huurprijs per eenheid ruimte geconverteerd naar een aankoopprijs (P). Voorts wordt op de bouw- en
ontwikkelingsmarkt de mate van bouwontwikkeling bepaald. Nieuwbouw vindt plaats op het niveau
waarbij de prijs, die op de beleggingsmarkt tot stand komt, gelijk is aan de vervangingskosten van vast-
goed (C). In het vierde kwadrant, ten slotte, wordt de jaarlijkse hoeveelheid nieuwbouw omgezet in een
voorraad vastgoed op de lange termijn. De verandering in deze voorraad (4S) wordt bepaald door de
nieuwbouwomvang minus de verliezen uit deze voorraad, gegeven door het afschrijvingspercentage
(6S). Als het start- en eindniveau van het aanbod in het vierde kwadrant gelijk zijn, zijn de deelmarkten
in evenwicht. In FIGUUR 1.1 is dit evenwicht aangegeven met de zwarte lijn.

FIGUuR 1.1 De samenhang tussen vastgoeddeelmarkten (Naar: DiPasquale en Wheaton, 1996)
Beleggingsmarkt Huur (€) Gebruikersmarkt

« P=R/i D(R,Economie) =S

Prijs (€) Voorraad (m?)

P=f(C) AS=C-6S

Nieuwbouw
(m?)

Bouw- en
ontwikkelingsmarkt

Voorraadaanpassing
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In de periode 2004-2007 is het totale investeringsvolume in de Nederlandse vastgoedbeleggingsmarkt
explosief gestegen van zo’n 4 miljard naar ruim 11,5 miljard euro (DTZ Zadelhoff, 2009). De voornaamste
oorzaak hiervan lag in de mogelijkheid voor beleggers om transacties te laten financieren met somtijds
meer dan 90% vreemd vermogen. Naast de gunstige financieringsvoorwaarden van vreemd vermogen
was het vereiste rendement op eigen vermogen juist relatief hoog. Gedurende het jaar 2008 verdween
de lucht uit de kredietbubbel en nam zowel het volume als het aantal transacties af. Destijds heeft dan
ook een waardecorrectie plaatsgevonden van de capitalization rate. In tegenstelling tot eerdere crises
loopt de teruggang van de beleggingsmarkt dan ook vooruit op de teruggang in de gebruikersmarkt. In
het vierkwadrantenmodel (FIGUUR 1.1) is de stijging in bruto aanvangrendementen weergegeven door
een met de wijzers van de klok mee roterende straal in de beleggingsmarkt. Dit leidt ceteris paribus tot
lagere prijzen per eenheid ruimte, hetwelk een negatief effect heeft op de mate van bouwontwikkeling.
A fortiori, de hoeveelheid nieuwbouw zal nog lager uitvallen dan voorheen. De curve op de bouw- en
ontwikkelingsmarkt verschuift namelijk in westelijke richting, wat onder meer wordt veroorzaakt door
een hoger rentepercentage en beperktere kredietverlening. Volgens het Economisch Instituut voor de
Bouwnijverheid neemt de bouwproductie in 2009 en 2010 naar verwachting af met respectievelijk 5,5%
en 9%, oftewel een cumulatieve daling van bijna 15% (EIB, 2009). De verwachte bouwproductie op korte
en middellange termijn is derhalve niet rooskleurig. Ten slotte vindt op de gebruikersmarkt met enige
vertraging een verslechterde vraag/aanbodverhouding plaats (DTZ Zadelhoff, 2009; Jones Lang LaSalle,
2009). Als gevolg van onder meer teruglopende investeringen en afnemende bestedingen vermindert
immers de vraag naar ruimte. In het vierkwadrantenmodel is derhalve een inwaartse verschuiving waar
te nemen van de vraagcurve op de gebruikersmarkt, wat resulteert in dalende huurinkomsten. Blijkens
de voorgaande effecten veroorzaakt de kredietcrisis op de middellange termijn een beduidend lagere
evenwichtssituatie op de deelmarkten dan voorheen. Hoewel op dit moment in transitie, is in FIGUUR 1.1
een mogelijk nieuwe evenwicht aangegeven met de rode lijn.

De hiervoor geschetste actualiteiten maken duidelijk hoezeer de financieringspraktijken zijn verstrengeld
met de economische crisis. Aan de ene kant ligt het verstrekken van diverse malafide en ontransparante
financiéle producten ten grondslag aan de crisis, terwijl aan de andere kant geen vastgoedmarkt bestaat
zonder financiering. Banken spelen immers een bepalende rol in het herstel van de economie maar ver-
strekken tot op heden nog maar in zeer beperkte mate financiering ten behoeve van vastgoed. Boven-
dien worden noemenswaardig hogere risicopremies in rekening gebracht. Veel vastgoedondernemingen
die in de hoogtijdagen met grote hoeveelheden vreemd vermogen hebben gefinancierd, trekken zich om
die reden terug uit de beleggingsmarkt of zetten hun ontwikkelingsprojecten voorlopig in de ijskast.
Deze bedrijven krijgen momenteel via meerdere kanalen de deksel op hun neus. Ten eerste starten
sommige bedrijven een proces van deleveraging, waarbij voor aanzienlijke bedragen vreemd vermogen
wordt vervangen door eigen vermogen. Deze herfinancieringen zijn niet bepaald kosteloos. In de tweede
plaats worden veel ondernemingen geconfronteerd met teleurstellende resultaten. Niet alleen nemen
de huurinkomsten in omvang af, maar ook kunnen de interestverplichtingen van lopende leningen zwaar
wegen. In de laatste plaats hebben bedrijven te maken met forse afwaarderingen op hun vastgoed. Dit
geldt weliswaar voor alle bedrijven, doch de impact kan verschillend zijn. Ondernemingen die in hogere
mate gefinancierd zijn met vreemd vermogen, zien de intrinsieke waarde van hun vastgoed namelijk
procentueel meer dalen bij een afwaardering dan een onderneming met een beperktere hoeveelheid
vreemd vermogen. Blijkens de voornoemde negatieve gevolgen is het niet opmerkelijk dat meerdere
ondernemingen in moeilijkheden zijn gekomen, niet meer kunnen voldoen aan hun verplichtingen, of in
het ergste geval failliet zijn gegaan. De consequentie op financieringsgebied laat zich raden. Immers, uit
onderzoek van DTZ Zadelhoff (2009) en Jones Lang LaSalle (2009) kan worden geconcludeerd dat het
eigen vermogen weer telt. Veel vastgoedactiviteiten zijn jarenlang voor een groot gedeelte gefinancierd
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met bancaire en hypothecaire leningen. Doordat banken momenteel minder snel leningen verstrekken,
hieraan strengere voorwaarden stellen en het niet de verwachting is dat financieringsvoorwaarden op
korte termijn verbeteren, wordt de noodzaak van eigen vermogen als financieringsbron steeds groter.
Partijen moeten met andere woorden minder afhankelijk worden van banken. Volgens DTZ Zadelhoff zal
de beleggingsmarkt om die reden in eerste instantie gedomineerd worden door particuliere beleggers
en traditionele institutionele partijen. Deze verwachting wordt versterkt door recente berichtgeving. Zo
is Altera Vastgoed Nv, een vastgoedfonds ten behoeve van pensioenfondsen dat streeft naar een vast-
goedportefeuille zonder gebruikmaking van vreemd vermogen, momenteel één van de grootste spelers
op de beleggingsmarkt (PropertyNL, 2009).

1.2 Probleemstelling

De financieringspraktijk binnen de vastgoedsector lijkt een wereld van uitersten. Aan de ene kant wordt
de keuze gemaakt om enkel met eigen vermogen te financieren, terwijl het aan de andere kant ook niet
ongebruikelijk is dat een financieringsniveau van meer dan 90% vreemd vermogen gerealiseerd wordt.
Dit kunnen uiteraard uitzonderingen betreffen — Altera staat immers bekend als een witte raaf binnen
de vastgoedbranche — doch deze extremen sporen niet met enkele veronderstellingen uit de algemene
financieringsliteratuur. In deze context kan hoofdzakelijk op een tweetal aspecten worden gewezen. Ten
eerste past de waarneming niet in het plaatje van een mogelijk optimale vermogensstructuur. De vorm-
geving van de mix tussen eigen vermogen en vreemd vermogen is een veelbesproken onderwerp in de
academische gemeenschap, en top op heden bestaat geen algemeen coherente theorie ter verklaring
van het financieringsgedrag van ondernemingen. Desalniettemin wordt menigmaal verwezen naar een
optimale vermogensstructuur, bijvoorbeeld door het afwegen van de voor- en nadelen die gerelateerd
zijn aan het financieren met vreemd vermogen. Ten tweede is de waarneming niet consistent met een
aantal empirische bevindingen omtrent de invloed van sectorale effecten op de vermogensstructuur
(inter alia Schwartz, 1959; Schwartz en Aronson, 1967). Ondernemingen binnen eenzelfde bedrijfstak of
economische sector hebben namelijk min of meer overeenkomstige kenmerken en opereren binnen
dezelfde context. Bijgevolg wordt de gemiddelde vermogensstructuur van een sector veelal als leidraad
gebruikt bij de bepaling van de bedrijfsindividuele vermogensstructuur.

Een tweede probleem wordt gevormd door de beperkte aandacht voor bedrijfsspecifieke factoren. Nu
de nadelen van het financieren met vreemd vermogen door de economische crisis zijn blootgelegd, en
bedrijven herfinancieringen met eigen vermogen doorvoeren, wordt tot op zekere hoogte de indruk
gewekt dat schuldfinanciering in algemene zin afkeurenswaardig is. Toch betreft dit een zwaktebod. In
economisch goede tijden heeft het financieren met vreemd vermogen immers tot niet te onderschatten
voordelen geleid. De voorgaande stelling wekt voorts de indruk dat het type financieringsbron uitermate
conjunctuurgevoelig is. Alhoewel dit niet per definitie onjuist is, wordt uit het oog verloren dat evengoed
een groot aantal bedrijfsspecifieke factoren van invloed kan zijn op de vermogensstructuur.

Blijkens de hiervoor geschetste problemen kan worden gesteld dat vastgoedondernemingen wellicht te
weinig kennis hebben over belangrijke determinanten van de vermogensstructuur, en zich bij de keuze
tussen het financieren met eigen vermogen hetzij vreemd vermogen door verkeerde opvattingen laten
leiden. In het uiterste geval is mogelijk sprake van een random keuze. De probleemstelling luidt aldus:

Het ontbreekt aan inzicht in de determinanten die van invloed zijn op de vermogensstructuur van

Nederlandse vastgoedondernemingen.
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1.2.1 Afbakening

De geformuleerde probleemstelling kan worden opgesplitst in drie begrippen, namelijk (1) determinant,
(2) vermogensstructuur en (3) vastgoedonderneming. Elk van deze begrippen staat tot op zekere hoogte
open voor interpretatie. Het is derhalve van belang tot enige afbakening te komen.

In de eerste plaats wordt onder een determinant verstaan een factor met een bepalende invioed op een
toestand c.qg. ontwikkeling. In het toetsen van mogelijke determinanten kan vanzelfsprekend een vrijwel
onbeperkt aantal factoren worden meegenomen, doch aan de relevantie en soliditeit van bepaalde fac-
toren kan worden getwijfeld. Het doel van dit onderzoek is dan ook om enkel factoren te beschouwen
die in de financieringsliteratuur en/of empirische bevindingen als bepalend naar voren komen.

In de tweede plaats wordt de vermogensstructuur gevormd door de verschillende financieringsbronnen
waarvan een bedrijf gebruikmaakt. In de praktijk bestaat evenwel een groot aantal vermogenstypen en
een onderneming heeft daarom talloze mogelijkheden in het verkrijgen van nieuw kapitaal. Echter, over
het algemeen wordt slechts gerefereerd naar de hoogst mogelijke categoriale tweedeling, namelijk naar
eigen vermogen enerzijds en vreemd vermogen anderzijds. De aandeelhouders van een onderneming
leveren het eigen vermogen en hebben hierdoor recht op winstuitkering in de vorm van dividend. Het
vreemd vermogen wordt daarentegen aangetrokken van banken en financiers. Ook in deze studie zal de
tweedeling naar type vermogen worden aangehouden. Hiervoor zijn meerdere redenen te geven. Ten
eerste kan de vermogensstructuur op basis van de tweedeling eenvoudig worden weergegeven. In het
bijzonder betreft dit de schuldratio van een onderneming, die gedefinieerd kan worden als het quotiént
van het vreemd vermogen en het totale vermogen (= eigen vermogen + vreemd vermogen). Met andere
woorden, de schuldratio vormt een geschikte weerspiegeling van de vermogensstructuur. Desondanks
leidt het zoeken naar factoren die van invloed zijn op de schuldratio tot een eendimensionaal karakter
van het onderzoek. Het is evenwel niet eenvoudig om andere relevante financiéle karakteristieken, zoals
het financieringstekort, als onafhankelijke variabele in beschouwing te nemen. De hiervoor benodigde
gegevens zijn namelijk beperkt voorhanden. In het verlengde hiervan vormt de beschikbare data een
tweede reden voor de dichotomie. Hierin wordt namelijk enkel een onderscheid gemaakt tussen eigen
vermogen en vreemd vermogen, waarbij laatstgenoemde categorie hooguit wordt onderverdeeld naar
kortlopende en langlopende verplichtingen. Ten derde wordt een groot aantal empirische onderzoeken
eveneens op de genoemde tweedeling gebaseerd, hetgeen ten goede komt aan de vergelijkbaarheid van
de resultaten.

In de derde en laatste plaats is ook de vastgoedonderneming geen afgebakend begrip. Het is niet de
bedoeling om de vastgoedonderneming sensu largo in ogenschouw te nemen, zijnde alle partijen die
actief zijn op de vastgoedmarkt. Dit wordt ingegeven doordat niet voor alle actieve partijen relevante
gegevens beschikbaar zijn, en wellicht getwijfeld kan worden over het vastgoedgehalte van sommige
bedrijven (e.g. makelaars en consultants). Daarenboven bestaat het vermoeden dat bij ondernemingen
verschillende factoren van invloed zijn op de vermogensstructuur, hoofdzakelijk omdat de focus van de
één op ontwikkeling van onroerend goed is gericht en van de ander juist op exploitatie. Het is om die
reden niet wenselijk om op basis van de resultaten te generaliseren over de vastgoedonderneming in
ruime zin. Het is echter niet ongebruikelijk dat ondernemingen hybride van aard zijn. Sommige beleggers
in vastgoed hebben bijvoorbeeld ook een ontwikkelingstak. Aangezien het onderscheid naar type vast-
goedonderneming niet hand in hand gaat met het onderscheid naar type activiteit, is het ten behoeve
van de analyse noodzakelijk tot een deugdelijke indeling te komen. Deze indeling moet op basis van
beschikbare data en methodologische overwegingen tot stand komen.
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1.2.2 Onderzoeksrelevantie

Maatschappelijke relevantie

Het is algemeen geaccepteerd dat de vermogensstructuur van invloed is op het rendement, risiconiveau
en efficiency van bedrijven. Maar ook buitenstaanders hechten waarde aan de verhouding tussen eigen
vermogen en vreemd vermogen. Hierbij is het inschatten van de kredietwaardigheid hoofdzakelijk van
belang, waarop banken en andere financiers bepalen wel of geen kapitaal te verlenen. Om voornoemde
redenen is het noodzakelijk dat een onderneming haar vermogensstructuur zorgvuldig vormgeeft, en de
schuldratio als belangrijk item meeneemt bij financiéle besluitvorming. A fortiori, een verantwoorde
vermogensstructuur is niet alleen in het belang van individuele ondernemingen, maar kan ook bijdragen
aan een sterkere bouw- en vastgoedsector. Hierin gaan jaarlijks miljarden euro’s om, als gevolg waarvan
de sector een zeer belangrijke pijler voor de nationale economie vormt. Daarnaast zorgt het voor werk-
gelegenheid, niet alleen binnen de sector maar ook voor adviseurs, architecten, makelaars, et cetera. Tot
besluit valt ook het maatschappelijke nut niet te onderschatten, vermits vastgoed onderdak biedt aan
essentiéle functies als wonen, werken, winkelen en recreéren. Een zwakke en niet-dynamische sector is
derhalve uitermate onwenselijk. Ongelukkigerwijs kan een ondoordachte of verkeerde samenstelling van
de vermogensstructuur hieraan in negatieve zin bijdragen. Het is niettemin de vraag of bedrijven zich bij
deze keuze tussen eigen vermogen en vreemd vermogen door de juiste factoren laten leiden. Inzicht in
de determinanten is daarom noodzakelijk, opdat vastgoedondernemingen een betere keuze kunnen
maken over de samenstelling van hun vermogensstructuur.

Wetenschappelijke relevantie

Het onderzoek zal moeten leiden tot een verbreding van en aanvulling op de huidige kennis. Tot dusver
is namelijk zeer beperkt onderzoek verricht naar de samenstelling en ontwikkeling van de vermogens-
structuur van Nederlandse vastgoedondernemingen, alsmede de determinanten die hierop van invloed
zijn. In het bijzonder is onderzoek naar niet-beursgenoteerde ondernemingen schaars, terwijl juist de
meerderheid van de ondernemingen tot deze categorie behoort. Dit onderzoek zal derhalve ook het
domein van ondernemingen zonder beursnotering beslaan. Voorts is het opvallend dat in bestaande
studies naar de vermogensstructuur van vastgoedondernemingen nimmer een onderscheid gemaakt
wordt naar het type onderneming, bijvoorbeeld naar ontwikkelaars en vastgoedbeleggers. Het is immers
aannemelijk dat deze bedrijven zodanig van elkaar verschillen, dat afwijkende vermogensstructuren tot
stand komen. Gelet op de ontbrekende kennis verdient dit onderwerp meer aandacht in de literatuur.
De wetenschappelijke relevantie ligt dan ook met name in het opvullen van de bestaande lacune. In dit
onderzoek wordt hiertoe een eerste stap gezet, wat daarenboven als voorzet voor vervolgonderzoek kan
worden beschouwd.

1.3 Doelstelling

Blijkens de voornoemde maatschappelijke en wetenschappelijke relevantie is het noodzakelijk tot een
betrouwbaar en breder inzicht te komen van de factoren die van invloed zijn op de vermogensstructuur
van vastgoedondernemingen. Bovendien is het doel om op basis van de onderzoeksresultaten enkele
aanbevelingen te geven over de samenstelling van de vermogensstructuur. De primaire doelstelling kan
derhalve als volgt worden geformuleerd:

Het verkrijgen van inzicht in de determinanten die van invioed zijn op de vermogensstructuur van
Nederlandse vastgoedondernemingen.
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1.4 Vraagstelling
De centrale onderzoeksvraag is een afgeleide van de probleemstelling en kan derhalve als volgt worden
geformuleerd:

Welke determinanten zijn van invioed op de vermogensstructuur van Nederlandse vastgoedonder-

nemingen?

Ter ondersteuning van de centrale onderzoeksvraag is een elftal deelvragen geformuleerd:

1. In hoeverre is de financieringsbeslissing en de hieruit voortvloeiende vermogensstructuur van belang
voor een onderneming?

2. Welke vermogenstypen zijn te onderscheiden?

3. Welke effecten brengt het financieren met eigen vermogen hetzij vceemd vermogen teweeg?
4. Welke theorieén dienen als verklaring voor de vermogensstructuur van een onderneming?

5. In hoeverre is sprake van een optimale vermogensstructuur?

6. In welke mate worden de financieringstheorieén ondersteund door empirische bevindingen?

7. Welke factoren zijn volgens de theoretische en empirische literatuur van invioed op de vermogens-
structuur van ondernemingen?

8. Op basis van welke data en methodologie is empirisch te toetsen of factoren van invloed zijn op de
vermogensstructuur van ondernemingen?

9. In hoeverre zijn de onderzoeksresultaten te herleiden tot verbeterde theoretische inzichten?

10. Tot op welke hoogte bestaan verschillen in de vermogensstructuur tussen verschillende typen vast-
goedondernemingen, en waaruit zijn die te verklaren?

11. Wat betekenen de resultaten voor de afweging die een vastgoedonderneming maakt omtrent haar
vermogensstructuur?

1.5 Onderzoekopzet

Fundamenteel onderzoek vloeit grotendeels voort uit nieuwsgierigheid en is gericht op het vergroten
van de wetenschappelijk kennis. Dit type onderzoek kan evenwel op verscheidene manieren tot stand
komen. Het is derhalve van belang de dimensies van onderzoek in ogenschouw te nemen. Van der Zee
(2004) maakt in deze context een onderscheid naar de dimensies vraagstelling, dataverzameling en het
aantal onderzoekseenheden.

Vraagstelling
Op basis van de vraagstelling wordt gebruikgemaakt van een drietal onderzoekstypen: (1) descriptief

onderzoek; (2) exploratief onderzoek; (3) toetsend onderzoek. Zoals reeds vermeld, is onderzoek naar de
vermogensstructuur van (niet-beursgenoteerde) vastgoedondernemingen schaars. Teneinde niet geheel
blanco met een verkennend onderzoek te starten en bovendien generalisering mogelijk te maken, dient
het onderwerp in een bredere context te worden geplaatst. Hierbij gelden de meest gangbare theorieén
omtrent vermogensstructuur als uitgangspunt, die in de algemene financieringsliteratuur omschreven
worden. Dit gedeelte van het onderzoek is hoofdzakelijk beschrijvend van aard. Ter indicatie van de
factoren die mogelijk bepalend zijn in de samenstelling van de vermogensstructuur, is het noodzakelijk
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de samenhang tussen twee of meer variabelen te benoemen. Dit type onderzoek vraagt nochtans om
meer diepgang en detaillering, hetwelk een sterkere onderbouwing mogelijk maakt. Het aanduiden van
mogelijke verbanden in de inductiefase van het onderzoek, resulteert in een aantal voorlopige en voor-
zichtige uitspraken over de werkelijkheid (alias: hypothesen). Voorts, waar het verkennende onderzoek
eindigt, start het toetsende onderzoek. Het confirmeren dan wel verwerpen van de hypothesen staat
hierbij centraal, wat uiteindelijk moet leiden tot een samenhangende verklaring voor de samenstelling
van de vermogensstructuur van vastgoedondernemingen.

Dataverzameling
Gelet op de dataverzameling kan het onderzoek merendeels worden getypeerd als bureauonderzoek. De

kern van bureauonderzoek is het bestuderen van literatuur alsmede het verzamelen en verwerken van
gegevens, op basis waarvan één of meerdere conclusies zijn te trekken. Bij dit onderzoek is in eerste
instantie een beroep gedaan op literatuurstudie. Middels het bestuderen van literatuur is het mogelijk
binnen een relatief kort tijdsbestek een veelomvattend en betrouwbaar inzicht te krijgen in de aspecten
die voor het onderzoek relevant zijn. Tevens is het een middel om het onderzoekssubject in een bredere
context te plaatsen. In het toetsende deel van het onderzoek staat het verzamelen en verwerken van
gegevens uit andere informatiebronnen centraal. Het is hierbij belangrijk te onderkennen dat dergelijke
gegevens voor een ander doel worden gebruikt dan waarvoor het oorspronkelijk gegenereerd is. Door
middel van het verzamelen en het bijeenvoegen van secundaire data uit diverse bronnen, waaronder
AMADEUS en StatLine, ontstaan unieke datasets op basis waarvan de hypothesen getoetst worden.

Aantal onderzoekseenheden

Op basis van het aantal onderzoekseenheden wordt een onderscheid tussen kwalitatief en kwantitatief
onderzoek gemaakt, waarbij dit onderzoek onmiskenbaar tot de laatste categorie behoort. Het onder-
zoek beoogt namelijk dat de gevonden resultaten betrekking hebben op alle vastgoedondernemingen.
Hiertoe is het noodzakelijk een representatief deel van de populatie te onderzoeken, hetwelk resulteert
in een relatief groot aantal onderzoekseenheden. Met andere woorden, een kwantitatief onderzoek
komt ten goede aan de generaliseerbaarheid en reikwijdte van de bevindingen. Een andere belangrijk
voordeel, voor zover de gegevens zijn uit te drukken in cijfers, is de mogelijkheid tot het uitvoeren van
statistische analyses. In het toetsende deel van dit onderzoek zullen derhalve regressieanalyses worden
toegepast opdat de invloed van factoren kan worden bepaald op de vermogensstructuur van vastgoed-
ondernemingen. Aansluitend vormt reflectie op de resultaten een uitermate belangrijk onderdeel van
het onderzoek. Te allen tijde moet immers op inhoudelijke gronden bepaald worden of een statistische
verklaring metterdaad van betekenis is.

1.6 Leeswijzer
Onderstaande leeswijzer weergeeft de opzet van deze thesis:

= In hoofdstuk 2 worden enkele fundamentele termen en inzichten uiteengezet ter begrip van het
resterende deel van het onderzoek. Hierbij wordt ingegaan op de relatie tussen waardecreatie
en financieringsvraagstukken (deelvraag 1), de diverse vermogenstypen (deelvraag 2), alsmede
de effecten van schuldfinanciering (deelvraag 3).

= In hoofdstuk 3 wordt een overzicht gegeven van de voornaamste theoretische ontwikkelingen
op het gebied van de vermogensstructuur. Hierbij gaat het hoofdzakelijk om het vastleggen van
de voornaamste kenmerken van de diverse financieringstheorieén (deelvraag 4), waaronder het
eventuele bestaan van een optimale vermogensstructuur (deelvraag 5).
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= In hoofdstuk 4 staat centraal in hoeverre de voornaamste financieringstheorieén ondersteund
worden door empirische bevindingen (deelvraag 6). Daarenboven worden de factoren in ogen-
schouw genomen die mogelijk bepalend zijn voor de vermogensstructuur (deelvraag 7). Tot slot
volgt een revue van empirische studies over de vermogensstructuur van vastgoedbedrijven.

= In hoofdstuk 5 wordt ingegaan op de structuur van het empirisch onderzoeksgedeelte. Hierbij
volgt een overzicht van de opgestelde hypothesen alsmede de variabelen die binnen deze studie
als proxies functioneren. Bovendien worden de data en wijze van datacollectie omschreven,
evenals de kwaliteit en betrouwbaarheid hiervan. Tot slot volgt de methodologie op basis waar-
van getoetst wordt of factoren van invloed zijn op de vermogensstructuur (deelvraag 8).

= |n hoofdstuk 6 worden de resultaten van het empirisch onderzoek gepresenteerd. In de eerste
plaats staat een aantal statistische kengetallen centraal, alsook enkele trends in de vermogens-
structuur van vastgoedondernemingen. Ten tweede wordt ingegaan op de bevindingen van de
uitgevoerde regressieanalyses. Hierbij wordt op theoretische gronden bepaald of statistische
verklaringen metterdaad van betekenis zijn (deelvraag 9). Daarenboven wordt uit de resultaten
duidelijk in hoeverre verschillen zijn waar te nemen in de vermogensstructuur van verschillende
typen vastgoedondernemingen (deelvraag 10).

= In hoofdstuk 7 wordt tot besluit ingegaan op de voornaamste conclusies ter beantwoording van
de centrale onderzoeksvraag (deelvraag 11). Eveneens worden enkele aanbevelingen gedaan en
volgt reflectie op het onderzoek.

In FIGUUR 1.2 staat een schematische weergave van de relatie tussen onderzoeksopzet en bijbehorende
hoofdstukken.

FIGUUR 1.2 Onderzoeksopzet en bijbehorende hoofdstukken

Inleiding H1 Algemeen besluit H7
Essentialia H2

Resultaten H6

Financieringstheorieén  H3

Empirische bevindingen H4 ——5 || Data en methodologie H5




Essentialia

2. Essentialia

Ad¢ pot d ot kal tdv yav Kwdow!.
Archimedes

Wellicht een boude uitspraak maar ongetwijfeld is het principe van de hefboom, zoals voor het eerst
geformuleerd door Archimedes, van groot belang voor de wetenschap en de dagelijkse praktijk. Het
mechanisme is vrij eenvoudig: met een hefboom is het met een kleine kracht mogelijk een object te
verplaatsen waar zonder hefboom eigenlijk veel kracht voor nodig is. De kracht wordt namelijk groter
naardien deze over een grotere afstand wordt ingezet. Naar analogie van dit fysische hefboomeffect is
het financiéle hefboomeffect niet moeilijk te begrijpen. Middels het lenen van kapitaal kan met een
beperkt eigen vermogen toch een grote investering plaatsvinden. Het is dan ook niet opmerkelijk dat
legio vastgoedondernemingen van dit interessante mechanisme gebruikmaken.

Dit hoofdstuk is bedoeld om enkele fundamentele inzichten en begrippen in te kaderen, waarnaar in het
resterende deel van deze thesis veelvuldig doch in de meeste gevallen impliciet wordt verwezen. In de
eerste plaats wordt ingegaan op de vraag of het creéren van waarde een financieringsvraagstuk betreft.
Vervolgens staan de diverse vermogenstypen en de kenmerken hiervan centraal. Ten slotte worden de
effecten van schuldfinanciering besproken, met in het bijzonder het effect van de financiéle hefboom.

! Give me a place to stand and | will move the Earth.
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2.1 Waardecreatie

Kapitaalintensieve investeringen hebben in het algemeen grootschalige en langdurige gevolgen voor de
activiteiten van een onderneming en kunnen niet eenvoudig worden teruggedraaid. Goede investerings-
beslissingen zijn derhalve essentieel voor het succes van een bedrijf. Voor het beoordelen van goede
investeringsvoorstellen bestaan nochtans diverse modellen, maar slechts één methode kan beschouwd
worden als de gulden standaard in het beoordelen van waardecreatie, te weten de discounted cash flow
methode (Brealey et al., 2007). Hierbij wordt de netto contante waarde (NCW) van een project bepaald
door de verscheidene kasstromen die een project genereert contant te maken, ofwel uit te drukken in
de geldwaarde van vandaag. Als de contante waarde van alle opbrengsten van een project groter is dan
de contante waarde van alle kosten, is sprake van een positieve NCW. Uitsluitend het accepteren van
projecten met een positieve NCW creéert waarde voor de aandeelhouders.

Soms bestaat enige onduidelijkheid of de financieringsbeslissing tevens van invloed is op de NCW. In dit
verband onderzoeken Delaney et al. (2008) in hoeverre de financieringskosten van een project verweven
zijn met de investeringsbeslissing. Uit het onderzoek komt naar voren dat in de algemene literatuur de
financieringskosten worden genegeerd in de analyse van de NCW, terwijl de specifieke literatuur over
vastgoedfinancieringen deze kosten dikwijls wel laat meewegen. Dit laatste resulteert in berekeningen
van de NCW waarbij kosten van schuldfinanciering worden beschouwd als negatieve kasstroom. Brealey
et al. (2007) stellen echter dat een onderneming, al financiert zij gedeeltelijk met vreemd vermogen, de
interest- en aflossingsverplichtingen nooit als zodanig mag interpreteren. Hiervoor zijn twee redenen te
noemen. Ten eerste dient altijd een incrementele benadering te worden toegepast, hetwelk inhoudt dat
slechts de kasstromen van belang zijn die aan een investeringsproject worden toegeschreven. Deze kas-
stromen worden niet beinvloed door de manier waarop de investering wordt gefinancierd. Ten tweede
wordt de financieringsmethode impliciet meegenomen in de discontovoet die gebruikt wordt bij het
contant maken van de kasstromen. Blijkens het voorgaande moet een project worden beschouwd zijnde
volledig gefinancierd met eigen vermogen, wat betekent dat alle kasstromen die voor het project nodig
zijn, afkomstig zijn van de aandeelhouders en dat alle opbrengsten daarmede naar hen toegaan. Indien
het project een positieve NCW heeft, kan vervolgens een aparte analyse worden gemaakt over de beste
financieringsmethode. Intuitief gezien kan schuldfinanciering immers slechts tot een positievere NCW
leiden doordat de kosten van vreemd vermogen kleiner zijn dan die van eigen vermogen.

Goede investeringen creéren waarde voor de aandeelhouders, doch hetzelfde geldt niet voor goede
financieringsbeslissingen. Een goede financieringbeslissing an sich is namelijk niet eenvoudig doordat de
competitie in financiéle markten relatief hevig is. Volgens Fama (1970) is de kans bijgevolg zeer gering
dat effecten verkeerd worden gewaardeerd. In het algemeen wordt dan ook aangenomen dat de prijs
van effecten alle beschikbare informatie omvat, hetgeen leidt tot een fair value (Brealey et al., 2007).
Omdat alle effecten tegen een fair value worden gewaardeerd, wordt de kapitaalmarkt ook wel als een
efficiénte markt aangeduid. In een dergelijke markt is het niet mogelijk dat de uitgifte van aandelen of
bedrijfsobligaties een transactie betreft met een positieve NCW. De contante waarde van het verkregen
kapitaal komt namelijk exact overeen met de contante waarde van de geldelijke verplichting die wordt
aangegaan. De NCW is daarom gelijk aan nul. Ook getuige het voorgaande is het creéren van waarde een
investeringsvraagstuk. De beslissingregel is dan ook om alle projecten met een positieve NCW te accep-
teren, ongeacht het type financiering dat hiervoor nodig is. Dat wil echter niet zeggen dat de beslissing
over de wijze van financiering en de hieruit voortvloeiende vermogensstructuur niet ter zake doet. De
vermogenstypen waarvan een onderneming gebruik kan maken, brengen immers verschillende effecten
teweeg, die zowel positief als negatief kunnen uitpakken. In het resterende deel van dit hoofdstuk als-
mede in hoofdstuk 4 wordt hierop nader ingegaan.
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2.2 Financiering

Investeringen in onroerend goed zijn kapitaalintensieve investeringen. Het is dan ook niet ondenkbaar
dat intern beschikbare financieringsmiddelen van vastgoedondernemingen niet toereikend zijn om de
geplande investeringen mogelijk te maken. Dientengevolge is externe financiering noodzakelijk. In de
praktijk bestaat een groot aantal typen financieringsvormen en vermogenstypen. De literatuur is noch-
tans consistent over een tweetal fundamentele keuzen bij het aantrekken van nieuw kapitaal (inter alia
Brueggeman en Fisher, 2005; Sayce et al., 2006):

1. Eigen vermogen versus vreemd vermogen
Wellicht de meest basale keuze betreft de keuze tussen het uitgeven van aandelen dan wel het aangaan
van schulden. Een instelling of persoon die nieuw kapitaal verschaft aan een bedrijf, verkrijgt bijgevolg
de status van aandeelhouder dan wel schuldeiser. In additie tot het gewone eigen vermogen en vreemd
vermogen wordt mogelijkerwijs een derde en aparte vorm van kapitaal aangewend, namelijk mezzanine
kapitaal. Twee voorbeelden hiervan zijn preferente aandelen en achtergestelde leningen.

2. Bedrijfsfinanciering versus projectfinanciering

Een tweede elementaire keuze betreft het financieringconcept. Bij bedrijfsfinanciering krijgt een onder-
neming krediet tot haar beschikking die zij vrijelijk kan besteden aan het financieren van verscheidene
bedrijfsactiviteiten. Het voornaamste voordeel hiervan is de grote mate van flexibiliteit. Omwille van het
ontbreken van hypothecaire zekerheid zal de geldschieter daarentegen wel een hoger rendement eisen
op de lening. Bij projectfinanciering kan het krediet daarentegen worden aangewend voor het uitvoeren
van één specifiek project. Hierbij dienen de activa van het project als onderpand voor de lening. In de
vastgoedpraktijk is het niet ongebruikelijk dat ten behoeve van een project een aparte vennootschap
wordt opgezet, ook wel een special purpose vehicle genoemd. Bij een dergelijke vennootschap financiert
de initiator van een project van de eigen balans af, hetgeen als voordeel heeft dat financiers nimmer
aanspraak kunnen maken op andere activa van het bedrijf indien het project faalt.

2.2.1 Typen vermogen

De eerste fundamentele keuze voor een onderneming bij het aantrekken van extern kapitaal is de keuze
tussen eigen vermogen en vreemd vermogen. Een bedrijf heeft de mogelijkheid om eigen vermogen te
creéren door het emitteren van (nieuwe) aandelen, terwijl zij vreemd vermogen kan verkrijgen door het
aangaan van (additionele) schulden. Deze tweedeling ligt vanzelfsprekend op een hoog abstractieniveau.
Kapitaal komt immers in vele vormen en in werkelijkheid heeft een bedrijf talloze mogelijkheden in het
verkrijgen van nieuw kapitaal. Het is niet de bedoeling om in deze paragraaf een uitputtend overzicht te
geven van alle vormen van kapitaal, maar de financieringsmogelijkheden worden slechts in hoofdlijnen
uiteengezet. Het overzicht is overwegend gebaseerd op (vastgoed)financieringsliteratuur van Kolbe et al.
(2003), Brueggeman en Fisher (2005), Sayce et al. (2006), Brealey et al. (2007) en Geltner et al. (2007).

Eigen vermogen
Het eigen vermogen van een onderneming is in handen van de aandeelhouders. Alle aandeelhouders

gezamenlijk zijn dan ook eigenaar van de betreffende onderneming. Een aandeel kan aldus gedefinieerd
worden als een eigendomstitel die een deel van het kapitaal van een vennootschap vertegenwoordigt.
Elke aandeelhouder heeft recht op winstuitkering in de vorm van dividend en kan in het algemeen zijn of
haar stemrecht uitoefenen tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. Bij deze vergadering
dient de hoogte en de wijze van dividenduitbetaling te worden goedgekeurd door de aandeelhouders.
Wat betreft de hoogte van het dividend kan sprake zijn van een absoluut bedrag dan wel een bepaald
percentage van de winst. Dikwijls wordt niet de gehele winst uitgekeerd, maar wordt tevens een deel
ingehouden. Deze niet-uitgekeerde winst kan worden geinterpreteerd als financieringsbron namens de
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aandeelhouders ten behoeve van toekomstige investeringen. Wat betreft de wijze van dividenduitkering
kan een onderscheid worden gemaakt tussen een uitbetaling in geld of in aandelen (alias: stockdividend).
Aandelen kunnen worden verhandeld op een effectenbeurs, al is dit niet per definitie het geval. Immers,
aandelen van een besloten vennootschap kunnen in handen zijn van een (beperkte) groep investeerders.
Dergelijke aandelen zijn niet eenvoudig verhandelbaar, maar kunnen slechts worden bemachtigd door
met één of meer zittende aandeelhouders in onderhandeling te gaan. Wanneer een investeerder een
eigendomstitel bezit van een onderneming die actief is in de vastgoedsector, wordt gesproken van een
vastgoedaandeel. Deze aandelen verschillen niet noemenswaardig ten opzichte van gewone aandelen.

Vreemd vermogen
Een tweede manier voor een bedrijf om kapitaal aan te trekken, is middels het aangaan van schulden. In

vergelijking met de normale bedrijfsfinanciering bestaat een aantal specifieke financieringsproducten
voor de vastgoedwereld. A fortiori, de markt voor vastgoedfinanciering kan beschouwd worden als een
nichemarkt waarin enkele specialistische partijen actief zijn, zoals ING Real Estate, FGH Bank en SNS
Property Finance. De specifieke financieringsproducten die worden aangeboden hangen sterk samen
met de risico’s en het benodigde kapitaal in de fasen van het vastgoedontwikkelingsproces. In de begin-
fase van een project zijn de risico’s relatief hoog, bijvoorbeeld door de afwezigheid van een onroerende
zaak als onderpand voor de lening. Bijgevolg zal een schuldverlener ook een relatief hoog rendement
eisen. Een tweetal veelvoorkomende typen financieringen aan het begin van een project zijn de grond-
en bouwfinanciering. Het is echter niet ongebruikelijk dat dit krediet onvoldoende is om alle geplande
activiteiten te financieren. Hierdoor ontstaat de noodzaak tot additionele financieringsbronnen. Zo is de
inbreng van eigen vermogen een mogelijkheid, maar in de vastgoedwereld is het gebruik van mezzanine
kapitaal ook veelvoorkomend. La mezzanine betekent letterlijk tussenverdieping in het Frans. Ook wat
betreft de financiering is het mezzanine kapitaal een tussenvorm voor kapitaalverleners. Gelet op het
risicoprofiel ligt het namelijk tussen het risicodragende eigen vermogen en de veilige kredietverlening in.
Het mezzanine kapitaal kan zowel de vorm aannemen van preferente aandelen, die met betrekking tot
de dividenduitkering voorrang krijgen boven gewone aandelen, als van achtergestelde leningen. Bij een
eventueel faillissement van een bedrijf komen verleners van dergelijke leningen achteraan in de rij, maar
nog altijd voor de verschaffers van het eigen vermogen. Een verlener van een mezzanine lening loopt
aldus meer risico en zal ter compensatie een hoger rendement eisen dan een gewone schuldverlener.
Een andere mogelijkheid teneinde additioneel kapitaal aan te trekken, is middels onderhandse leningen.
Hierbij verkrijgt een bedrijf financieringsgelden van een vermogend persoon en/of een instelling anders
dan een financiéle instelling. Beide partijen overleggen rechtstreeks met elkander teneinde de lenings-
voorwaarden te regelen, zoals het rentepercentage en de betalingstermijn. Dit resulteert veelal in een
lagere rente en gunstigere voorwaarden in vergelijking met kredietverlening bij een financiéle instelling.
Wanneer het vastgoed eenmaal is ontwikkeld en bijvoorbeeld een belegger geinteresseerd is in de koop
hiervan, komt een aantal andere financieringsmogelijkheden prominenter in beeld. Banken en andere
financiéle instellingen verschaffen nu mogelijk kapitaal voor de langere termijn, hetwelk ook wel wordt
aangeduid als een beleggingsfinanciering. Een dergelijke financiering neemt veelal de vorm aan van een
hypothecaire lening, dat wil zeggen dat een onroerende zaak, zoals gebouwen en grond, als onderpand
voor de lening dient. Tot besluit vormen (converteerbare) vastgoedobligaties een alternatieve optie om
vreemd vermogen aan te trekken.

Getuige de voorgaande uiteenzetting heeft een vastgoedonderneming veel mogelijkheden in het aan-
trekken van kapitaal. Het type financiering is echter wel sterk afhankelijk van de risico’s in de fasen van
het vastgoedontwikkelingsproces. In BULAGE A staan twee visuele weergaven van dit proces, de hierbij
behorende risico’s en rendementseisen alsmede de voornaamste financieringsbronnen.
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2.2.2 Limited liability

Veel vennootschappen hebben een beperkte aansprakelijkheid. Dit houdt in dat een onderneming die
insolvent geraakt, ofwel niet meer kan voldoen aan haar financiéle verplichtingen, het recht heeft om in
gebreke te blijven qua rente- en schuldaflossing. Indien het betreffende bedrijf failliet wordt verklaard
door de rechtbank, verkrijgt een curator de beschikking en het beheer over alle vermogensrechtelijke
rechten en verplichtingen van de schuldenaar. Vervolgens is het zaak het te gelde gemaakte vermogen
te verdelen over de schuldeisers. Echter, hierbij heeft niet elke schuldeiser dezelfde prioriteit (Polak,
2005). In eerste instantie worden de boedelschulden betaald — de kosten gepaard met de afwikkeling
van een faillissement — waarna de bevoorrechte schuldeisers aan de beurt zijn, zoals de verschaffers van
hypothecaire leningen. Het eventuele restant gaat naar de concurrente (gewone) schuldeisers. In vierde
instantie komen de verleners van mezzanine kapitaal aan de beurt, waarna ten slotte de aandeelhouders
een eventueel restant krijgen uitgekeerd. Het moge duidelijk zijn dat de kans voor aandeelhouders om
nog enigszins geld terug te krijgen bij een faillissement aanzienlijk kleiner is dan voor schuldverleners.
Aandeelhouders lopen met andere woorden een groter risico, en ter compensatie eisen zij dan ook een
hoger rendement. Het principe dat het geéiste rendement toeneemt met de risico’s staat wel bekend als
de trade-off tussen risico en rendement. In FIGUUR 2.1 staat een grafische weergave van deze trade-off.
Hierin wordt de prioriteitsstructuur bij een mogelijk faillissement weerspiegeld door de pijl.

FIGUUR 2.1 De risico/rendement trade-off en de rangorde van schuldeisers
(Naar: Barclay en Smith, 1995b; Polak, 2005)

A *

Risico

Gewone
aandelen

Preferente
aandelen

Achtergestelde
schulden

Gewone
schulden

Gewaarborgde
schulden

>

Rendement

2.3 Effecten van schuldfinanciering

Tot dusver is wellicht de indruk gewekt dat schuldfinanciering enkel noodzakelijk is als het aanwenden
van intern hetzij extern eigen vermogen ontoereikend is voor de financiering van geplande of gewenste
activiteiten. Desalniettemin is een aantal andere motieven te noemen voor het aangaan van schulden,
met als voornaamste het verbeteren van het rendement op eigen vermogen.
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2.3.1 Financiéle leverage

Wellicht het meest importante voordeel van het aanwenden van vreemd vermogen is de zogeheten
hefboomwerking (Geltner et al., 2007), ook wel aangeduid met de termen gearing en leverage. Middels
de hefboomwerking kan het rendement op het eigen vermogen toenemen, hetwelk voor de aandeel-
houders van een onderneming uiteraard zeer wenselijk is. Een eenvoudig voorbeeld kan het effect van
leverage duidelijk maken. Stel dat een onderneming slechts twee mogelijkheden heeft in de aankoop
van een bepaald vastgoedobject met een initiéle waarde van €15 miljoen: (1) volledige financiering met
eigen vermogen; (2) financiering met 40% eigen vermogen en 60% vreemd vermogen, respectievelijk €6
miljoen en €9 miljoen. Voorts geldt de veronderstelling dat het object na precies een jaar 4% in waarde
is toegenomen tot €15,6 miljoen. In dezelfde periode wordt een netto kasstroom gerealiseerd van €1,2
miljoen, overeenkomend met een direct rendement van 8%. Het totale rendement bij financiering met
eigen vermogen is derhalve gelijk aan 12%. Indien daarentegen wordt gekozen voor een gedeeltelijke
financiering met schulden (60%), dient de onderneming interestkosten te betalen. Deze kosten bedragen
€720.000 bij een rentepercentage van 8%, met als gevolg dat de resterende netto kasstroom voor de
aandeelhouders nog maar €480.000 bedraagt. Dit komt overeen met een direct rendement van 8%. De
waardestijging van het vastgoedobject komt echter wel volledig ten goede aan de verschaffers van het
eigen vermogen. De netto kapitaalwaarde, hetwelk gelijk is aan de objectwaarde na een jaar minus de
hoogte van de lening, bedraagt €6,6 miljoen. Het indirecte rendement komt daarmee op 10%, terwijl het
totale rendement gelijk is aan 18%. TABEL 2.1 geeft een overzicht van de resultaten uit dit voorbeeld.

TABEL 2.1 Het effect van leverage op de verwachte rendementen

(1) EV (2) WV
Waardeopt =0 € 15.000.000 € 6.000.000 € 9.000.000
Netto kasstroom € 1.200.000 € 480.000 € 720.000
Waardeopt =1 € 15.600.000 € 6.600.000 € 9.000.000
Direct rendement 8% 8% 8%
Indirect rendement 4% 10% 0%
Totaal rendement 12% 18% 8%

Noot: EV = eigen vermogen; VV = vreemd vermogen.

Ongeacht de wijze van financiering is het rendement op het totale vermogen hetzelfde, dat ook wel
wordt aangeduid met de term return on assets (ROA). Het vastgoedobject genereert immers in beide
gevallen een netto kasstroom van €1,2 miljoen en stijgt daarenboven €600.000 in waarde. In het voor-
beeld komt dit overeen met een ROA van 12%. Bij volledige financiering met eigen vermogen is deze
ROA gelijk aan het rendement op het eigen vermogen, ook wel de return on equity (ROE) genoemd. Het
rendement komt tenslotte geheel ten faveure van de aandeelhouders. Bij een gedeeltelijke financiering
met schulden zorgt het hefboomeffect evenwel voor een substantieel effect op de ROE, die in dit voor-
beeld gelijk is aan een stijging van 6 procentpunt. De toename wordt veroorzaakt omdat de betreffende
onderneming kan lenen tegen een lager rentepercentage (i) dan de ROA (8% < 12%). Door gebruik te
maken van deze twee grootheden, kan een drietal situaties worden onderscheiden, te weten:

1. ROA > waarbij aandeelhouders de ROE kunnen vergroten middels schuldfinanciering;

2. ROA =i waarbij een onderneming niet profiteert van het aanwenden van schulden;

3. ROA </ waarbij de ROE verslechtert bij het gebruik van vreemd vermogen.
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De bovenstaande drie situaties kunnen worden geinterpreteerd als criteria in de bepaling van het aan-
wenden van vreemd vermogen. Hierin schuilt echter wel een gevaar. De verwachte return on assets kan
namelijk alleen ex ante worden bepaald, terwijl het daadwerkelijk behaalde rendement achteraf anders
kan uitvallen dan verwacht. Het kan bijvoorbeeld voorkomen dat de verwachte waardestijging wordt
overschat, terwijl het tevens mogelijk is dat een bepaald vastgoedobject wordt overgewaardeerd en een
onderneming bijgevolg meer betaalt dan de billijke marktwaarde. Geltner et al. (2007) refereren in de
context van verwachte rendementen dan ook aan de risico’s van leverage. Uit het voorbeeld werd reeds
duidelijk dat de ROE als gevolg van het hefboomeffect toeneemt bij een positief scenario, i.e. wanneer
het rentepercentage lager is dan de ROA. Echter, indien a posteriori blijkt dat de gerealiseerde ROA lager
is dan het rentepercentage, zal de ROE juist versterkt afnemen in vergelijking met een situatie zonder
leverage. Het hefboomeffect vergroot met andere woorden de range tussen een positieve uitkomst en
een negatieve uitkomst. Deze spreiding kan worden gezien als risicomaat. Blijkens het voorgaande is de
stijging in het rendement op het eigen vermogen niet zonder keerzijde.

Een tweede negatief aspect, zoals mede genoemd door Shalit (1975), is dat een toenemende leverage
tot gevolg heeft dat de financiéle risico’s ook stijgen. De kans wordt immers groter dat een onderneming
niet meer aan haar interestverplichtingen kan voldoen. Het is aldus zeer waarschijnlijk dat bedrijven
naarmate zij een sterker hefboomeffect willen realiseren, geconfronteerd worden met hogere risico-
premies en rendementseisen van schuldverleners. Ceteris paribus, naargelang een hogere leverage zal
de kans afnemen dat een bedrijf nog steeds kan lenen tegen een lager rentepercentage dan de ROA.

2.3.2 Overige effecten van schuldfinanciering

Naast het mogelijke effect van leverage kan een aantal andere effecten van schuldfinanciering worden
genoemd (Sayce et al., 2006; Geltner et al., 2007). In de eerste plaats kan schuldfinanciering een goed
instrument zijn ten behoeve van diversificatie. Als gevolg van het kapitaalintensieve karakter van vast-
goed kunnen ondernemingen met een relatief omvangrijk eigen vermogen veelal slechts een beperkt
aantal vastgoedobjecten aankopen. Bijgevolg ontstaat een kleine vastgoedportefeuille, wat ongetwijfeld
niet ten goede komt aan de risicospreiding. Echter, door middel van het aangaan van schulden kan deze
portefeuille worden uitgebreid. Het diversificatievoordeel wordt weliswaar enigermate gereduceerd
door een afname in de liquiditeit van de onderneming. De liquiditeit geeft aan in welke mate een onder-
neming haar uitgezette kapitaal kan omzetten in kasgeld. Een voldoende liquide onderneming is van
belang opdat aan de lopende betalingsverplichtingen voldaan kan worden en zorgt daarenboven voor
flexibiliteit. Voor een vastgoedbedrijf dat doorgaans veel illiquide activa op de balans heeft staan, kan
het echter maanden duren alvorens deze zijn omgezet in liquide middelen. Het is derhalve van belang
vastgoedobjecten niet maximaal met schulden te financieren. Door hierin enige reserve te houden, is
het mogelijk om op een later moment alsnog een deel te financieren met schulden. Het vrijkomende
eigen vermogen komt vervolgens ten goede aan de liquiditeit van de onderneming. Schuldfinanciering
kan derhalve een verhoogde liquiditeit als voordeel hebben, met dien verstande dat het vastgoed niet
maximaal is gefinancierd met schulden. Een derde voordeel is gerelateerd aan de inflatie. In inflatoire
perioden neemt de reéle waarde van uistaande schulden namelijk af. Dit houdt in dat leningen als het
ware met goedkopere euro’s kunnen worden terugbetaald. Een dergelijke redenatie is wellicht ietwat
simplistisch doordat het impliceert dat kredietverleners onwetend zijn en inflatieverwachtingen minder
goed kunnen inschatten dan de schuldnemers. In werkelijkheid nemen kredietverleners de verwachte
inflatie echter mee in hun rendementseis. Dit betekent dat een schuldnemer slechts ex post beter af is
wanneer blijkt dat de werkelijke inflatie hoger ligt dan de verwachte inflatie. Hetzelfde geldt voor de
schuldverlener vice versa. Niettemin kan het onroerende goed van een onderneming gezien worden als
inflatie-hedge doordat ook de huuropbrengsten en vastgoedwaarden toenemen met de inflatie.
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2.4 Resumé

In dit hoofdstuk is een uiteenzetting gegeven van de voornaamste begrippen en inzichten in de bedrijfs-
financiering, in het bijzonder voor de vastgoedonderneming. Een eerste conclusie is dat het creéren van
waarde vooral een investeringsvraagstuk betreft. Als gevolg van een efficiénte kapitaalmarkt is het voor
een onderneming immers niet eenvoudig ondergewaardeerde financieringsbronnen te vinden, zoals het
lenen van kapitaal tegen 4 procent terwijl de gangbare rente 5 procent is. De financieringsbeslissing an
sich is derhalve niet van belang voor de waardecreatie. Dat betekent weliswaar niet dat deze beslissing
onbelangrijk is. Een onderneming dient immers haar vermogensstructuur vorm te geven en kan hierbij
gebruik maken van enkele karakteristieke vermogenstypen, die ieder op zich een ander effect teweeg-
brengen. Schuldfinanciering leidt mogelijk tot een toename in het rendement op het eigen vermogen.
Dit hefboomeffect is echter niet zonder keerzijde. De financiéle risico’s nemen immers toe naarmate een
hogere leverage wordt gerealiseerd. De diverse voor- en nadelen van financiering met eigen vermogen
hetzij vreemd vermogen zijn verenigd in een aantal theorieén. In hoofdstuk 3 wordt uitvoeriger op deze
financieringstheorieén ingegaan.
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3. Financieringstheorieén

How do firms choose their capital structures? We don’t know.
Stewart C. Myers (1984)

Het citaat van Myers wekt misschien de indruk dat ondernemingen geen houvast hebben in het bepalen
van hun vermogensstructuur. Het tegendeel is waar. Het is veeleer de grote omvang aan financierings-
theorieén die voor enige verwarring bij de ondernemer lijkt te zorgen. Sinds het befaamde artikel van
Modigliani en Miller in 1958 heeft een groot aantal auteurs een bijdrage geleverd aan de literatuur over
bedrijfsfinanciering. Hierbij werd telkens het maximaliseren van de aandeelhouderswaarde als uitgangs-
punt genomen. Elk vanuit hun eigen invalshoek trachten de auteurs een verklaring te geven voor de
geobserveerde vermogensstructuur van ondernemingen.

Het doel van dit hoofdstuk is om een overzicht te geven van de voornaamste theoretische ontwikkelin-
gen in het domein van de vermogensstructuur. Hiertoe worden onder meer het irrelevantietheorema
van Modigliani en Miller besproken, maar ook de trade-off theorie en pecking order theorie. Naast het
beschrijven van de belangrijkste kenmerken, wordt tevens ingegaan op enkele kritieken.
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3.1 Het theorema van Modigliani en Miller

De moderne financieringstheorie vindt haar oorsprong in het baanbrekende artikel van Modigliani en
Miller (1958). Hierin stellen de auteurs dat de vermogensstructuur van een onderneming geen invloed
heeft op de waarde van de onderneming. Aangezien de verhouding tussen vreemd vermogen en eigen
vermogen niet ter zake doet, wordt nogal eens gerefereerd aan de irrelevantiepropositie. De analyse
waarop deze stelling is gebaseerd, stoelt nochtans op een aantal strikte veronderstellingen, zoals een
perfecte kapitaalmarkt, de afwezigheid van belastingen en informatiesymmetrie. De nogal onrealistische
assumpties waarop het theorema is gestoeld, hebben in loop der tijd tot veel kritiek geleid. Als correctie
breidden Modigliani en Miller (1963) daarom hun oorspronkelijke analyse uit met het effect van ven-
nootschapsbelastingen. De conclusie luidt dat in een wereld met belastingen de kapitaalstructuur wel
degelijk relevant is, voornamelijk doordat rentekosten fiscaal aftrekbaar zijn. Dit fiscale voordeel van
interesten zorgt namelijk voor een positieve relatie tussen de ondernemingswaarde en mate van schuld-
financiering. De waarde van een onderneming is om die reden maximaal bij volledige financiering met
vreemd vermogen. In realiteit bestaat echter geen dergelijk gefinancierd bedrijf. Klaarblijkelijk dienen
andere imperfecties als verklaring voor het gebruik van aandelenkapitaal. Het merendeel van de studies
volgend op Modigliani en Miller legt dan ook de aandacht op één of meerdere van deze imperfecties.

3.2 Imperfecties van schuldfinanciering

3.2.1 Faillissementskosten

Een mogelijke imperfectie wordt gevormd door zogeheten faillissementskosten (Robichek en Myers,
1966). Financiéle moeilijkheden kunnen ontstaan indien een onderneming niet of moeizaam kan vol-
doen aan de afbetalingen aan haar schuldeisers, hetgeen mogelijkerwijs leidt tot faillissement. Hoe meer
schuld een onderneming aangaat, des te groter de kans op financiéle moeilijkheden. Investeerders zijn
dan ook bedachtzaam op de mate van leverage en nemen de kans op financiéle moeilijkheden mee in
hun waardeoordeel over een onderneming. De marktwaarde zal aldus worden gereduceerd door de
contante waarde van de costs of financial distress. De waarde van deze kosten hangt af van zowel de
kans op als de omvang van financiéle moeilijkheden. Wat betreft de omvang van faillissementskosten
maakt Warner (1977) een onderscheid in directe en indirecte kosten. De directe kosten betreffen voor-
namelijk juridische en administratieve kosten, terwijl de indirecte kosten ten dele worden gereflecteerd
door dalende verkopen, klantenrelaties die onder druk komen te staan en investeringsfricties. Dergelijke
fricties kunnen betrekking hebben op het investeren in zeer risicovolle projecten als wanhopige poging
het bedrijf staande te houden, maar ook op het niet meer uitvoeren van veilige (basis)investeringen met
een relatief kleine positieve netto contante waarde (Jensen en Meckling, 1976; Myers, 1977). Bij kleine
hoeveelheden schuld is de waarschijnlijkheid op financiéle moeilijkheden triviaal, maar vanaf een zeker
punt nemen de faillissementskosten snel toe (cf. infra: §3.3).

3.2.2 Agentschapskosten

Jensen en Meckling (1976) introduceren als eersten de agentschapskosten als mogelijke imperfectie van
schuldfinanciering. Hierbij wordt uitgegaan van een contract tussen twee partijen, waarbij één partij (de
agent) handelt in opdracht van een andere partij (de principaal). Indien beide partijen hun eigen nut
trachten te maximaliseren, bestaat de kans dat de agent niet te allen tijde handelt in het belang van de
principaal. Echter, de principaal zal proberen dergelijke belangentegenstellingen te voorkomen, hetgeen
zogeheten agentschapskosten met zich meebrengt.
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Een eerste type agentschapskosten hangt samen met de relatie tussen aandeelhouders en management.
Ter analyse van deze relatie veronderstellen Jensen en Meckling een situatie waarin de manager van een
bedrijf 100% van de aandelen bezit. In een dergelijke situatie neemt de eigenaar-manager nooit beslis-
singen die de waarde van zijn aandelen niet maximaliseren. Verregaande consumptie op het werk zal
immers leiden tot minder bedrijfswinst. In een situatie waarin eigendom en management gescheiden
zijn, loopt de manager echter geen risico met betrekking tot een waardevermindering van de aandelen.
De manager zal hierdoor eerder geneigd zijn tot overinvesteren (empire building) of het nastreven van
een hoger loon. Bijgevolg willen rationele aandeelhouders een lagere prijs betalen voor de aandelen,
waardoor een welvaartsverlies tot stand komt. Bovenstaande analyse impliceert een positief verband
tussen het aandeel eigen vermogen en de agentschapskosten die hieraan verbonden zijn. Ter voorko-
ming van dit type agentschapskosten kan financieren met vreemd vermogen een oplossing bieden. Een
bijkomend voordeel is de disciplinerende werking van schuldfinanciering. Jensen (1986) verwijst hierbij
naar het belangenconflict dat ontstaat door een teveel aan vrije kasstromen, i.e. het surplus aan liquide
middelen nadat alle investeringsprojecten met een positieve netto contante waarde zijn gefinancierd.
Schuldfinanciering brengt vaste (interest)aflossingen met zich mee, zodat het management minder vrije
middelen ter beschikking heeft. Tot op zekere hoogte worden hierdoor bestedingen aan onrendabele
projecten en persoonlijke welvaart vermeden.

Schuldfinanciering gaat daarentegen ook gepaard met agentschapskosten. Jensen en Meckling refereren
in deze context naar de belangentegenstelling tussen aandeelhouders en schuldeisers. Aandeelhouders
wensen een maximale waarde van het eigen vermogen, terwijl schuldeisers primair geinteresseerd zijn
in het tijdig verkrijgen van rentebetalingen en aflossingen. De kern van het conflict ligt in het aanwenden
van financieringsmiddelen voor risicovollere projecten dan aanvankelijk de bedoeling was. Indien het
project slaagt, zullen de aandeelhouders het meeste voordeel behalen (upside), maar indien het project
niet slaagt, dragen de crediteuren grotendeels de kosten (downside). Verschaffers van vreemd vermogen
zullen hierop anticiperen door ex ante een hoger rendement te eisen, hetgeen ten laste is van de aan-
deelhouders. Anderzijds kan dit type belangenconflict ook leiden tot een vorm van onderinvesteren.
Myers (1977) stelt namelijk dat aandeelhouders bepaalde projecten trachten te blokkeren omdat een
onderneming hiervoor additionele schulden moet aangaan. Als gevolg van een hoger risico dat gepaard
gaat met de extra schulden, dalen de aandelen in waarde. Dit tweede type van agentschapsproblemen
pleit voor het financieren met een groter aandeel eigen vermogen.

Volgens Jensen en Meckling volgt de optimale vermogensstructuur uit het punt waarbij de totale agent-
schapskosten verbonden aan extern eigen vermogen en vreemd vermogen (A;) minimaal zijn. In FIGUUR
3.1 staat een grafische weergave van deze benadering. Als een onderneming externe financiering dient
aan te trekken voor het uitvoeren van projecten met een positieve netto contante waarde, moet een
onderneming de opportuniteitskost, verbonden aan het niet uitvoeren van een project, afwegen tegen
de agentschapskosten van extra vreemd vermogen.

In navolging van Jensen en Meckling is een groot aantal bijdragen geleverd aan de agentschapstheorie.
Het voornaamste punt van kritiek op het traditionele model is dat agentschapskosten ook op andere
manieren zijn te reduceren, naast het aanbrengen van wijzigingen in de vermogensstructuur. Zo maakt
Scott (1977) een onderscheid naar typen schuld en stelt dat het aangaan van preferente schulden juist
kan leiden tot een waardeverhoging van een onderneming. Door als bedrijf de crediteur een onderpand
te geven voor de lening, overwegend materiéle vaste activa, loopt de crediteur een kleiner risico. Het
verlies bij een eventueel faillissement van de onderneming wordt namelijk beperkt tot het verschil tus-
sen het verleende krediet en de liquidatiewaarde van in onderpand gegeven activa. Dienvolgens eisen
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crediteuren in mindere mate een hoger rendement, wat de agentschapskosten van vreemd vermogen
reduceert. In additie stellen Brealey et al. (2007) dat agentschapskosten kunnen afnemen door gebruik
te maken van compensatieplannen, hetgeen inhoudt dat het management wordt beloond indien zij de
ondernemingswaarde voor de aandeelhouders vergroten. Beursgenoteerde ondernemingen maken vaak
gebruik van een aandelenoptie als bonus.

FIGUur 3.1 Totale agentschapskosten A; als functie van het aandeel extern eigen vermogen (E)
(Naar: Jensen en Meckling, 1976)

Agentschaps-
kosten

Aso : 8

0 OF 1,0 E

Noot: A, = agentschapskosten van extern eigen vermogen; A; = agentschapskosten van vreemd vermogen;

A, = Ag, + Ag; OE = optimale hoeveelheid extern eigen vermogen.

3.2.3 Informatieasymmetrie

Informatieasymmetrie verwijst naar een situatie waarin twee partijen verschillende informatie tot hun
beschikking hebben. Normaliter heeft het management van een bedrijf beter inzicht in de toestand en
vooruitzichten dan potentiéle investeerders, waardoor externe partijen geen onderscheid tussen goede
en slechte projecten kunnen maken. Bij gebrek aan informatie nemen mogelijke aandeelhouders en
crediteuren dan ook aan dat de projecten van gemiddelde kwaliteit zijn (Leland en Pyle, 1977). Dit houdt
in dat aandelen van bedrijven met relatief goede projecten worden ondergewaardeerd. Het is daarom
niet opmerkelijk dat dergelijke ondernemingen niet bereid zijn aandelen tegen een gemiddelde prijs te
verkopen. Om evengoed projecten te kunnen financieren, dient een juiste informatieoverdracht te wor-
den gerealiseerd. Het afgeven van de juiste signalen naar potentiéle investeerders kan in de praktijk een
groot aantal vormen aannemen. Volgens Ross (1977) dient de hoeveelheid schulden als een signaal om
weer te geven of een onderneming succesvol is, terwijl Leland en Pyle (1977) wijzen op de bereidheid
van de eigenaar-manager om te investeren in de eigen onderneming. In een derde signaleringsmodel
poneren Myers en Majluf (1984) een voorkeur in financieringsbronnen (cf. infra: §3.4).
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3.3 De trade-off theorie

In navolging van het irrelevantietheorema van Modigliani en Miller introduceert Myers (1984) de trade-
off theorie, waarbij de afweging tussen voor- en nadelen van schuldfinanciering centraal staat. In de
theorie van Myers wordt de aanvankelijke assumptie van de afwezigheid van winstbelasting losgelaten,
en worden tevens faillissementsaspecten in ogenschouw genomen. Uiteindelijk maken ondernemingen
een afweging tussen het fiscale voordeel van schuldfinanciering en de kosten van een mogelijk faillisse-
ment, hetwelk moet resulteren in een optimale vermogensstructuur.

Voor ondernemingen ontstaat een belastingvoordeel doordat rentelasten fiscaal aftrekbaar zijn van het
bedrijfsresultaat. Dividenden op gewone of preferente aandelen leveren daarentegen geen belasting-
voordeel op. De financiering met eigen vermogen kan derhalve worden beschouwd als een duurdere
vorm van financiering. De contante waarde van het belastingvoordeel dat voortvloeit uit de aftrekbaar-
heid van rentekosten, wordt wel aangeduid met de term belastingschild. Schuldfinanciering leidt echter
niet alleen tot een belastingvoordeel, maar ook tot zogeheten costs of financial distress. Myers doelt
hiermee niet alleen op directe en indirecte faillissementskosten, maar ook op de meer subtiele agent-
schapskosten. De contante waarde van de totale kosten wordt bepaald door zowel de kans op financiéle
moeilijkheden als de omvang hiervan. De contante waarden van het belastingschild enerzijds en van de
financiéle moeilijkheden anderzijds bepalen tezamen de marktwaarde van een onderneming.

Bij een relatief klein schuldniveau is het ontstaan van financiéle moeilijkheden onwaarschijnlijk, g.e. dat
het belastingvoordeel van schuld domineert. Vanaf een zeker punt nemen de faillissementskosten niet-
temin sterk toe, hetgeen de marktwaarde van een onderneming substantieel reduceert. Het theoretisch
optimum wordt bereikt bij het punt waarbij het belastingvoordeel van additioneel krediet exact wordt
gecompenseerd door de toename in de kosten van financiéle moeilijkheden. Een grafische weergave van
de trade-off theorie staat in FIGUUR 3.2.

FIGUUR 3.2 De trade-off theorie (Naar: Myers, 1984)
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3.4 De pecking order theorie

Tegenover de trade-off theorie plaatst Myers (1984) de pecking order theorie. De theorie veronderstelt
dat ondernemingen zich laten leiden in hun financieringskeuze door een zekere pikorde. De voorkeur in
aanwending van financieringsmiddelen was reeds door Myers en Majluf (1984) aangetoond, en gaat uit
van de volgende, vereenvoudigde orde:

1. Ondernemingen prefereren interne financiering boven externe financiering;

2. Indien externe financiering noodzakelijk is, geven ondernemingen de voorkeur aan de meest
veilige vorm van financiering. Een onderneming start derhalve eerst met het uitgeven van
schulden, daarna met hybride effecten zoals converteerbare obligaties, en ten slotte met nieuw
extern eigen vermogen.

De pikorde van Myers is gebaseerd op de aanwezigheid van informatieasymmetrie, hetgeen inhoudt dat
het bestuur meer kennis heeft over de winstgevendheid en vooruitzichten van een onderneming dan
potentiéle investeerders. Het is niet opzienbarend dat het bestuur slechts aandelen wil emitteren in
tijden waarin het aandelenkapitaal is overgewaardeerd, ofwel wanneer het bestuur pessimistisch is over
de toekomst. Daartegenover zal het bestuur nimmer ondergewaardeerde aandelen uitgeven, wat ten
koste gaat van de huidige aandeelhouders. A fortiori, als deze onderwaardering te sterk is, besluit het
bestuur mogelijk om interessante projecten met een positieve netto contante waarde niet uit te voeren
als hiervoor externe financiering nodig is. Blijkens het voorgaande doet het probleem zich voor dat in-
vesteerders een aankondiging van nieuw aandelenkapitaal altijd interpreteren als een ongunstig signaal
over de vooruitzichten, en bijgevolg het aandelenkapitaal lager waarderen (inter alia Masulis en Korwar,
1986). Ambarish et al. (1987) stellen echter dat de uitgifte van nieuwe aandelen niet enkel afhankelijk is
van informatieasymmetrie. Voor ondernemingen met een groot aantal investeringsopportuniteiten, en
aldus gunstige toekomstverwachtingen, kan de aankondiging van nieuwe aandelen juist positief uitpak-
ken. Desalniettemin neemt de pecking order theorie aan dat ondernemingen het probleem van onder-
gewaardeerde aandelen trachten te vermijden door gebruik te maken van interne financiering middels
het aanwenden van niet-uitgekeerde winsten. Tenzij externe financiering toch noodzakelijk is, verdient
het aangaan van krediet de voorkeur. Baskin (1989) geeft nog een tweetal andere motieven voor het
bestaan van de pikorde. Zo gaat het uitgeven van schuld gepaard met minder transactiekosten dan een
aandelenuitgifte, terwijl nieuwe aandelen daarenboven leiden tot hogere dividendbetalingen.

De pecking order theorie van Myers veronderstelt geen optimale vermogensstructuur, vermits geen
duidelijk omschreven schuldratio is vast te stellen. Er bestaan namelijk twee typen eigen vermogen —
intern en extern — met de ene soort aan de top van de pikorde en de andere soort aan het uiteinde. Tot
besluit kan worden gesteld dat de pecking order theorie, in haar meest strikte context, stelt dat een
onderneming zelden of nooit met extern eigen vermogen financiert. Echter, deze stelling is empirisch
niet plausibel. De suggestie dat ondernemingen sporadisch aandelen emitteren, vormt voor critici dan
ook een bedenkelijk punt.

3.5 Resumé

In dit hoofdstuk is een globaal overzicht gegeven van de voornaamste theoretische ontwikkelingen in
het domein van de vermogensstructuur. Nadat in 1958 door Modigliani en Miller de basis werd gelegd
voor de moderne financieringstheorie, is het aantal bijdragen tot dit vakgebied talrijk. Zo veronderstelt
de trade-off theorie een optimale vermogensstructuur als gevolg van het afwegen van fiscale voordelen
tegen faillissementskosten en legt de pecking order theorie een hiérarchie in financieringsbronnen neer.
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Ondanks de omvangrijke inzichten bestaat tot op heden geen algemeen coherente theorie die het finan-
cieringsgedrag van ondernemingen kan verklaren. Hiervoor zijn minstens drie verklaringen te geven. In
de eerste plaats bestaan verschillende veronderstellingen, in het bijzonder ten aanzien van de efficiéntie
van de kapitaalmarkt en het bestaan van een optimale vermogensstructuur. In de tweede plaats zijn de
denkbeelden nogal abstract. Zo ontbreekt onder meer een deugdelijke theoretische onderbouwing van
het begrip optimale vermogensstructuur. Tevens wordt binnen de theorieén slechts een onderscheid
gemaakt tussen eigen vermogen en vreemd vermogen, terwijl hierin talrijke (sub)categorieén bestaan. In
de derde plaats bestaat geen consensus over de rationale waarop de meeste theorieén gestoeld zijn, te
weten het maximaliseren van de aandeelhouderswaarde. Ter illustratie, Shleifer en Vishny (1997) onder-
zoeken de rol van corporate governance en stellen vast dat agentschapsproblemen meer dan omvangrijk
zijn. Managers hebben namelijk legio mogelijkheden om investeerders’ kapitaal aan te wenden zonder
hierbij in het belang van de aandeelhouders te handelen. Kortom, aan behaviorale aspecten die mogelijk
van invloed zijn op de vermogensstructuur is tot dusver weinig aandacht gegeven. Ook Jorg et al. (2010)
komen tot eenzelfde conclusie en stellen daarenboven dat het maximaliseren van de aandeelhouders-
waarde een slecht gedefinieerd ondernemingsdoel is, mede doordat unanimiteit tussen aandeelhouders
soms ver te zoeken is. Doordat enige compleetheid van de theorieén ontbreekt, is het niet verwonderlijk
dat tot op heden een grote lacune bestaat tussen theorie en praktijk.

Uit het geschetste theoretische kader wordt niet meteen duidelijk wat plausibele factoren kunnen zijn in
het verklaren van de samenstelling van de vermogensstructuur. Ondanks dat Harris en Raviv (1991) aan-
geven dat een talrijk aantal factoren en omstandigheden van invioed kan zijn op de vermogensstructuur,
bestaat onder vooraanstaande wetenschappers eensgezindheid over ettelijke kerndeterminanten. In het
algemeen verschillen de verwachtingen van de trade-off theorie en pecking order theorie over het effect
van deze factoren op de vermogensstructuur. Dat wil derhalve zeggen dat factoren veelal niet direct
voortvloeien uit één van beide theorieén, maar hieraan wel gerelateerd kunnen worden. In hoofdstuk 4
wordt hierop nader ingegaan.
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4. Empirische bevindingen

Theorie und Praxis sind eins wie Seele und Leib,

und wie Seele und Leib liegen sie grofSenteils miteinander in Streit.
Marie von Ebner-Eschenbach

Het citaat van Freifrau von Ebner-Eschenbach voorspelt weinig goeds. In theoretisch opzicht is het finan-
cieringsgedrag van bedrijven al voor velerlei uitleg vatbaar, maar als de empirie evenzeer tegenstrijdige
resultaten oplevert, mag het domein van de vermogensstructuur voorwaar als labyrintisch beschouwd
worden. Aleer een dergelijke conclusie te trekken, is het van belang de praktijkbevindingen eens gade te
slaan. Hierbij worden de empirische resultaten eenvoudigweg genomen zoals ze zijn, zonder een oordeel
te geven over de gebruikte data en methoden. Het is immers geen doel een volledig overzicht te geven
van alle empirische studies en de beschouwingen hierop.

Dit hoofdstuk kan worden opgedeeld in een drietal segmenten. In het eerste en tweede deel worden de
factoren in ogenschouw genomen die vermoedelijk een bepalende rol hebben bij de samenstelling van
de vermogensstructuur. Hierbij wordt een onderscheid gemaakt tussen bedrijfsspecifieke factoren (micro-
niveau) en algemene factoren (macroniveau). In het derde deel, ten slotte, wordt ingegaan op de meest
vooraanstaande studies op het gebied van de vermogensstructuur van vastgoedondernemingen.
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4.1 Bedrijfsspecifieke factoren

Onder vooraanstaande wetenschappers op het gebied van vermogensstructuur bestaat consensus over
een zestal kerndeterminanten. In willekeurige volgorde betreft het de volgende elementaire factoren op
microniveau: (1) winstgevendheid; (2) aard van de activa; (3) belastingschilden; (4) ondernemingsgrootte;
(5) groeimogelijkheden; (6) volatiliteit. In onderstaande deelparagrafen wordt per factor ingegaan op de
verwachte invloed op de schuldratio van een onderneming. Hierbij veronderstellen de trade-off theorie
en de pecking order theorie doorgaans een tegenovergesteld verband. Voorts vormt de schuldratio een
geschikte weerspiegeling van de vermogensstructuur. Immers, ook de schuldratio (alias: leverage ratio)
kan worden weergegeven met de tweedeling eigen vermogen en vreemd vermogen. In dit onderzoek
wordt de schuldratio derhalve gedefinieerd als het quotiént van het vreemd vermogen en het totale
vermogen (= eigen vermogen + vreemd vermogen).

4.1.1 Winstgevendheid

Vanuit de theorie is geen consistente voorspelling te geven van de relatie tussen winstgevendheid en de
mate van leverage. De trade-off theorie voorspelt dat winstgevende bedrijven meer schulden aangaan,
ceteris paribus, omdat deze ondernemingen meer belasting moeten betalen en daarbij willen profiteren
van de aftrekbaarheid van interesten. Eveneens zijn de verwachte faillissementskosten lager voor een
winstgevend bedrijf. De pecking order theorie voorspelt daarentegen een negatief verband tussen de
factor winstgevendheid en de schuldratio. Doordat bedrijven interne financiering verkiezen boven ex-
terne financiering, en winstgevende bedrijven meer winst kunnen inhouden ten nutte van investeringen,
is de noodzaak tot externe financiering kleiner. Empirische studies zijn meer consistent en tonen een
negatieve relatie aan tussen de factor winstgevendheid en de mate van leverage. Zo vinden onder meer
Titman en Wessels (1988), Rajan en Zingales (1995), Wald (1999) en Booth et al. (2001) bewijs voor een
dergelijke relatie. Studies die een positief verband aantonen zijn incidenteel, bijvoorbeeld Long en Malitz
(1985), hoewel het verband niet statistisch significant is. Dikwijls wordt het negatieve verband tussen de
winstgevendheid en schuldratio als direct bewijs gezien voor het bestaan van de pecking order theorie.
Frank en Goyal (2008) vinden een dergelijke redenering nogal kortzichtig en verwijzen daarom naar een
belangrijk agentschapsprobleem. Voor ondernemingen met een groot aantal groeimogelijkheden is het
aangaan van schulden namelijk niet eenvoudig en bovendien duur. Deze bedrijven hebben doorgaans
weinig onderpand voor de lening ter beschikking en crediteuren eisen een relatief hoog rendement om-
dat het nog maar de vraag is of het management de groeimogelijkheden daadwerkelijk kan omzetten in
winstgevende projecten. Om die reden vormt het investeren met ingehouden winst of het uitgeven van
aandelen een goedkopere manier van financieren. Getuige het voorgaande stellen Frank en Goyal dat
winstgevendheid als proxy gezien kan worden van groeimogelijkheden. In deze context stelt de trade-off
dat hoe groter de winstgevendheid, des te groter de groeimogelijkheden en des te lager de leverage.
Klaarblijkelijk duidt de negatieve relatie tussen winstgevendheid en de schuldratio niet per definitie op
het bestaan van de pecking order theorie. Kortom, de verwachtingen van de trade-off theorie omtrent
winstgevendheid zijn uiteenlopend.

4.1.2 Aard van de activa

Een mogelijk conflict tussen schuldeisers en aandeelhouders kan ontstaan indien krediet gebruikt wordt
voor risicovollere projecten dan aanvankelijk de bedoeling was. In het algemeen anticiperen crediteuren
hierop door ex ante een hoger rendement te eisen. Maar dit type agentschapsprobleem kan ook worden
gereduceerd door een onderpand te bieden. Hoe groter het aandeel materiéle vaste activa ten opzichte
van de totale activa, des te meer onderpanden een onderneming heeft te bieden bij het aangaan van
leningen, en des te kleiner het risico voor de kredietverleners. Voorts is de waarde van materiéle activa
in geval van faillissement groter dan die van immateriéle activa. Het risico voor de kredietverlener wordt
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hierdoor verder gereduceerd en de bijkomende faillissementskosten zijn kleiner. De trade-off theorie
voorspelt derhalve een positieve relatie tussen leverage en het aandeel materiéle vaste activa. Daaren-
tegen voorspelt de pecking order theorie een negatief verband. Doordat materiéle activa beduidend
minder gevoelig zijn voor informatieasymmetrie dan immateriéle activa, is het uitgeven van aandelen
minder kostbaar dan het aangaan van schulden (Harris en Raviv, 1991). De meeste empirische studies
tonen echter een positief verband aan tussen het aandeel materiéle vaste activa en de schuldratio (inter
alia Rajan en Zingales, 1995; Frank en Goyal, 2003). De onderzoeksresultaten van Titman en Wessels
(1988) geven nochtans geen uitsluitsel. Een bijkomstig resultaat van het onderzoek naar type activa is
dat de hoeveelheid materiéle vaste activa geen invloed heeft op de looptijd van schulden (Barclay en
Smith, 1995a). Een onderneming probeert echter wel de levensduur van activa overeen te laten komen
met de looptijd van de schuld waarmee deze activa is gefinancierd. Deze zogeheten maturity matching is
van belang teneinde het risico te verkleinen dat de gegenereerde kasstromen onvoldoende zijn voor het
betalen van de interestkosten en de aflossing van het krediet.

4.1.3 Belastingschilden

Qua belastingen is een belangrijk onderscheid te maken naar type belastingschild. In de eerste plaats
bestaat de zogeheten debt tax shield, oftewel de aan schuld gerelateerde belastingvoordelen; in de
tweede plaats de non-debt tax shield.

Debt tax shield

In algemene zin worden ondernemingen gestimuleerd om schulden aan te gaan. Bedrijven kunnen hier-
door namelijk profiteren van de aftrekbaarheid van interestkosten en de debt tax shield die op deze
manier tot stand komt. Het is dan ook de veronderstelling dat ondernemingen met een hoger belasting-
tarief meer schulden aangaan om bijgevolg in hogere mate gebruik te maken van het belastingschild.
Een aantal empirische studies, waaronder Long en Malitz (1985) en Titman en Wessels (1988), vindt
echter geen significant belastingeffect op het financieringsgedrag van ondernemingen. Een mogelijke
reden hiervoor, zoals gegeven door MacKie-Mason (1990), is dat deze studies het feit negeren dat de
meeste belastingschilden slechts een verwaarloosbaar effect hebben op het marginale belastingtarief.
Als gevolg van aftrekposten zal het gemiddelde belastingtarief voor bedrijven te allen tijde afnemen,
maar de kans dat het bedrijf in een lagere belastingschijf terechtkomt, is daarentegen miniem. De focus
van MacKie-Mason ligt daarom op de invloed van het effectief marginaal belastingtarief. Het onderzoek
toont aan dat bedrijven met een hoog effectief marginaal belastingtarief eerder geneigd zijn tot schuld-
financiering.

Non-debt tax shield
DeAngelo en Masulis (1980) bewijzen evenwel dat bij het bestaan van niet schuldgerelateerde belasting-

voordelen het onwaarschijnlijk is dat een onderneming volledig van de debt tax shield gebruikmaakt. De
zogeheten non-debt tax shield komt voornamelijk tot stand als gevolg van afschrijvingen, amortisaties en
investeringssubsidies. Als de grootte van de non-debt tax shield toeneemt, heeft een onderneming min-
der behoefte om bovendien te profiteren van het schuldgerelateerde belastingschild en zal bijgevolg
minder schulden aangaan. Er is met andere woorden sprake van een substitutie-effect. Hierdoor wordt
een negatief verband voorspeld tussen de mate van leverage en de non-debt tax shield. In de meeste
gevallen wordt deze verwachting bevestigd door empirische studies. Toch vinden Bradley et al. (1984)
een positieve relatie tussen leverage en de non-debt tax shield. In deze studie wordt echter geen proxy
opgenomen voor de aard van de activa, ofschoon de non-debt tax shield juist in hoge mate gecorreleerd
is met materiéle vaste activa. Vermoedelijk geeft dit een vertekend beeld. Studies die beide factoren wel
beschouwen, vinden dan ook een negatief verband (Chaplinsky en Niehaus, 1993; Wald, 1999).
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4.1.4 Ondernemingsgrootte

Vanuit het perspectief van de trade-off theorie wordt een positieve relatie verwacht tussen de grootte
van een onderneming en de schuldratio. Hiervoor zijn meerdere redenen aan te voeren. In de eerste
plaats zijn grote bedrijven veelal in hogere mate gediversifieerd dan kleine bedrijven, hetgeen leidt tot
minder volatiele kasstromen. Hierdoor is de kans op een mogelijk faillissement kleiner en worden de
hiermee gepaard gaande faillissementskosten gereduceerd (Titman en Wessels, 1988). In de tweede
plaats suggereren Ferri en Jones (1979) dat grote ondernemingen normaliter gemakkelijker toegang
hebben tot kapitaalmarkten, een hogere credit rating hebben en derhalve onder betere voorwaarden
kunnen lenen. De kapitaalkosten van vreemd vermogen zijn met andere woorden negatief gerelateerd
aan de ondernemingsgrootte. In de derde plaats stellen Fama en Jensen (1983) dat grote bedrijven
schuldverleners met meer informatie voorzien dan kleine bedrijven. Voor de pecking order theorie is de
verwachte relatie daarentegen ambigu (Frank en Goyal, 2008). De meeste grote bedrijven zijn bekender
dan kleine bedrijven en hebben tevens een relatief lange bestaansgeschiedenis. Hierdoor is sprake van
een beperkte informatieasymmetrie, hetgeen tot gevolg heeft dat grote bedrijven eerder geneigd zijn
nieuwe aandelen uit te geven. Meerdere theoretische studies voorspellen nochtans een positieve relatie
(Harris en Raviv, 1990), terwijl ook empirisch wordt aangetoond dat de ondernemingsgrootte positief
gecorreleerd is met de schuldratio (Rajan en Zingales, 1995; Booth et al., 2001; Frank en Goyal, 2003).

4.1.5 Groeimogelijkheden

De invloed van de verwachte groei van een bedrijf is niet altijd evident. Volgens de trade-off theorie
bestaat een negatief verband tussen groeimogelijkheden en de schuldratio. Jung et al. (1996) stellen
namelijk dat bedrijven met veel groeimogelijkheden moeten financieren met eigen vermogen teneinde
agentschapskosten te verkleinen, en dat bedrijven met weinig groeimogelijkheden schulden moeten
aangaan als disciplinerende rol. De voornoemde agentschapskosten zijn tweeledig. Ten eerste bestaat
het probleem van onderinvesteren, zoals omschreven door Myers (1977). Voor groeiende bedrijven is
het aangaan van schulden niet eenvoudig doordat dikwijls weinig onderpanden ter beschikking zijn voor
leningen, terwijl het ook een relatief dure financieringbron betreft. Veel schuldverleners eisen immers
een hoger rendement omdat het onzeker is of groeiopportuniteiten de facto profijtelijk worden benut.
Blijkens het voorgaande treedt een welvaartverlies op voor de aandeelhouders indien projecten worden
gefinancierd met vreemd vermogen. Ten tweede bestaat het asset substitution problem, aangetoond
door Jensen en Meckling (1976). Crediteuren dekken zich ex ante in, middels het eisen van een hoger
rendement, tegen de mogelijkheid dat verleende kredieten gebruikt worden voor risicovollere projecten
dan in eerste instantie de bedoeling was. Deze hogere rendementseis is wederom ten laste van de aan-
deelhouders. Bovenstaande agentschapsproblemen kunnen echter worden gereduceerd door projecten
te financieren met eigen vermogen. Voor bedrijven met weinig groeimogelijkheden is schuldfinanciering
juist een betere optie (Stulz, 1990). Wegens vaste (interest)aflossingen heeft het management immers
minder gelden tot zijn beschikking ten faveure van persoonlijke doelen. Klaarblijkelijk is sprake van een
disciplinerende rol van schulden.

In tegenstelling tot de trade-off theorie verwacht de pecking order theorie juist een positief verband
tussen de verwachte groei en de schuldratio. Groeiende bedrijven hebben doorgaans te weinig interne
middelen om projecten of transacties te kunnen financieren, en verkiezen vervolgens het meest veilige
financieringsalternatief, i.e. het aangaan van schulden. In loop der tijd accumuleren dergelijke bedrijven
dan ook steeds meer schulden (Frank en Goyal, 2008). Empirische studies van onder meer Smith en
Watts (1992), Rajan en Zingales (1995) en Barclay et al. (2006) tonen een negatieve relatie aan, hetwelk
in overeenstemming is met de verwachting van de trade-off theorie.
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4.1.6 Volatiliteit

De verwachte relatie tussen volatiliteit en leverage is negatief. De volatiliteit of het bedrijfsrisico wordt
gezien als proxy voor de kans op financiéle moeilijkheden, en de variatie in de nettowinst wordt hierbij
veelal als maat genomen. Een hoge variatie in de nettowinst verhoogt de kans op een faillissement. On-
dernemingen willen dit bedrijfsrisico reduceren en zullen derhalve minder schulden aangaan. Op deze
manier profiteren bedrijven ook in hogere mate van de voordelen van het belastingschild. Vanuit het
perspectief van de trade-off theorie suggereert het bovenstaande een negatieve relatie tussen volatili-
teit en de schuldratio. Maar ook de pecking order theorie verwacht hetzelfde verband. Een onderneming
met een hoge variatie in de nettowinst zal namelijk gelden willen accumuleren in goede jaren, teneinde
onderinvesteringen in de toekomst te voorkomen op het moment wanneer het bedrijf minder goede
jaren heeft (Gaud et al., 2005). Meerdere empirische studies, waaronder Titman en Wessels (1988),
Wald (1999) en Booth et al. (2001), vinden een negatieve relatie tussen bedrijfsrisico en leverage.

4.2 Algemene factoren

In tegenstelling tot het onderzoek naar bedrijfsspecifieke factoren zijn studies naar algemene factoren in
hoge mate gefragmenteerd. Algemene factoren worden namelijk vrijwel nooit in samenhang met elkaar
onderzocht. Desondanks zijn de volgende factoren mogelijk van invloed op de vermogensstructuur van
ondernemingen: (1) institutionele factoren; (2) sectorale schuldratio; (3) macro-economische factoren. In
laatstgenoemde categorie wordt een onderscheid gemaakt tussen conjunctuur, inflatie en rentestand. In
onderstaande deelparagrafen wordt per factor ingegaan op de verwachte invloed op de schuldratio.

4.2.1 Institutionele factoren

Vermoedelijk zijn institutionele factoren van invloed op de vermogensstructuur van een onderneming.
Rajan en Zingales (1995) onderzoeken de financieringsbeslissingen van bedrijven in de G7-landen en
komen tot de conclusie dat de vermogensstructuur in elk van de zeven landen wordt bepaald door een
aantal gelijke factoren. Desalniettemin blijven enkele opmerkelijke verschillen waar te nemen die zich
niet eenvoudig laten verklaren. In onderzoeken van onder meer Kester (1986) en Wald (1999) wordt tot
eenzelfde vaststelling gekomen, wat mogelijk duidt op het bestaan van landspecifieke factoren. In deze
context is een tweedeling te maken tussen financiéle en culturele instituties.

Financiéle instituties

In het algemeen wordt een onderscheid gemaakt tussen een tweetal financiéle systemen: bank-based
en market-based economieén. In de eerste plaats is sprake van een bank-based economie indien banken
de voornaamste verleners van kapitaal zijn, niet per se als schuldeisers maar mede als aandeelhouders.
Deze aandelendeelname van banken leidt echter niet altijd tot een lagere schuldratio. Aangezien banken
een belangrijke rol spelen in het identificeren van goede projecten en het monitoren van managers,
wordt de bestaande informatieasymmetrie verkleind. Hierdoor zijn investeerders eerder geneigd krediet
te verlenen, hetwelk tot een hogere schuldratio leidt. In de tweede plaats is sprake van een market-
based economie als ondernemingen voornamelijk aan kapitaal komen als gevolg van het uitgeven van
bedrijfsobligaties en/of aandelen. Uit onderzoek van Schmukler en Vesperoni (2004) volgt evenwel een
opmerkelijk resultaat. De schuldratio’s van ondernemingen in market-based economieén zijn in de loop
der tijd namelijk consequent hoger dan in bank-based economieén, terwijl het de verwachting is dat
bedrijven in een market-based economie relatief moeilijk krediet verkrijgen. Schmukler en Vesperoni
geven als mogelijke verklaring dat banken in een bank-based economie geconfronteerd worden met
liquiditeitsbeperkingen, wat resulteert in een geringe kredietverlening.
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Culturele instituties

Een tweede landspecifieke factor die mogelijk invioed heeft op de vermogensstructuur betreft cultuur.
Teneinde verschillen in financieringsbeslissingen te verklaren, baseren Chui et al. (2002) zich op twee
cultuurdimensies: (1) autonomie versus conservatisme; (2) hiérarchie en beheersing versus gelijkwaar-
digheid en harmonie. Op basis van deze dimensies veronderstellen Chui et al. hoe culturele waarden van
invloed kunnen zijn op de vermogensstructuur. Zo hechten bedrijven in landen met een hoge score op
conservatisme meer waarde aan harmonieuze werkrelaties en behoud van het publieke imago. Teneinde
deze belangen te waarborgen, heeft het voorkomen van financiéle moeilijkheden de prioriteit. Het aan-
gaan van schulden is derhalve beperkt. Ook worden bedrijven in landen met een hoge score op beheer-
sing verwacht met minder schulden te financieren aangezien dergelijke bedrijven meer nadruk leggen op
controle en individueel succes. In BIJLAGE B staat een complete weergave van de verwachte verbanden.

4.2.2 Sectorale schuldratio

Het is niet onwaarschijnlijk dat de gemiddelde of mediane schuldratio van een economische sector van
invlioed is op de schuldratio van een onderneming. De trade-off theorie veronderstelt immers dat onder-
nemingen met min of meer gelijke karakteristieken normaliter eenzelfde optimale vermogensstructuur
hebben. Volgens Frank en Goyal (2009) zijn hiervoor meerdere verklaringen te geven. In de eerste plaats
gebruikt het management de sectorale schuldratio mogelijk als benchmark bij het bepalen van de ver-
mogensstructuur voor hun onderneming. De sectorale schuldratio wordt met andere woorden gezien als
een target waarnaar een bedrijf de vermogensstructuur geleidelijk wil ontwikkelen (Faccio en Masulis,
2005; Flannery en Rangan, 2006). Een tweede uitleg is dat ondernemingen in eenzelfde sector worden
geconfronteerd met gemeenschappelijke omstandigheden die van invloed kunnen zijn op financierings-
beslissingen. Hierbij valt te denken aan marktinteracties, maar ook aan industriéle heterogeniteit in type
activa, bedrijfsrisico en regulering (Chevalier, 1995). Empirische studies stellen vast dat de sectorale
schuldratio een significant effect heeft op de vermogensstructuur van een bedrijf (Bradley et al., 1984;
Michaelas et al. 1999). A fortiori, Hovakimian et al. (2001) bewijzen dat ondernemingen hun schuldratio
actief aanpassen aan de sectorale schuldratio.

4.2.3 Conjunctuur

De stand van de economie heeft invioed op zowel de omvang van investeringen als de manier waarop
deze worden gefinancierd. In het algemeen kunnen fluctuaties in de conjunctuur via drie mechanismen
invloed hebben op de schuldratio van een onderneming. Deze mechanismen zijn gerelateerd aan respec-
tievelijk financieringsbeperkingen, corporate governance en de zogeheten ‘flight to quality’.

Financieringsbeperkingen

Korajczyk en Levy (2003) onderzoeken de invloed van financieringsbeperkingen op de vermogensstruc-
tuur. Een financieel beperkte onderneming kan worden gedefinieerd als een bedrijf dat onvoldoende
gelden ter beschikking heeft om investeringsmogelijkheden te financieren. Korajczyk en Levy tonen aan
dat ondernemingen met weinig financieringsbeperkingen anticyclisch schulden aangaan en procyclisch
aandelen uitgeven. Het management van een onderneming prefereert immers schulden in tijden dat het
uitgeven van (ondergewaardeerde) aandelen een beperkt vermogen oplevert. Ogenschijnlijk bestaat een
negatief verband tussen economische groei en leverage, hetgeen mede door Choe et al. (1993) wordt
gepretendeerd. Anderzijds wordt tevens vastgesteld dat bedrijven met veel financieringsbeperkingen
een procyclische leverage vertonen. Dergelijke ondernemingen gaan namelijk slechts schulden aan op
het moment dat de waarde van mogelijke onderpanden het hoogst is. Het procyclische verband tussen
economische groei en leverage voor financieel beperkte bedrijven is echter niet significant, wat inhoudt
dat deze bedrijven tot op zekere hoogte ongevoelig zijn voor de conjunctuur (Levy en Hennessy, 2007).
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Corporate governance

Een tweede mechanisme van invloed op de leverage heeft betrekking op corporate governance. Bij een
zwakke corporate governance kunnen aandeelhouders bij een slechte performance van de onderneming
moeilijk bepalen of dit het gevolg is van mismanagement dan wel ongelukkige omstandigheden (Baum et
al., 2009). Voor ondernemingen met een sterke corporate governance, en een goede afstemming tussen
belangen van aandeelhouders en management, is dit onderscheid eenvoudiger te maken. Hierdoor zijn
dergelijke bedrijven bereid risicovollere projecten aan te gaan, die echter wel merendeels gefinancierd
moeten worden met eigen vermogen. Immers, schuldverleners achten het gevaar van een faillissement
relatief hoog bij het aangaan van risicovolle projecten in economisch slechte tijden. Bedrijven met een
zwakke corporate governance verkiezen veelal minder risicovolle projecten en kunnen dan ook in hogere
mate gebruikmaken van schuldfinanciering. Getuige het voorgaande bestaat een negatief verband tus-
sen de mate van corporate governance en de schuldratio. In additie stellen John en Litov (2009) vast dat
bedrijven met een zwakkere corporate governance veelal een hogere credit rating verkrijgen, hetwelk
deze bedrijven in staat stelt meer schulden aan te gaan. Ter nuance stellen Bernanke en Gertler (1995)
dat dergelijke ondernemingen reeds een vrij hoge leverage hebben, de financiéle risico’s groter zijn en
het bijgevolg niet eenvoudig is additioneel krediet te verkrijgen op kapitaalmarkten.

‘Flight to quality’

In het verlengde van bovenstaand relaas bestaat de zogeheten ‘flight to quality’. Met deze term wordt
gedoeld op de acties van kapitaalverleners waarbij zij hun kapitaal enkel investeren in de meest veilige
effecten, en bij voorkeur afwillen van de meer risicovolle investeringen. In tijden van een krappe geld-
markt en economisch laagtij hebben bedrijven dan ook moeite in het verkrijgen van financieringen, en
slagen hierin louter met het uitgeven van goedgewaardeerde effecten die vrijwel informatieongevoelig
zijn. Als resultaat hiervan treedt volgens Erel et al. (2009) een financieringsverschuiving op van aandelen
naar converteerbare schulden en van converteerbare schulden naar gewone schulden. Het effect van de
‘flight to quality’ op de schuldratio van een onderneming is derhalve positief. Het kan echter voorkomen
dat de meer kwalitatieve bedrijven, met een beperkt risico op het gebied van informatieasymmetrie,
vrijwel geen nadelige gevolgen ondervinden in het opbrengen van kapitaal, terwijl de minst kwalitatieve
ondernemingen in het geheel worden afgesloten van kapitaalmarkten (Holmstrém en Tirole, 1997). Het
uiteindelijke effect van de ‘flight to quality’ op de schuldratio is derhalve niet eenduidig.

Empirische bevindingen

Afhankelijk van de precieze invloeden van voornoemde mechanismen alsmede de karakteristieken van
een bedrijf kan het verband tussen de schuldratio en hausses zowel positief als negatief zijn. Ook de
resultaten van empirische studies geven vooralsnog geen uitsluitsel. Zo tonen Korajczyk en Levy (2003)
aan dat de pieken in de geaggregeerde schuldratio van ondernemingen consequent zijn waar te nemen
in perioden van economische krimp. Dit impliceert dat ondernemingen procyclisch met schulden finan-
cieren. Gertler en Gilchrist (1993) concluderen tevens dat bedrijven meer schulden aangaan na afloop
van recessies, en bevestigen daarmee het vermoeden van een procyclische leverage. De resultaten van
onder meer Michaelas et al. (1999) en Bevan en Danbolt (2000) wijzen daarentegen op een relatie die
vice versa ligt, hetgeen op een anticyclische schuldfinanciering duidt. Daarenboven maken Michaelas et
al. (1999) een onderscheid tussen kortlopende en langlopende schulden. In tijden van economisch laagtij
ondervinden bedrijven mogelijk een kasstroomtekort en, teneinde aan bepaalde betalingen te kunnen
voldoen, sluiten deze bedrijven kortlopende schulden af. Daar staat tegenover dat de behoefte aan lang-
lopende schulden gewoonlijk kleiner is aangezien tijdens recessies sprake is van een beperkter aantal
investeringsmogelijkheden, ofwel projecten met een positieve netto contante waarde.
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4.2.4 Inflatie

In theorie leidt inflatie tot het aangaan van meer schulden (DeAngelo en Masulis, 1980). Door de inflatie
worden de reéle kosten van het vreemd vermogen immers gereduceerd, hetgeen de vraag naar krediet
tijdens inflatoire perioden doet toenemen. Daarenboven daalt de reéle waarde van uitstaande schulden,
welke bij wijze van spreken met goedkopere euro’s kunnen worden terugbetaald. Een dergelijke bewijs-
voering is voor sommige economen ietwat simplistisch. Enkele studies gebruiken derhalve een indirecte
manier om inflatie en schulden aan elkaar te relateren, namelijk via het fiscale systeem. In deze context
tonen Taggart (1985) en Mills (1996) aan dat zowel de kapitaalkosten van het vreemd vermogen als van
het eigen vermogen toenemen met ongeveer hetzelfde aantal procentpunten als waarmee de inflatie
stijgt. Investeerders willen immers hun reéle rendement veiligstellen. Als gevolg zullen de gemiddelde
kapitaalkosten eveneens toenemen. Een onderneming kan deze stijging echter beperken door meer met
schulden te financieren. Bedrijven ervaren tenslotte een belastingvoordeel aangezien de rentelasten
aftrekbaar zijn van het bedrijfsresultaat. Aanvullend stellen Feldstein et al. (1978) dat deze rentekosten
veelal nominaal gewaardeerd worden, wat als extra voordeel kan worden beschouwd tijdens inflatoire
perioden. Hetzelfde geldt voor de niet schuldgerelateerde belastingvoordelen, zoals afschrijvingen die
op kostprijs worden gewaardeerd. Kortom, via het fiscale systeem kan de inflatie op meerdere manieren
de aantrekkelijkheid van schuldfinanciering verhogen. Het verwachte verband tussen inflatie en leverage
is aldus positief. Empirisch wordt dit aangetoond door onder meer Kim en Wu (1988), Booth et al. (2001)
en Frank en Goyal (2009). De resultaten van Noguera (2001) zijn daarentegen minder overtuigend.

4.2.5 Rentestand

Het verband tussen het rentepercentage en de schuldratio is niet geheel duidelijk. Ceteris paribus heeft
een stijging in de risicovrije rentevoet tot gevolg dat de kapitaalkosten van zowel het vreemd vermogen
als van het eigen vermogen toenemen. Dientengevolge nemen de gewogen gemiddelde kapitaalkosten
toe en daalt de marktwaarde van de betreffende onderneming. Het lijkt voorspelbaar dat een bedrijf in
een dergelijke situatie meer schulden aangaat — de weliswaar hogere rentekosten zijn tenslotte fiscaal
aftrekbaar — maar dit is niet per se het geval. Een stijging in de kapitaalkosten van het vreemd vermogen
kan het faillissementsrisico namelijk buitenproportioneel doen toenemen. Deze vaststelling komt over-
een met de trade-off theorie. Empirische studies van Graham en Harvey (2001) en Barry et al. (2008)
tonen een negatieve relatie aan tussen rentestand en de schuldratio. Bedrijven zijn namelijk geneigd
meer schulden aan te gaan wanneer de rentestand laag is in vergelijking met historische rentestanden.
Downing en Wang (2005) bestuderen echter de fluctuaties in de risicovrije rentevoet in interactie met de
optimale vermogensstructuur van een bedrijf. De primaire conclusie uit dit onderzoek is dat de rente-
stand een positief en significant verband vertoont met de schuldratio. De waarneming dat de schuldratio
toeneemt met de risicovrije rentevoet is consistent met onderzoeksresultaten van Longstaff en Schwartz
(1995) en Ju en Ou-Yang (2006). Daarentegen concluderen Frank en Goyal (2004) dat de rentestand op
lange termijn geenszins invloed uitoefent op de leverage.

Romer-Taylor model

De analyse van voornoemde macro-economische factoren (conjunctuur, inflatie en rentestand) vindt
nogal eens plaats aan de hand van het zogeheten Romer-Taylor model (Romer, 2000). Dit model gaat in
op de samenhang tussen de aggregate vraag enerzijds en de inflatie anderzijds, waarbij het verband
tussen het bruto binnenlands product (BBP) en de inflatie een voorname rol speelt. Het model stelt dat
de relatie tussen het BBP en de rentevoet negatief is en de relatie tussen de inflatie en de rentevoet juist
een positief verloop kent. Dit houdt aldus in dat het verband tussen het BBP en de inflatie wel negatief
moet zijn.
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4.3 Vermogensstructuur van vastgoedondernemingen

Onderzoeken naar de vermogensstructuur van vastgoedondernemingen kunnen als vrij eenzijdig worden
getypeerd. Niet alleen wordt in veel onderzoeken slechts ingegaan op één of weinig factoren die uit de
literatuur naar voren komen, maar ook is de focus vaak beperkt tot beursgenoteerde ondernemingen (in
de Verenigde Staten). Enkele resultaten uit deze studies kunnen als volgt worden samengevat:

=  Gau en Wang (1990) ontwikkelen een vermogensstructuurmodel voor vastgoedinvesteringen
en concluderen dat het financieren met schulden een negatieve samenhang vertoont met de
grootte van de non-debt tax shield, faillissementskosten en marktrentestand. De leverage kent
daarentegen een positief verband met financieringsbeperkingen en investeringskosten.

= Allen (1995) onderzoekt de determinanten in de vermogensstructuur van vastgoed-cv’s. Uit de
resultaten volgt een negatieve relatie tussen de schuldratio en groeibedrijven, i.e. bedrijven
met jaarlijks een hogere winst dan het jaar daarvoor. Daar staat tegenover dat ondernemingen
met een grote hoeveelheid materiéle vaste activa, geschikt als onderpand voor leningen, meer
schulden aangaan. De volatiliteit van de winst blijkt geen significante factor te zijn.

=  Onderzoek van McDonald (1999) focust op de onzekerheid in inkomsten van onroerend goed.
De voornaamste conclusie is dat deze onzekerheid de kans beduidend vergroot dat een bedrijf
in gebreke blijft bij het terugbetalen van leningen. Aldus wordt door McDonald de probabiliteit
als onderliggende factor gezien in het bepalen van de optimale vermogensstructuur.

= Garmaise en Moskowitz (2004) onderzoeken de informatieasymmetrie van objecten in de
commerciéle vastgoedmarkt. De conclusie is dat informatieasymmetrie een belangrijke rol
speelt voor investeerders, maar dat bedrijven zelden aanpassingen maken in hun vermogens-
structuur teneinde informatieproblemen op te lossen. Investeerders anticiperen hierop wel
door bijvoorbeeld deel te nemen in een commanditaire vennootschap en slechts te investeren
in geografisch dichtbijgelegen en/of goedrenderende objecten.

= Hammes en Chen (2004) onderzoeken niet-beursgenoteerde ondernemingen in Zweden, en
tonen een positief verband aan tussen de schuldratio en hoeveelheid materiéle vaste activa
alsmede tussen de schuldratio en ondernemingsgrootte. De relatie met winstgevendheid is
niet significant, ondanks de indicatie dat banken meer geld lenen aan winstgevende bedrijven.

= Uit onderzoek van Bond en Scott (2006) naar 18 beursgenoteerde vastgoedondernemingen in
het Verenigd Koninkrijk volgt bewijs voor het bestaan van de pecking order theorie. Bond en
Scott tonen namelijk aan dat ondernemingen voornamelijk schulden aangaan ingeval externe
financiering noodzakelijk is. Het uitgeven van schulden gebeurt doorgaans in perioden met een
financieringstekort en continueert tot het moment dat een financieringsoverschot optreedt.
Daaropvolgend worden de schulden grotendeels terugbetaald.

=  Brounen en Eichholtz (2006) concluderen dat het aangaan van schulden door Europese vast-
goedondernemingen enkel een bescheiden niet-negatief effect heeft op de aandelenkoers. Het
uitgeven van nieuwe aandelen brengt daarentegen een significant negatief effect teweeg. Dit
negatieve effect is sterker in landen met een hoog tarief in de vennootschapsbelasting, het-
geen correspondeert met de trade-off theorie.

=  Westgaard et al. (2008) hanteren een meer comprehensieve benadering. Uit hun onderzoek
naar niet-beursgenoteerde ondernemingen in het Verenigd Koninklijk komt naar voren dat de
volgende bedrijfsspecifieke factoren positief gerelateerd zijn aan de schuldratio: winstgevend-
heid, hoeveelheid materiéle vaste activa en ondernemingsgrootte. Daartegen is de volatiliteit
van de winst negatief gerelateerd aan de schuldratio.
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4.3.1 Real Estate Investment Trusts

Een speciaal type vastgoedonderneming betreft de Real Estate Investment Trust (REIT). Een REIT kan
gezien worden als een vastgoedfonds dat geen vennootschapsbelasting verschuldigd is, maar wel tussen
de 80% en 100% van de winst — afhankelijk van het land — dient uit te keren aan de aandeelhouders
(EPRA, 2009). Volgens Feng et al. (2007) komt als gevolg van de vrijstelling van belasting een tweetal
voordelen van schuldfinanciering te vervallen. Ten eerste speelt de aftrekbaarheid van interestkosten,
teneinde de belastbare winst te reduceren, geen rol van betekenis meer. Ten tweede gaat tevens de
disciplinerende werking van schuldfinanciering verloren. Aangezien het merendeel van de winst wordt
uitgekeerd aan de aandeelhouders, is het aangaan van schulden en de vaste (rente)aflossingen die hier-
uit voortvloeien niet langer zinvol in het reduceren van agentschapskosten. Volgens de trade-off theorie
zal een REIT door de beperktere voordelen van schuldfinanciering een lagere schuldratio hebben. De
pecking order theorie veronderstelt daarentegen dat REIT’s meer schulden aangaan. Aangezien de winst
grotendeels moet worden uitgekeerd aan de aandeelhouders, is de interne kasstroom te beperkt om
nieuwe investeringen te financieren. Het is derhalve noodzakelijk externe financiering aan te trekken en
schulden krijgen hierbij de voorkeur boven aandelen, wat het gevolg is van een gebrekkige transparantie
van vastgoedobjecten en de hiermee gepaard gaande informatieasymmetrie. Blijkens het voorgaande is
het in theorie niet duidelijk of de status van REIT een positief dan wel negatief effect op de schuldratio
heeft. Ook empirische studies geven vooralsnog geen opheldering. Enkele resultaten:

= Maris en Elayan (1990) concluderen dat REIT’s een hoge schuldratio hebben en vinden dat de
leverage toeneemt met de grootte van de onderneming. Factoren als volatiliteit van de winst en
groeimogelijkheden zijn daarentegen negatief gerelateerd aan de schuldratio.

= Uit onderzoek van Ghosh et al. (1997) komt naar voren dat REIT’s beduidend meer kapitaal aan-
trekken middels het emitteren van aandelen dan middels het aangaan van vreemd vermogen.
Deze vaststelling komt overeen met de voorspelling van de trade-off theorie.

= Volgens Feng et al. (2007) is de winstgevendheid geen bepalende factor in de hoogte van de
schuldratio. Zowel bij een hoge winst als bij een lage winst is externe financiering nodig, en het
aangaan van schulden krijgt hierbij de voorkeur. Tevens wordt vastgesteld dat de grootte van de
onderneming niet betekenisvol is, terwijl de omvang materiéle vaste activa negatief gerelateerd
is aan de mate van leverage. De resultaten van Feng et al. zijn dan ook veelal consistent met de
pecking order theorie.

=  Morri en Cristanziani (2009) onderzoeken de factoren die van invloed zijn op de vermogens-
structuur van Europese REIT’s. Een eerste conclusie is dat gewone vastgoedondernemingen een
beduidend hogere schuldratio hebben dan REIT’s. Voor zowel gewone vastgoedondernemingen
als REIT’s gelden de volgende factoren als bepalend: winstgevendheid (-), volatiliteit (-), onder-
nemingsgrootte (+). Tot slot zijn de groeimogelijkheden van een bedrijf geen verklarende factor.

Het is nochtans opmerkelijk dat in bovenstaande studies nimmer wordt ingegaan op restricties die vol-
gen uit regelgeving. De meeste studies onderzoeken weliswaar REIT’s in de Verenigde Staten waar geen
wettelijke beperkingen van kracht zijn, toch geldt een ander verhaal voor studies naar Europese REIT’s.
Ter illustratie, de Nederlandse equivalent van een REIT — i.e. de fiscale beleggingsinstelling (FBI) — is qua
leverage aan een tweetal voorwaarden verbonden:

1. Maximaal 60% van de boekwaarde van het onderliggende onroerend goed mag gefinancierd
worden met vreemd vermogen;

2. Voor overige beleggingen geldt een financieringsgrens met vreemd vermogen van 20%.
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4.4 Resumé

In dit hoofdstuk is een globaal overzicht gegeven van de voornaamste empirische bevindingen ten aan-
zien van de vermogensstructuur. In theoretisch opzicht is het financieringsgedrag van bedrijven al voor
velerlei uitleg vatbaar, ook de empirie levert tegenstrijdige resultaten op. Soms wijzen de resultaten op
het bestaan van de trade-off theorie, soms op het bestaan van de pecking order theorie, en soms geven
de resultaten geen uitsluitsel. Vanzelfsprekend is dit deels te wijten aan de verschillende theoretische
veronderstellingen, maar bovendien liggen arbitraire keuzen in de te gebruiken data en methodiek hier-
aan ten grondslag.

Het gebrek aan eenduidigheid geldt zowel in algemene zin als specifiek voor vastgoedondernemingen.
Wat betreft de laatste categorie ontbreekt het binnen de empirische studies doorgaans aan een alles-
omvattende benadering. Immers, in veel gevallen wordt één of een klein aantal factoren in ogenschouw
genomen dat mogelijk van invloed is op de vermogensstructuur. Desondanks gaan de studies wel in op
de zes bedrijfsspecifieke kernfactoren, waarover eensgezindheid bestaat onder vooraanstaande weten-
schappers: (1) winstgevendheid; (2) aard van de activa; (3) belastingschilden; (4) ondernemingsgrootte;
(5) groeimogelijkheden; (6) volatiliteit. Dit zestal factoren mag derhalve als relevant worden beschouwd
voor vastgoedondernemingen. Het is daarentegen wel markant dat nimmer algemene factoren worden
meegenomen in onderzoek naar de vermogensstructuur van vastgoedbedrijven, in het bijzonder omdat
de bouw- en vastgoedsector bekend staat als een conjunctuurgevoelige sector. Hierdoor is het juist de
verwachting dat factoren als conjunctuur, inflatie en rentestand wel een verklarende rol hebben. Voorts
ligt het voor de hand dat institutionele factoren niet relevant zijn. Immers, het onderzoek heeft slechts
betrekking op vastgoedondernemingen in Nederland, hetwelk impliceert dat deze bedrijven opereren in
eenzelfde institutionele context. In het verlengde hiervan is ook de sectorale schuldratio niet relevant,
aangezien het onderzoek geen betrekking heeft op bedrijven die actief zijn in economische sectoren
anders dan de vastgoedsector. Zoals uit meerdere empirische studies naar voren komt, is het wel aan-
nemelijk dat ondernemingen met een beursnotering of status van fiscale beleggingsinstelling afwijkend
financieringsgedrag vertonen. In hoofdstuk 5 worden de relevante factoren van proxies voorzien.
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5. Data en methodologie

If we knew what it was we were doing, it would not be called research, would it?
Albert Einstein (1941)

Maar wil dat ook zeggen dat onderzoek enkel op goed geluk tot resultaten kan leiden? Immers, niet
altijd is sprake van een puur willekeurige en experimentele stijl van onderzoek. Een eureka kan tenslotte
ook volgen uit een methode waaraan een strikte onderzoeksstructuur ten grondslag ligt.

Het doel van dit hoofdstuk is om de structuur van het empirisch onderzoeksgedeelte van deze thesis te
beschrijven. In eerste instantie wordt daartoe ingegaan op de samenhang tussen literatuur, data en het
empirisch onderzoek. Vervolgens staat de formulering van hypothesen centraal, alsook de variabelen die
binnen dit onderzoek als proxies functioneren. Aansluitend worden de data en wijze van datacollectie
omschreven. Hiervan komt een aantal tekortkomingen ter sprake dat mogelijk de kwaliteit en betrouw-
baarheid van het onderzoek beinvioedt. Tot besluit volgt de methode van regressieanalyse die wordt
gehanteerd ter toetsing van de hypothesen.
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5.1 Onderzoeksstructuur

Uit de literatuur zijn meerdere factoren gedistilleerd die mogelijk bepalend zijn voor de samenstelling
van de vermogensstructuur (cf. supra: §4.1 en §4.2). Het is vervolgens zaak om de juiste proxies voor
deze factoren te selecteren. Een proxy kan worden gedefinieerd als een meetbare indicator van een
grootheid of abstractie. Het is volgens Schauten en Steenbeek (2001) van groot belang te onderkennen
dat proxies altijd imperfecte maatstaven van theoretische factoren zijn. Immers, niet voor elke factor
bestaat een unieke proxy. Dit heeft tot gevolg dat telkens de beste proxy geselecteerd moet worden,
doch dit betreft veelal een arbitraire aangelegenheid. Niet in het minst leiden ook de beschikbare data
tot beperkingen in de proxykeuze. Daarenboven, indien twee theorieén een verband in dezelfde richting
veronderstellen en deze relatie de facto middels empirische toetsing wordt aangetoond, staat niet direct
vast of één van de twee hetzij beide theorieén worden bevestigd.

De proxykeuze in dit onderzoek is gebaseerd op de literatuur enerzijds en de beschikbare data ander-
zijds. Hierbij zijn aanvankelijk veelgebruikte proxies in kaart gebracht die in vooraanstaande empirische
studies gebruikt worden. Daaropvolgend is het aantal proxies gereduceerd door de beperkingen van
beschikbare data in ogenschouw te nemen. In de finale proxykeuze zijn ook specifieke tekortkomingen
van bepaalde proxies meegenomen. Op basis van de variabelen die zodoende tot stand komen, wordt
door middel van een regressieanalyse getoetst in hoeverre factoren van invloed zijn op de vermogens-
structuur. In FIGUUR 5.1 staat een schematische weergave van de onderzoekstructuur.

FIGUUR 5.1 De onderzoeksstructuur (Naar: Schauten en Steenbeek, 2001)
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5.2 Hypothesen en proxykeuze

Alvorens te toetsen of en in welke mate factoren van invloed zijn op de vermogensstructuur van vast-
goedondernemingen, is het zaak hierover enkele veronderstellingen te formuleren. In deze paragraaf
wordt om die reden per factor een hypothese geponeerd. Hierbij wordt terzelfder tijd ingegaan op de
onafhankelijke variabelen die binnen dit onderzoek als proxies functioneren. In eerste instantie wordt
echter de afhankelijke variabele gedefinieerd, die de vermogensstructuur van een onderneming dient te
representeren. Omdat in deze paragraaf frequent wordt verwezen naar termen die staan vermeld op de
jaarrekening van een bedrijf, staat in BIJLAGE C een verduidelijking van deze jaarrekening alsook enkele
veelvoorkomende begrippen. Nota bene: aangezien activa en passiva op de balans tegen boekwaarden
zijn opgenomen, geldt hetzelfde voor hieruit afgeleide proxies.
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5.2.1 Afhankelijke variabele

Vermits elke hypothese betrekking heeft op de vermogensstructuur, is het in eerste instantie van belang
dit begrip ondubbelzinnig te definiéren. In het algemeen wordt de schuldratio van een onderneming als
geschikte weerspiegeling van de vermogensstructuur beschouwd. Ook deze ratio kan immers worden
weergegeven met de tweedeling eigen vermogen (EV) en vreemd vermogen (VV). Echter, in de praktijk
bestaat een groot aantal varianten van de schuldratio. Eén van de meest voorkomende hiervan wordt
gevormd door de totale verplichtingen (VV) ten opzichte van het totale vermogen (EV + VV). Het totale
vermogen is hierbij gelijk aan de totale activa van een bedrijf. Als belangrijk nadeel van deze schuldratio
wijzen onder meer Rajan en Zingales (1995) op de mogelijkheid dat de mate van leverage overdreven
wordt. De totale verplichtingen zijn namelijk incluis balansposten zoals crediteuren, ofwel schulden die
veeleer worden gebruikt voor handelsdoeleinden in plaats van financiering. Een alternatieve ratio wordt
om die reden gevormd door de financiéle schulden ten opzichte van totale activa. Ook deze ratio blijft
niet gespaard van kritiek. Welch (2007) stelt onder meer dat een ratio die enkel uitgaat van kortlopende
en langlopende schulden altijd een gebrekkige ratio is. Immers, de reciproque van financiéle schulden is
niet gelijk aan het eigen vermogen, maar kan deels worden gevormd door niet-financiéle verplichtingen
(bijvoorbeeld voorzieningen). Dit probleem kan eenvoudig worden opgelost door uitgerekend de totale
verplichtingen ten opzichte van totale activa als schuldratio te gebruiken. In dit onderzoek wordt deze
ratio, genoteerd als TVTA, dan ook als primaire ratio beschouwd. Teneinde zeker te zijn van een houdbare
en betrouwbare proxy voor de vermogensstructuur, wordt tevens een aantal alternatieve maten voor de
schuldratio in ogenschouw genomen. In navolging van Westgaard et al. (2008) betreffen dit de totale
langlopende verplichtingen ten opzichte van totale activa (LvTA), de totale langlopende verplichtingen
ten opzichte van eigen vermogen (LVEV) en het bedrijfsresultaat ten opzichte van rentebetalingen (BRRB).

5.2.2 Hypothesen en onafhankelijke variabelen

Ondernemingen die een hoge winst realiseren, gaan minder schulden aan. (Hypothese 1)

Ondanks dat de literatuur geen consistente relatie toont tussen de winstgevendheid en de vermogens-
structuur van een onderneming, wordt een negatief verband verwacht. Deze voorspelling komt namelijk
overeen met het perspectief van de pecking order theorie dat ingehouden winst wordt aangewend ten
behoeve van investeringen, terwijl de voorspelling bovendien niet per definitie in tegenspraak is met de
trade-off theorie. Frank en Goyal (2008) stellen immers dat de factor winstgevendheid ook als proxy van
groeimogelijkheden kan dienen. Met betrekking tot deze factor voorspelt de trade-off theorie juist een
negatieve relatie met de schuldgraad van een bedrijf. Voor de bepaling van de winstgevendheid bestaan
diverse maten (Titman en Wessels, 1988; Gaud et al., 2005), waarbij met name het bedrijfsresultaat ten
opzichte van totale activa als ratio wordt gebruikt (BRTA). Twee alternatieve ratio’s zijn de brutowinst ten
opzichte van totale activa (BWTA) en het bedrijfsresultaat ten opzichte van netto omzet (BRNO).

Ondernemingen met veel materiéle vaste activa gaan meer schulden aan. (Hypothese 2)

In navolging van het merendeel van de empirische studies wordt een positief verband verwacht tussen
het aandeel materiéle vaste activa ten opzichte van de totale activa en de schuldratio van een bedrijf.
Een financier wil doorgaans zekerheid dat hij het verleende krediet terugkrijgt. In deze context vormen
vastgoedobjecten een uitstekend onderpand. Het is derhalve de verwachting dat ondernemingen met
een omvangrijke vastgoedportefeuille, zoals woningcorporaties en vastgoedfondsen, meer schulden
aangaan dan ontwikkelende partijen. De proxy voor de aard van de activa kan eenvoudigweg worden
uitgedrukt als de ratio van materiéle vaste activa en totale activa (MVATA). Een alternatief wordt echter
gevormd door de ratio van vaste activa ten opzichte van totale activa (VATA).

38



Data en methodologie | 39

Ondernemingen met een hoge belastingvoet gaan meer schulden aan. (Hypothese 3)
Ondernemingen met een groot non-debt tax shield gaan minder schulden aan. (Hypothese 4)

Een bedrijf met een hoge belastingvoet gaat meer schulden aan opdat zij in hogere mate kan profiteren
van de aftrekbaarheid van interestkosten. Het is derhalve de verwachting dat het schuldgerelateerde
belastingschild positief gerelateerd is met de schuldratio van een bedrijf. Hierbij geldt de gemiddelde
belastingvoet als proxy. Dit belastingtarief is gelijk aan de verschuldigde vennootschapsbelasting ten
opzichte van de nettowinst voor belasting (BNw). Echter, een andere situatie ontstaat indien een bedrijf
veel alternatieve middelen heeft om de verschuldigde belasting te reduceren, ofwel een groot non-debt
tax shield geniet. Immers, volgens DeAngelo en Masulis (1980) kan het belastingvoordeel als gevolg van
afschrijvingen, amortisaties en investeringssubsidies als substituut van het schuldgerelateerde belasting-
voordeel beschouwd worden. Vanuit deze invalshoek leggen Titman en Wessels (1988) een alternatieve
proxy voor, namelijk de afschrijvingen ten opzichte van totale activa (ATA). Hierbij is de verwachte relatie
met de schuldratio negatief. Vooral bedrijven met een groot non-debt tax shield, vermoedelijk woning-
bouwcorporaties en vastgoedfondsen, financieren naar verwachting met minder vreemd vermogen.

Grote ondernemingen gaan meer schulden aan. (Hypothese 5)

De verwachte relatie tussen de factor ondernemingsgrootte en de schuldratio van een onderneming is
positief. Primair genereren grote bedrijven namelijk minder volatiele kasstromen waardoor de hiermee
gepaard gaande kans op faillissement wordt gereduceerd. Daarnaast hebben grote ondernemingen in
het algemeen gemakkelijker toegang tot kapitaalmarkten. De grootte van een onderneming kan worden
uitgedrukt in diverse maten, zoals de netto omzet, de totale activa en het aantal werknemers. De laatst-
genoemde maat is intuitief het minst geschikt voor vastgoedbedrijven omdat de focus veel sterker ligt
op activa — het ontwikkelen van c.q. beleggen in vastgoed — dan op het aantal hierbij betrokken werk-
nemers. Bovendien ontbreekt het menigmaal aan data over het aantal werknemers, of zijn deze niet
betrouwbaar. In dit onderzoek geldt de natuurlijke logaritme van de netto omzet (LNNO) als proxy voor
ondernemingsgrootte, overeenkomstig met Titman en Wessels (1988) en Rajan en Zingales (1995). Het
gebruik van de natuurlijke logaritme impliceert een niet-lineair effect van ondernemingsgrootte op de
schuldratio van een onderneming. De netto omzet krijgt de voorkeur boven de totale activa teneinde de
mogelijkheid op schijncorrelatie te reduceren.

Ondernemingen met veel groeimogelijkheden gaan minder schulden aan. (Hypothese 6)

Het is de verwachting dat een onderneming met veel groeimogelijkheden minder schulden aangaat. Een
verbetering in groeimogelijkheden resulteert veelal in een stijgende aandelenkoers, als gevolg waarvan
beursgenoteerde bedrijven eerder geneigd zijn aandelen te emitteren. Bij veel groeiopties worden ook
ondernemingen zonder beursnotering verwacht minder schulden aan te gaan doordat crediteuren om
diverse redenen een relatief hoog rendement eisen. De proxies voor groeimogelijkheden zijn legio, doch
de keuze is eenvoudig. Enkele veelvoorkomende proxies, zoals de kosten voor research and development
ten opzichte van netto omzet en de market-to-book ratio van totale activa (Tobin’s Q), zijn geschikt in
het weergeven van toekomstige groeimogelijkheden, maar zijn minder bruikbaar voor dit onderzoek. Zo
zijn de kosten voor research and development in vergelijking met de totale investeringen in vaste activa
zeer beperkt voor vastgoedbedrijven, en gegevens over investeringsvolumes en markwaarden veelal niet
voorhanden. Het is daarom noodzakelijk een proxy te kiezen die de groeiopties uit het verleden weer-
spiegelt. Een eerste mogelijkheid hiervoor is de ratio van de totale activa ten opzichte van totale activa
een jaar eerder (ATA). Ook de netto omzet ten opzichte van de netto omzet een jaar eerder (ANO) is als
proxy geselecteerd. Hierbij worden naar ondernemingstype geen verschillen verwacht.



Data en methodologie | 40

Ondernemingen met een hoog bedrijfsrisico gaan minder schulden aan. (Hypothese 7) ‘

De verwachte relatie tussen de factor volatiliteit (bedrijfsrisico) en de schuldratio van een onderneming
is negatief. In de eerste plaats wil een onderneming de kans reduceren dat zij in financiéle moeilijkheden
geraakt. Hiertoe is het aangaan van minder schulden een mogelijke oplossing. In de tweede plaats eisen
kredietverleners doorgaans een hogere risicopremie, hetgeen vreemd vermogen voor bedrijven met een
hoog bedrijfsrisico minder interessant maakt. Teneinde de volatiliteit te kwantificeren, wordt veelal een
standaarddeviatie gebruikt. Als proxy hanteren Booth et al. (2001) de standaarddeviatie van het bedrijfs-
resultaat ten opzichte van de totale activa. In navolging hiervan is voor elk bedrijf een standaarddeviatie
berekend voor de gehele periode waarop de data van toepassing is. De proxy wordt genoteerd als GBRTA.
In het algemeen zijn de risico’s aan het begin van het vastgoedontwikkelingsproces groter dan aan het
einde hiervan. Het is bijgevolg de verwachting dat ontwikkelende partijen met minder vreemd vermogen
financieren dan woningcorporaties en vastgoedfondsen.

Ondernemingen met een beursnotering gaan minder schulden aan. (Hypothese 8)
Ondernemingen met een FBI-status gaan minder schulden aan. (Hypothese 9)

In de context van financiéle instituties tonen Demirgiic-Kunt en Maksimovic (1999) aan dat het actief zijn
op een aandelenmarkt invloed heeft op de vermogensstructuur. Als beursgenoteerde ondernemingen
nieuw kapitaal nodig hebben, kunnen zij simpelweg aandelen uitgeven op een effectenbeurs. Bedrijven
zonder beursnotering verkrijgen echter niet stante pede nieuw eigen vermogen, als gevolg waarvan het
aangaan van schulden een minder gecompliceerde optie is. Het hebben van een beursnotering kan tot
op zekere hoogte als proxy worden gezien van een financiéle institutie. Deze proxy, genoteerd als BNOT,
betreft een binaire variabele die de waarde 0 aanneemt ingeval van niet-beursgenoteerde bedrijven, en
de waarde 1 ingeval van beursgenoteerde ondernemingen. Een klein aantal vastgoedbedrijven met een
beursnotering, namelijk enkele vastgoedbeleggers, heeft de status van een fiscale beleggingsinstelling.
Dergelijke ondernemingen hebben een financieringsgrens wat betreft vreemd vermogen. Het is om die
reden de verwachting dat ondernemingen met een FBI-status minder schulden aangaan. Ook deze proxy
(FBl) is een binaire variabele en neemt de waarde 1 aan indien de onderneming in kwestie een fiscale
beleggingsinstelling is.

Ondernemingen financieren procyclisch met schulden. (Hypothese 10)

De verwachting is dat een onderneming bij economische groei meer schulden aangaat, en vice versa. In
tijden van economische krimp is vreemd vermogen namelijk een relatief dure bron van financiering,
doordat kredietverleners als gevolg van onzekerheid een hoger rendement eisen. Een veelvoorkomende
indicator voor de fluctuatie in conjunctuur betreft de jaarlijkse procentuele verandering van het bruto
binnenlands product tegen marktprijzen (inter alia Bevan en Danbolt, 2000; Korajczyk en Levy, 2003). De
proxy wordt genoteerd als ABBP.

Ondernemingen gaan tijdens inflatoire perioden meer schulden aan. (Hypothese 11)

Het verwachte verband tussen de factor inflatie en de schuldratio van een bedrijf is positief. Aangezien
de reéle kosten van het vreemd vermogen tijdens inflatoire perioden verminderen, neemt de vraag naar
krediet toe. Tevens wanneer kapitaalverleners de verwachte inflatie meenemen in hun rendementeis, is
het verwachte verband positief. Bedrijven trachten immers hun gewogen gemiddelde kapitaalkosten te
reduceren. In navolging van onder meer Booth et al. (2001) en Frank en Goyal (2009) is het jaarlijkse
inflatiepercentage (INF) als proxy gebruikt voor de inflatie.
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Ondernemingen gaan meer schulden aan bij een hogere rentestand. (Hypothese 12) ‘

Als gevolg van een hogere rentestand nemen zowel de kapitaalkosten van het vreemd vermogen als van
het eigen vermogen toe. Dit leidt per saldo tot hogere gewogen gemiddelde kapitaalkosten. Teneinde
deze kapitaalkosten te reduceren, ligt het voor de hand dat een bedrijf de goedkopere financieringsbron
prefereert, i.e. vreemd vermogen. De verwachte relatie tussen de rentestand en de schuldratio is aldus
positief. Hierbij geldt het rentepercentage op een overheidstitel zonder enige vorm van risico (RVRv) als
proxy voor de rentestand. Dit betreft specifiek het rendement op een staatsobligatie met een looptijd
van tien jaar. Deze proxy wordt ook gebruikt door Longstaff en Schwartz (1995) en Ju en Ou-Yang (2006).

5.2.3 Conceptueel model

Het conceptuele model van dit onderzoek staat weergegeven in FIGUUR 5.2. Voor een overzicht van alle
in deze paragraaf beschreven variabelen wordt verwezen naar BULAGE D.

FIGUUR 5.2 Conceptueel model
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5.3 Dataselectie

De data ten behoeve van dit onderzoek zijn gebaseerd op boekhoudkundige gegevens alsmede macro-
economische en financiéle statistieken over de periode 1996-2008. De bedrijfsspecifieke gegevens zijn
afkomstig uit de commerciéle databank AMADEUS die is samengesteld door Bureau van Dijk. AMADEUS
bevat uitgebreide financiéle informatie van meer dan 11 miljoen ondernemingen in Europa. De macro-
economische data zijn afkomstig uit StatLine, de databank van het Centraal Bureau voor de Statistiek
(CBS), alsook monetaire en financiéle statistieken die zijn opgesteld door De Nederlandsche Bank (DNB).
Bij de dataverzameling uit voornoemde bronnen hebben meerdere overwegingen een rol gespeeld. In
deze paragraaf wordt hierop nader ingegaan.



Data en methodologie

AMADEUS biedt de mogelijkheid om bedrijven te selecteren naar SBI-code. SBI is het acroniem voor
Standaard Bedrijfsindeling, en verwijst naar een hiérarchische indeling van economische activiteiten. Bij
deze indeling wordt een onderscheid gemaakt tussen primaire codes (hoofdactiviteiten) en secundaire
codes (nevenactiviteiten). Elke onderneming heeft slechts één primaire code en kan daarnaast meerdere
secundaire codes hebben (CBS, 1993). Met behulp van SBI-codes is een groot aantal vastgoedbedrijven
via AMADEUS te selecteren. Onder de hoofdcategorie ‘Verhuur van en handel in onroerend goed’ vallen
onder meer de projectontwikkelaars en woningbouwcorporaties. Maar ook gegevens van ontwikkelende
bouwers zijn uit de databank te filteren door de hoofdcategorie ‘Bouwnijverheid’ als basis te nemen en
de categorie ‘Projectontwikkeling’ als secundaire code te selecteren. Zodoende valt een omvangrijke
dataset van allerlei vastgoedondernemingen samen te stellen. Het probleem dat zich echter voordoet is
dat deze dataset niet representatief is voor de gemiddelde vastgoedonderneming. In de eerste plaats
kan sowieso gediscussieerd worden of dit wel een bruikbaar begrip is. Vastgoedondernemingen kunnen
qua activiteit namelijk sterk uiteenlopen. Het is aldus niet wenselijk om op basis van een arbitrair begrip
te generaliseren over alle vastgoedondernemingen in de populatie. In de tweede plaats kan een poging
worden gedaan om aan de hand van de daadwerkelijke verhouding tussen typen vastgoedbedrijven een
dataset op te stellen. Deze verhouding komt daarentegen in het geheel niet overeen met de verhouding
in de bedrijfsobservaties in AMADEUS. Als gevolg hiervan leidt een dergelijke selectieprocedure tot een
kwantitatief onderbezette dataset. Een alternatieve aanpak is om de typen vastgoedondernemingen als
dummyvariabelen in het onderzoek mee te nemen. Deze aanpak neemt echter niet weg dat voor overige
factoren generalisaties plaatsvinden op basis van een dataset die kwalitatief niet representatief is.

Als gevolg van de hierboven beschreven problematiek alsook het vermoeden dat aanzienlijke verschillen
bestaan in de vermogensstructuur van verschillende typen vastgoedondernemingen, worden in deze
studie meerdere separate datasets opgesteld. Hierbij ligt in eerste instantie een onderscheid naar type
activiteit het meest voor de hand, zoals naar bouwen, ontwikkelen, verhuren en beleggen. Het probleem
dat zich bij een dergelijke uiteenrafeling voordoet, is dat sommige vastgoedondernemingen hybride van
aard zijn en derhalve op meerdere activiteiten gericht. Dat houdt in dat de dochterondernemingen c.q.
werkmaatschappijen van het moederbedrijf in ogenschouw moeten worden genomen, aangezien hierin
de verschillende activiteiten vaak worden ondergebracht. In AMADEUS is een dergelijke selectie echter
niet altijd mogelijk. Daarenboven zijn boekhoudkundige gegevens van deze dochterondernemingen of
werkmaatschappijen in het algemeen niet geconsolideerd. Volgens Rajan en Zingales (1995) leidt het
gebruik van niet-geconsolideerde balansen in onderzoek naar vermogensstructuren mogelijk tot onjuiste
interpretaties en tot onderschatting van de schulden die een bedrijf aangaat. Het komt namelijk voor dat
schulden worden doorgesluisd naar een minder prominente dochteronderneming of werkmaatschappij,
waardoor de onderneming in kwestie een lagere schuldratio noteert dan in werkelijkheid het geval is. Uit
het voorgaande wordt de essentie duidelijk tot een onderscheid naar moederbedrijven, ofwel bedrijven
met geconsolideerde balansen.

Het is blijkbaar niet mogelijk om op basis van SBI-codes dan wel een onderverdeling naar type activiteit
adequate datasets op te stellen. Om die reden krijgt een onderverdeling naar het type onderneming de
voorkeur. Hierbij zijn de bedrijven geselecteerd aan de hand van de ‘Top 101’-lijsten die jaarlijks door
het vastgoedmagazine PropertyNL worden opgesteld. Deze lijsten gaan in op de grootste ontwikkelaars,
vastgoedbeleggers en woningcorporaties in Nederland. Binnen het speelveld van de projectontwikkeling
kan een onderscheid worden gemaakt naar typen ontwikkelaars. In dit onderzoek is echter sprake van
een dichotomie. Aan de ene kant wordt de groep ontwikkelaars voortkomend uit bouwbedrijven (alias:
ontwikkelende bouwers) als een aparte groep beschouwd; aan de andere kant de pure ontwikkelaars.
Ontwikkelaars gelieerd aan financiéle instellingen of private bedrijven worden derhalve niet in dit onder-
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zoek meegenomen. Wat betreft de groep beleggers is eveneens sprake van een opgeschoonde lijst: als
gevolg van een te beperkte focus op vastgoed zijn verzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen niet
in ogenschouw genomen. Alleen vastgoedfondsen komen met andere woorden in aanmerking. Kortom,
een viertal separate datasets kan worden onderscheiden: (1) ontwikkelaars; (2) ontwikkelende bouwers;
(3) vastgoedfondsen; (4) woningbouwcorporaties. Bij het samenstellen van deze datasets gelden de ‘Top
101’-lijsten als leidraad, eventueel met een klein aantal aanvullingen. Als gevolg hiervan is elke dataset
opgebouwd uit meer dan 200 observaties, waarbij alle bedrijfsspecifieke gegevens afkomstig zijn uit
AMADEUS en voldoen aan het criterium van een geconsolideerde balans.

5.3.1 Datakwaliteit

Het merendeel van de data is afkomstig uit de commerciéle databank AMADEUS die wordt aangeboden
door Bureau van Dijk. Als bron van boekhoudkundige gegevens maakt dit bedrijf gebruik van de Kamer
van Koophandel. De Nederlandse wet verplicht namelijk dat de meeste vennootschappen, cobperaties
en maatschappijen ieder boekjaar een financieel verslag deponeren bij de Kamer van Koophandel. Tegen
betaling kunnen deze jaarverslagen worden ingezien. Voor een groot aantal bedrijven verzamelt Bureau
van Dijk boekhoudkundige gegevens en zet deze volgens bepaalde richtlijnen om in gestandaardiseerde
jaarverslagen. Tijdens het gehele traject van het opstellen van financiéle jaarrekeningen door primaire
bronnen tot en met de verwerking hiervan door Bureau van Dijk, is het mogelijk dat de kwaliteit en de
betrouwbaarheid van de data worden beinvloed. In deze deelparagraaf wordt om die reden een aantal
mogelijke tekortkomingen besproken.

Wettelijk zijn Nederlandse bedrijven verplicht om hun jaarrekening, vanaf een bepaalde omvang, door
een externe accountant te laten controleren. Hierbij wordt in een zogeheten accountantsverklaring een
oordeel gegeven over de getrouwheid van de jaarrekening. Dit betekent echter niet per definitie dat
ondernemingen onmogelijk een andere voorstelling van zaken kunnen geven omtrent hun boekhoud-
kundige gegevens. Bij de deponering van de jaarcijfers bij de Kamer van Koophandel vindt bijvoorbeeld
geen inhoudelijke controle plaats. Wel bestaan sancties voor het niet of te laat deponeren van een jaar-
rekening, doch de boetes hiervoor zijn in de praktijk veelal niet hoger dan enkele honderden euro’s (Het
Financieele Dagblad, 2009). Niet in het minst doordat accountantsregels soms enige ruimte laten voor
interpretatie, kan de betrouwbaarheid van de data beinvloed zijn.

Voorts kent AMADEUS een aantal tekortkomingen. Ten eerste is het natuurlijk altijd mogelijk dat in de
verwerking en standaardisering van financiéle gegevens fouten gemaakt worden. Cijfers kunnen bijvoor-
beeld per abuis worden aangepast of verloren gaan. Ten nutte van de betrouwbaarheid zijn observaties
die buitenproportioneel afwijken van andere observaties (uitschieters), uit de datasets verwijderd. Ook
is het noodzakelijk bij de standaardisering een consequente aanpak te hanteren opdat financiéle cijfers
niet onder verkeerde rubrieken worden gecategoriseerd. Het vermoeden bestaat echter dat niet altijd
nauwgezet is gestandaardiseerd door Bureau van Dijk. Specifiek betreft dit het categoriseren van de
vaste activa. Zo komt het bij meerdere observaties voor dat de ratio van materiéle vaste activa ten op-
zichte van totale activa ieder jaar rond de 90% ligt, maar deze ratio voor een enkel jaar juist aanzienlijk
lager ligt met een percentage van 5%. Indien daarentegen de ratio overige vaste activa ten opzichte van
totale activa in ogenschouw wordt genomen, valt uitgerekend het omgekeerde waar te nemen. Klaar-
blijkelijk is niet altijd evident op welke manier de vaste activa gecategoriseerd dienen te worden. Het is
aldus verstandiger de vaste activa als geheel te observeren. Een tweede tekortkoming van AMADEUS is
de relatieve onderbezetting van kleinere bedrijven, alhoewel dit niet vanzelfsprekend een probleem is.
Door alleen grotere ondernemingen te selecteren, wordt namelijk voorkomen dat bedrijven met één of
een klein aantal projecten op de balans worden geanalyseerd. Dit is niet wenselijk omdat de vermogens-
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structuur van dergelijk kleine bedrijven mogelijk eerder door toevalligheden tot stand komt. De focus
dient evenwel te liggen op de cumulatieve vermogensstructuur die als gevolg van een groot aantal inves-
teringen tot stand komt. De kans is dan beduidend groter dat de verhouding tussen eigen vermogen en
vreemd vermogen een bewuste keuze is en van enkele specifieke factoren afhankelijk. Frank en Goyal
(2008) stellen daarenboven dat dataproblemen als gevolg van uitschieters gewoonlijk vaker optreden bij
kleine bedrijven dan bij grote bedrijven. Ook deze vaststelling spreekt in het voordeel van een dataset
met relatief grote bedrijven. Gelet op de onderzoeksaanpak is het tevens niet eenvoudig om kleinere
vastgoedbedrijven in de datasets op te nemen. De ‘Top 101’-lijsten hebben immers geen betrekking op
kleine ondernemingen. De verschillen tussen de bedrijven zijn echter wel dermate groot dat de datasets
gua ondernemingsgrootte niet te eenzijdig zijn. Een derde tekortkoming die uit de gebruikmaking van
AMADEUS naar voren komt is dat de databank per bedrijf niet in alle gegevens voorziet die voor het
onderzoek wenselijk zijn. Tot op zekere hoogte is aldus sprake van een witte vlek, al geldt dat niet voor
een bepaald financieel gegeven specifiek. Anders gezegd, eventueel ontbrekende gegevens variéren per
onderneming. Qua aantal vastgoedbedrijven is echter geen sprake van een witte vlek. Een deugdelijk
gedeelte van de bedrijven uit de ‘Top 101’-lijsten staat immers vermeld in AMADEUS. In TABEL 5.1 staat
een weergave van de representativiteit van de datasets ten opzichte van de rangschikkingen. Elke lijst is
hiertoe in vijf parten opgedeeld (1-20; 21-40; et cetera), waarna per deel het percentage waargenomen
bedrijven is vastgesteld. Nota bene, de ‘Top 101’-lijst van vastgoedbeleggers is incluis pensioenfondsen
en verzekeringsmaatschappijen, wat de representativiteit van de vastgoedfondsen enigszins vertekend.

TABEL5.1 Representativiteit ‘Top 101’-lijsten

Top 101 Ontwikkelaars Top 101 Vastgoedbeleggers Top 101 Woningcorporaties

1- 20 70% 25% 40%
21- 40 40% 50% 25%
41- 60 40% 20% 50%
61- 80 45% 0% 15%
81-101 45% 10% 30%

Tot slot een tweetal additionele opmerkingen. Niet onbelangrijk voor de rapportage van jaarverslagen
zijn de richtlijnen waarop deze gebaseerd is. Sinds 2005 zijn beursgenoteerde bedrijven verplicht om te
rapporteren volgens de International Financial Reporting Standards (IFRS). Vooralsnog rapporteren de
meeste niet-beursgenoteerde bedrijven volgens de Generally Accepted Accounting Principles (NL-GAAP).
Het is de vraag in hoeverre bepaalde financiéle gegevens significant verschillen als gevolg van de nieuwe
standaard, toch kan de vergelijkbaarheid van de gegevens worden beinvioed. In deze studie zijn daarom
alle observaties verwijderd waarbij de IFRS als uitgangspunt geldt. Voorts is het in de vastgoedpraktijk
niet ongebruikelijk om ten behoeve van een project een aparte vennootschap op te zetten. Het is niet
altijd duidelijk of het resultaat van een dergelijke project-Bv wordt opgenomen in het bedrijfsresultaat
van de moederonderneming. Desalniettemin, zoals eerder beargumenteerd, is het niet wenselijk om
kleine vennootschappen an sich, zoals project-BV’s, in het onderzoek te includeren.

Blijkens de voorgaande uiteenzetting is sprake van een aantal (mogelijke) onvolkomenheden als gevolg
waarvan de kwaliteit en betrouwbaarheid van de data en daarmee ook van het onderzoek beinvioed
worden. Het is om die reden van belang om de resultaten van het onderzoek met enige voorzichtigheid
op te vatten.
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5.4 Methodologie

Teneinde de opgestelde hypothesen (cf. supra: §5.2.2) te toetsen, wordt meervoudige lineaire regressie
toegepast. Bij deze regressiemethode oefenen meerdere onafhankelijke variabelen tegelijkertijd invloed
uit op de te verklaren variabele, in dit onderzoek één van de schuldratio’s. Meervoudige regressie krijgt
de voorkeur boven enkelvoudige regressie aangezien eerstgenoemde analysemethode de onderlinge
relatie tussen onafhankelijke variabelen beschouwt. Immers, het uitvoeren van meerdere enkelvoudige
regressies kan tot verkeerde conclusies leiden. Zo is het mogelijk dat een onafhankelijke variabele als
niet significant wordt beschouwd, terwijl zij in samenhang met een andere onafhankelijke variabele wel
significant bijdraagt aan het regressiemodel. Een alternatieve methode die uit de literatuur naar voren
komt, is een panel data regressie (inter alia Westgaard et al., 2008; Frank en Goyal, 2009). Panel data is
een combinatie van enerzijds cross-sectionele en anderzijds longitudinale data, ofwel N verschillende
entiteiten die op T verschillende perioden worden geobserveerd. Ook de datasets in deze studie kunnen
getypeerd worden als panel data, waarbij de ondernemingen als entiteit en de jaren als tijdsperiode
gelden. Het voordeel van een panel data regressie is de mogelijkheid om variatie tussen entiteiten dan
wel variatie in tijd (deels) te verklaren uit niet geobserveerde variabelen. Het is anders gezegd mogelijk
om te controleren voor effecten van andere variabelen. Echter, één van de voornaamste nadelen is dat
veel observaties noodzakelijk zijn teneinde lage standaardfouten en significante resultaten te verkrijgen
(Stock en Watson, 2006). De ongebalanceerde datasets in dit onderzoek hebben vermoedelijk een te
beperkt aantal geschikte observaties voor het uitvoeren van een panel data regressie, hetwelk door
enkele preliminaire toetsen wordt bevestigd. Bovendien is bij deze regressiemethode minder praktisch
om te gaan met missende gegevens.

De vergelijking van een meervoudig regressiemodel heeft de volgende algemene vorm:

y=ﬁ0+ﬁlxl+ﬁ2X2+... +ﬁka+E

Hierbij wordt de afhankelijke variabele y als functie geschreven van k onafhankelijke variabelen. De
waarde van de regressiecoéfficiént §; bepaalt de bijdrage van de verklarende variabele x;. Hierbij vormt
Bo het intercept en € de storingsterm. Met behulp van de software SAS 9.2 wordt de regressieanalyse op
basis van de ordinary least squares methode uitgevoerd. In de uitkomst van deze analyse is een aantal
zaken van belang. Ten eerste kan het model beoordeeld worden op zijn verklaringskracht. Zo geeft de
maat R’ het percentage weer waarin de variantie in de afhankelijke variabele wordt verklaard door de
onafhankelijke variabelen in het model. Aangezien het aantal verklarende variabelen van invioed is op
R?, is het raisonnabel hiervoor te compenseren. De aangepaste R? vormt dan een betere maat. Ten
tweede is het met name van betekenis om de grootte en richting van de regressiecoéfficiénten alsmede
de significantie van de béta’s te beoordelen.

5.4.1 (Multi)collineariteit

Een mogelijk probleem bij het uitvoeren van een meervoudige regressieanalyse ontstaat indien sprake is
van een sterke collineariteit of multicollineariteit. De termen verwijzen naar een situatie waarin tussen
twee respectievelijk meer dan twee onafhankelijke variabelen een lineair verband bestaat. Doordat als
gevolg van (multi)collineariteit parameterschattingen sterk kunnen variéren bij het toevoegen hetzij
weglaten van een bepaalde onafhankelijke variabele, zijn de modelresultaten minder betrouwbaar en
worden mogelijk verkeerde conclusies getrokken. Om te beoordelen of sprake is van collineariteit, kan
een correlatiematrix worden opgesteld. Uit een dergelijke matrix is te bepalen hoe sterk twee variabelen
lineair samenhangen. De maat hiervoor is de Pearson correlatiecoéfficiént, die een waarde tussen de -1
en +1 aanneemt. Een waarde van 0 impliceert geen lineair verband. In dit onderzoek worden variabelen
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met een correlatiecoéfficiént groter dan 0,5 niet tezamen in eenzelfde regressiemodel opgenomen. Ook
valt de statistische significantie van de coé&fficiénten af te leiden uit de matrix. Een correlatiematrix geeft
nochtans informatie over de relatie tussen twee variabelen, en biedt derhalve geen hulpmiddel in het
aantonen van multicollineariteit. Om die reden wordt in elk regressiemodel de tolerantie van elke onaf-
hankelijke variabele gecontroleerd. De waarde hiervan varieert tussen de 0 en 1, waarbij een variabele
met een tolerantie kleiner dan 0,1 als multicollineair beschouwd wordt.

In BULAGE E zijn de correlatiematrices voor de vier datasets weergegeven. Hieruit valt op te maken dat
enkele variabelen een sterke lineaire samenhang vertonen. In de eerste plaats is dit verband waar te
nemen tussen proxies die eenzelfde factor representeren. Ter illustratie, BRTA en BWTA, beiden als proxy
voor winstgevendheid, hebben voor alle datasets een uitzonderlijk sterke correlatie met een coéfficiént
groter dan 0,9. Een te sterke correlatie geldt tevens voor de proxies voor (materiéle) vaste activa, VATA
en MVATA, alsmede voor de groeimogelijkhedenproxies, ATA en ANO. Deze sterke correlaties vormen geen
probleem. Het is immers niet de bedoeling om twee variabelen als representant van eenzelfde factor op
te nemen in een regressieanalyse. In de tweede plaats zijn correlaties tussen onafhankelijke variabelen
waar te nemen die mogelijk wel tot problemen leiden. Zo bestaat een sterke correlatie tussen de proxy
voor (materiéle) vaste activa, VATA hetzij MVATA, en die voor het niet schuldgerelateerde belastingschild,
ATA. Deze correlatie is evenwel niet ongewoon aangezien een grotere hoeveelheid (materiéle) vaste
activa normaliter tot meer afschrijvingen leidt. Het verdient aldus de voorkeur om BNW als proxy voor
belastingschild te selecteren. Verder is voor een ander veelvoorkomend correlerend paar eveneens een
plausibele verklaring te geven, namelijk voor inflatie en rentestand. Aangezien het reéle rendement voor
kredietverleners afneemt als gevolg van inflatie, zullen schuldeisers hierop ex ante anticiperen door de
verwachte inflatiestijging mee te nemen in hun rendementeis. Bijgevolg bestaat een sterke positieve
correlatie tussen de variabelen INF en RVRV. Een tweede correlatie tussen macro-economische factoren,
namelijk inflatie en groei van het BBP, is negatief. Ook deze vaststelling komt overeen met het Romer-
Taylor model. Echter, de correlatie is enkel sterk negatief voor de woningbouwcorporaties. Andere sterk
correlerende paren die eenmalig voorkomen zijn de belastingvoet en inflatie alsmede de vaste activa en
standaarddeviatie van het bedrijfsresultaat ten opzichte van totale activa. Desondanks zijn hiervoor op
inhoudelijke gronden geen aannemelijke verklaringen te geven. Tot besluit vertonen ook BNOT en FBI een
te sterke samenhang. Niet onlogisch gezien elke fiscale beleggingsinstelling een beursnotering heeft.

5.4.2 Basismodel voor regressieanalyse
Uitgaande van problematische collineariteit kan het volgende basismodel worden geformeerd voor de
regressieanalyse:

y = Bo+ [1BRTA + S;VATA + [B3BNW + B4LNNO + B5ATA + Ss0BRTA + [5,BNOT + BsABBP + [SoINF + €

In deze vergelijking wordt de variabele BNOT niet bij alle regressieanalyses meegenomen gezien het feit
dat deze variabele in sommige datasets simpelweg ontbreekt. Daarnaast wordt de afhankelijke variabele
y gevormd door TVTA dan wel LvTA, die beiden uitwijzen hiervoor het meest geschikt te zijn. In BIULAGE F
staan enkele statistieken van de vier afhankelijke variabelen (TvTA, LVTA, LVEV en BRRB), waaronder de
skewness en kurtosis. De skewness is een statistische maat voor de scheefheid van een verdeling; de
kurtosis een maat voor de ‘gepiektheid’ van een verdeling. Gelet op deze statistische maten, blijkt dat de
verdeling van zowel TVTA als LVTA het meest gelijkt op een normaalverdeling. Immers, verdelingen met
een skewness en kurtosis van tussen de -1 en +1 zijn bij benadering normaal. Dat de ratio TVTA als een
geschikte maat voor de afhankelijke variabele naar voren komt, is mede in overeenstemming met de
resultaten van Rajan en Zingales (1995). De variabelen LVEv en BRRB tonen duidelijk een positief scheve
en gepiekte verdeling, en worden in het vervolg van dit onderzoek buiten beschouwing gelaten.
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5.4.3 Automatische modelselectie

Het is mogelijk dat enkele variabelen in het basismodel een beperkte of in het geheel geen verklarings-
kracht hebben. Tevens schuilt een gevaar in het enkel analyseren van de sterkst correlerende variabelen.
In geval van meervoudige regressieanalyses is het namelijk mogelijk dat een zwak correlerende variabele
in combinatie met een andere verklarende variabele juist wel significant is. Daarnaast is het doel om een
eenvoudig model te geven dat de schuldratio van een onderneming goed voorspelt. Om bovenstaande
argumenten alsmede ten behoeve van de robuustheid van de resultaten is het wenselijk om na te gaan
wat het best passende c.q. zo goed mogelijke regressiemodel is. Middels automatische modelselectie is
het mogelijk om de (kleinste) combinatie van voorspellende variabelen te achterhalen die zorgt voor de
grootste hoeveelheid modelvariantie, en waarbij elke voorspeller een significante bijdrage levert. Hier-
voor bestaat een aantal technieken, maar de meest gebruikte is de stapsgewijze selectiemethode. Bij
deze methode is sprake van een tweetal statistische criteria. Het eerste criterium betreft het vereiste
significantieniveau voor een variabele om aan het regressiemodel te worden toegevoegd; het tweede
criterium het vereiste significantieniveau voor een variabele om uit het model te worden verwijderd. In
dit onderzoek wordt p = 0,1 als grens gehanteerd.

5.5 Resumé

In dit hoofdstuk is de structuur van het empirisch onderzoek uiteengezet. Hieruit komt naar voren dat in
het opstellen van adequate datasets een verdeling naar type vastgoedonderneming de voorkeur krijgt.
Het analyseren van de vastgoedonderneming sensu largo dan wel een verdeling naar type activiteit is
namelijk minder wenselijk wanneer aspecten van betrouwbaarheid en representativiteit in ogenschouw
worden genomen. Desalniettemin kan ook bij de verdeling naar type onderneming sprake zijn van een
aantal tekortkomingen, waardoor de kwaliteit van de data en het onderzoek beinvioed worden. Het is
aldus van belang om de resultaten van het onderzoek met enige voorzichtigheid op te vatten. Op basis
van de beschikbare data en literatuur zijn meerdere hypothesen opgesteld, die aan de hand van meer-
voudige regressieanalyses getoetst zullen worden. Hiertoe is enerzijds een basismodel geformeerd, ter-
wijl anderzijds automatische modelselectie wordt toegepast. Laatstgenoemde methode moet leiden tot
het best passende c.q. zo goed mogelijke regressiemodel. In hoofdstuk 6 worden de resultaten van deze
regressieanalyses besproken.
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6. Resultaten

Creditors have better memories than debtors.
Benjamin Franklin (1758)

Het is inderdaad uiterst onwaarschijnlijk dat bedrijven voordeel trekken uit de vergeetachtigheid van
crediteuren. Bij de totstandkoming van de vermogensstructuur lijkt het geheugen van schuldverleners
dan ook geen bepalende factor te zijn. Welke determinanten wel van invloed zijn, zal in dit hoofdstuk
duidelijk worden.

Dit hoofdstuk geeft de resultaten van het empirisch onderzoek weer. In eerste instantie wordt ingegaan
op een aantal statistische kengetallen alsook op enkele trends in de vermogensstructuur van vastgoed-
ondernemingen. Daaropvolgend staan de bevindingen van enkele regressieanalyses centraal, die aan de
hand van de in hoofdstuk 5 omschreven methodiek tot stand zijn gekomen. Hierbij wordt eveneens op
theoretische gronden bepaald of statistische verklaringen metterdaad van betekenis zijn.
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6.1 Beschrijvende statistiek

BILAGE F geeft enkele statistische kengetallen van het viertal datasets weer. Hieronder volgt enkel een
toelichting op de gepresenteerde uitkomsten van TVTA en LVTA. Deze schuldratio’s wijzen immers uit het
meest geschikt te zijn als afhankelijke variabelen (cf. supra: §5.4.2). In FIGUUR 6.1 staat een grafische
weergave van de gemiddelde waarden voor deze twee variabelen per type vastgoedonderneming.

FIGUUR 6.1 Gemiddelde waarden voor TVTA en LVTA
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Qua totale verplichtingen (TvTA) valt op dat de meeste ondernemingen hun activa financieren met meer
dan 70% vreemd vermogen. Echter, de gemiddelde schuldratio van de vastgoedfondsen (58,3%) vormt
hierop een uitzondering. De meest plausibele verklaring voor deze constatering is dat enkele van deze
fondsen de status hebben van fiscale beleggingsinstelling (FBI). Dergelijke instellingen mogen namelijk
niet meer dan 60% van het onderliggende onroerend goed met vreemd vermogen financieren, hetgeen
een drukkend effect heeft op de gemiddelde schuldratio. Een uiteenrafeling naar fondsen met dan wel
zonder FBI-status leert dat de gemiddelde TvTA gelijk is aan 50,1% respectievelijk 61,8%. In vergelijking
met ondernemingen uit de overige categorieén hebben vastgoedfondsen zonder FBI-status nog altijd
een lagere gemiddelde schuldratio met een verschil van ongeveer 10 procentpunt. De waarden voor
TVTA komen overeen met resultaten uit andere studies naar dezelfde ratio. Zo volgt uit onderzoek van
Westgaard et al. (2008) voor vastgoedondernemingen een gemiddelde schuldratio van 65,5%, terwijl
onderzoek van Hammes en Chen (2004) resulteert in een ratio van 75%. In vergelijking met andere sec-
toren kent de vastgoedsector een relatief hoge TvTA. Van Dijk en De Jong (1998) berekenen bijvoorbeeld
de totale schuldratio van enkele bedrijfstakken in Nederland. In TABEL 6.1 wordt een overzicht gegeven
van de schuldratio’s in deze bedrijfstakken alsmede de gemiddelde schuldratio in de vastgoedsector.
Met dien verstande dat de cijfers uit het onderzoek van Van Dijk en De Jong niet al te recent zijn, kan uit
de tabel geconcludeerd worden dat de schuldratio van ondernemingen in de vastgoedsector gewoonlijk
20 procentpunt hoger uitvalt in vergelijking met ondernemingen in andere bedrijfstakken.
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TABEL 6.1 Schuldratio’s per bedrijfstak (Naar: Van Dijk en De Jong, 1998)

Bedrijfstak TVTA
Vastgoed 0,70
Vervoer, opslag en communicatie 0,58
Zakelijke dienstverlening 0,53
Bouwnijverheid 0,52
Handel 0,50
Industrie 0,48
Delfstoffenwinning 0,30

Wat betreft de andere schuldratio, LvTA, valt een duidelijke tweedeling te maken. De ontwikkelaars en
ontwikkelende bouwers hebben namelijk, in vergelijking met de woningcorporaties en vastgoedfondsen,
een aanzienlijk lagere LVTA dan TVTA. Het is nochtans niet verwonderlijk dat beide groepen ontwikkelaars
relatief veel kortlopende verplichtingen hebben. Immers, hun prioriteit ligt sterk op projectontwikkeling
waarbij doorgaans vreemd vermogen wordt aangetrokken dat specifiek is bedoeld voor de financiering
van een bepaalde fase in het ontwikkelingsproces (Geltner et al., 2007). De looptijd van deze fasen is
veelal beperkt, i.e. minder dan één jaar, hetgeen impliceert dat de schulden worden gecategoriseerd
onder kortlopende verplichtingen. Woningbouwcorporaties en vastgoedfondsen kunnen daarentegen,
primair ter financiering van hun vastgoedportefeuilles, wel gebruik maken van schulden met een lange
looptijd. Hieronder vallen onder meer beleggingsfinancieringen.

In FIGUUR 6.2 staat een grafische weergave van de ontwikkeling van TvTA en LVTA in de periode van 1998
tot 2008. Over het algemeen fluctueren de gemiddelde waarden niet hevig van jaar tot jaar, toch valt
een aantal zaken op. Wat betreft de TvTA (deel a) ligt de gemiddelde schuldratio voor vastgoedfondsen
structureel lager dan die van andere vastgoedondernemingen, maar is deze ratio in de periode 2004-
2007 niet toegenomen. Dit ligt niet in lijn der verwachting. Onderzoek van DTZ Zadelhoff (2009) toont
namelijk aan dat (voornamelijk private) vastgoedbeleggers — weliswaar een breder begrip dan vastgoed-
fondsen — in deze periode buitenproportioneel met vreemd vermogen financierden. De vaststelling is
echter wel consistent met onderzoek van Westgaard et al. (2008) waarin ook een dalende trend wordt
vastgesteld. In tegenstelling tot de fondsen is voor de ontwikkelaars en ontwikkelende bouwers wel een
stijgende schuldratio waar te nemen. Vanaf 2007 daalt voor elke vastgoedonderneming de gemiddelde
waarde voor TVTA, ontegenzeggelijk een gevolg van de kredietcrisis. Waarschijnlijk zet deze ontwikkeling
in 2009 en 2010 door als gevolg van minder gunstige financieringsvoorwaarden. Wat betreft de ratio
LVTA (deel b) fluctueren de gemiddelde waarden nog minder dan voor TVTA. In relatieve zin tonen alleen
de vastgoedfondsen een gestage groei van hun langlopende verplichtingen in de periode 2000-2006.

De ontwikkeling van de variabelen BWTA, VATA, LNNO, ATA en oBRTA in de periode 1998-2008 staat weer-
gegeven in BULAGE G. Ondanks dat de winstgevendheid in deze tijdspanne sterk fluctueert, is een dalende
trend in BWTA waar te nemen. Ook de groeimogelijkheden van vastgoedbedrijven (ATA) schommelt aan-
zienlijk, ofschoon op twee waarnemingen na immer sprake is van een positieve groei. Verder valt op dat
het percentage vaste activa (VATA) in loop der tijd vrijwel constant blijft voor alle typen ondernemingen.
Tot slot is eveneens weinig variatie te zien in de ondernemingsgrootte (LNNO) alsmede de volatiliteit
(oBRTA). Slechts opmerkelijk is dat de gemiddelde standaarddeviatie van de ontwikkelaars in de periode
1999-2008 is afgenomen van 11,6% naar 8,4%, g.e. dat het bedrijfsrisico voor deze groep bedrijven naar
verhouding sterk is verminderd.
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FIGUUR 6.2 Ontwikkeling van TVTA en LVTA (1998-2008)
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6.2 Resultaten regressieanalyses

In deze paragraaf worden de resultaten van de regressieanalyses besproken. Bij de uitgevoerde analyses
zijn op basis van de in hoofdstuk 5 beschreven problematiek modellen waarbij variabelen een te sterke
collineariteit (correlatie > 0,5) dan wel een te sterke multicollineariteit (tolerantie < 0,1) tonen, buiten
beschouwing gelaten. In de bespreking van de resultaten wordt hierop dan ook niet verder ingegaan,
tenzij expliciet anders vermeld.

In TABEL 6.2 worden de resultaten van het basismodel weergegeven; in TABEL 6.3 de resultaten van de
automatische modelselectie. Voor de factoren die van invloed zijn op de schuldratio TVTA of LVTA weer-
geven beide tabellen de grootte, richting en significantie van de relevante regressiecoéfficiénten. Voorts
staat per regressiecoéfficiént de standaardfout tussen haakjes vermeld. In de laatste plaats is het ook
mogelijk om elk model op zijn verklaringskracht te beoordelen, middels de maat R of de aangepaste R
Voor een overzicht van de afkortingen en definities van de vermelde variabelen wordt andermaal ver-
wezen naar BULAGE D. In onderstaande deelparagrafen staan per factor de statistische resultaten centraal
waarbij tevens wordt ingegaan op inhoudelijke verklaringen.

6.2.1 Winstgevendheid

Uit het merendeel van de resultaten van het basismodel volgt een negatieve samenhang tussen winst-
gevendheid (BRTA) en de schuldratio in kwestie. De negatieve relatie komt overeen met de verwachting
van de pecking order theorie alsmede met een aantal empirische studies (inter alia Titman en Wessels,
1988; Rajan en Zingales, 1995). Dit houdt in dat de noodzaak tot externe schuldfinanciering kleiner is
voor winstgevende vastgoedbedrijven doordat een grotere hoeveelheid ingehouden winst kan worden
aangewend voor investeringen. Qua studies naar vastgoedondernemingen zijn de resultaten consistent
met Bond en Scott (2006), terwijl Hammes en Chen (2004) en Westgaard et al. (2008) juist een positief
verband aantonen tussen de winstgevendheid en schuldratio van een bedrijf. Desondanks valt op dat de
resultaten van het basismodel, in tegenstelling tot eerdere studies, niet significant zijn. Een mogelijke
verklaring hiervoor ligt in het kapitaalintensieve karakter van de vastgoedsector. Immers, investeringen
ten behoeve van vastgoedprojecten en -transacties betreffen vaak miljoenen euro’s. Zeker wanneer een
bedrijf meerdere investeringen doet, kunnen ingehouden winsten als financieringsmiddel onvoldoende
zijn. Daarenboven is het in een dynamische vastgoedmarkt niet wenselijk om te wachten op het moment
dat deze interne financieringsbron tot een voldoende niveau geaccumuleerd is. Als gevolg hiervan be-
staat vrijwel zeker de noodzaak tot omvangrijke additionele financiering waarbij andere factoren dan de
winstgevendheid een rol spelen.

In vergelijking met de andere typen ondernemingen nemen de vastgoedfondsen een uitzonderingsrol in.
Ter illustratie, in het aangepaste model voor LVTA is de winstgevendheid (BRNO) positief en significant op
p < 0,05. Zeer waarschijnlijk geldt dit verband primair voor de vastgoedfondsen zonder status van fiscale
beleggingsinstelling. Feng et al. (2007) stellen namelijk dat dergelijke bedrijven nooit genoeg interne
financieringsmiddelen hebben ten behoeve van toekomstige investeringen. Een Nederlandse FBI dient
tenslotte minimaal 95% van de winst binnen acht maanden uit te keren. Vanwege dit hoge uitbetalings-
percentage zijn FBI's genoodzaakt, zowel bij een lage als hoge winst, externe financiering aan te wenden.
Hierbij wordt hun keuze aldus beperkt tot het aangaan van schulden dan wel extern eigen vermogen. De
insignificantie van de winstgevendheid voor fiscale beleggingsinstellingen wordt eveneens aangetoond
door een aparte regressieanalyse. Hieruit komt naar voren dat de relatie tussen LVTA en BRNO negatief en
insignificant is, terwijl de vastgoedfondsen zonder status van fiscale beleggingsinstelling juist een positief
en significant verband realiseren (resultaten niet vermeld).
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TABEL 6.2 Resultaten van het basismodel
Model TVTA LVTA
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)
Intercept, By 0,5710 0,1432 1,7125 -0,1367 0,1093 0,4508 1,6738 -0,3863
(0,1920)*** (0,1637) (0,2560) *** (0,4510) (0,2623) (0,1813)** (0,3939)*** (0,4719)
BRTA, B; -0,0805 -0,1679 0,1027 -0,3748 -0,0459 -0,2483 -0,4401 -0,5836
(0,2180) (0,1104) (0,3680) (0,7160) (0,3018) (0,1232)** (0,6695) (0,7491)
VATA, B, 0,0527 0,1126 -0,4471 0,4560 0,3192 0,4581 0,0486 0,3737
(0,0604) (0,0482)** (0,0724)*** (0,3665) (0,0829)*** (0,0540)*** (0,1089) (0,3835)
BNW, B; -0,0757 0,0708 0,1219 - -0,4565 -0,0120 0,0651 -
(0,1161) (0,0986) (0,1179) - (0,1613)*** (0,1136) (0,1753) -
LNNO, B4 0,0043 0,0219 -0,0274 0,0350 0,0094 -0,0172 -0,0501 0,0303
(0,0104) (0,0080) *** (0,0120)** (0,0156)** (0,0142) (0,0089)* (0,0186)*** (0,0163)*
ATA, Bs 0,0512 0,0606 -0,1963 -0,1118 0,0249 0,0343 -0,2486 0,0041
(0,0166)*** (0,0235)** (0,0699)*** (0,0661)* (0,0231) (0,0261) (0,1071)** (0,0691)
oBRTA, B¢ -0,3736 -0,0538 -1,6090 0,1534 -0,3121 -0,2653 -1,0171 0,3029
(0,0773)*** (0,2027) (0,9451)* (0,7790) (0,1308)** (0,2250) (1,4278) (0,8150)
BNOT, B, -0,1476 0,0552 -0,0531 - -0,1194 0,0353 -0,1340 -
(0,0722)** (0,0304)* (0,0325) - (0,0986) (0,0337) (0,0488)*** -
ABBP, Bg 0,0084 0,0155 -0,0053 -0,0049 -0,0055 -0,0044 0,0074 0,0249
(0,0098) (-0,0061)** (0,0111) (0,0242) (0,0138) (0,0068) (0,0165) (0,0253)
INF, Bq 0,0250 -0,0101 0,0069 -0,0288 0,0198 -0,0231 -0,0193 0,0359
(0,0136)* (0,0087) (0,0171) (0,0444) (0,0202) (0,0099)** (0,0256) (0,0465)
R? 0,2682 0,3636 0,5085 0,1145 0,2780 0,4609 0,3404 0,0619
Aangepaste R’ 0,2016 0,3264 0,4510 0,0486 0,2089 0,4290 0,2602 0,0080
N 109 164 87 102 104 162 84 102

Noot 1: (1) = ontwikkelaars; (2) = ontwikkelende bouwers; (3) = vastgoedfondsen; (4) = woningbouwcorporaties.
Noot 2: * = significant op p < 0,1; ** = significant op p < 0,05; *** = significant op p < 0,01.
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TaBEL 6.3 Resultaten van de automatische modelselectie

Model TVTA LVTA
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)
Intercept 0,6447 -0,3737 2,2138 -0,5691 0,2658 -0,1554 2,6593 -0,0772
(0,0379)*** (0,1035)*** (0,3091)*** (0,3310)* (0,0513)*** (0,1007) (0,4110)*** (0,2521)
BRNO 0,1694
(0,0693)**
VATA 0,2078 -0,4486 0,5663
(0,0428)*** (0,0672)%** (0,0436)***
MVATA 0,9337 0,3513 0,7693
(0,2589)*** (0,0839)*** (0,2767)***
BNW -0,3962 -0,1743
(0,1551)** (0,0993)*
LNNO 0,0504 -0,0523 0,0325 0,0121 -0,1132
(0,0052)*** (0,0160)*** (0,0146)** (0,0051)** (0,0229)***
ATA -0,2143 -0,1294 -0,2324
(0,0607)*** (0,0618)** (0,0858)***
ANO 0,0595
(0,0199)***
OBRTA -0,4057 -1,6049 -0,2936
(0,0937)*** (0,5946)*** (0,1449)**
BNOT -0,1262 -0,0589 -0,1100
(0,0650)* (0,0297)* (0,0407)***
ABBP 0,0100
(0,0055)*
INF 0,0246 0,0317
(0,0115)** (0,0176)*
R2 0,2582 0,5065 0,5174 0,1968 0,2649 0,6364 0,4076 0,0724
Aangepaste R 0,2270 0,4935 0,4873 0,1719 0,2346 0,6266 0,3772 0,0630
N 100 118 86 101 102 115 83 101

Noot 1: (1) = ontwikkelaars; (2) = ontwikkelende bouwers; (3) = vastgoedfondsen; (4) = woningbouwcorporaties.
Noot 2: * = significant op p < 0,1; ** = significant op p < 0,05; *** = significant op p < 0,01.
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6.2.2 Aard van de activa

Een significant positieve relatie tussen (materiéle) vaste activa en de schuldratio bevestigen onder meer
de bevindingen van Rajan en Zingales (1995), Frank en Goyal (2003) en Westgaard et al. (2008). Immers,
de resultaten van zeven basismodellen duiden op een positief verband, waarvan drie tevens significant
zijn. Bij de automatische modelselectie is zelfs sprake van een vijftal significant positieve modellen. Deze
waarneming is consistent met de trade-off theorie in de zin dat (materiéle) vaste activa beschouwd wor-
den als een goed onderpand voor leningen. Slechts bij de vastgoedfondsen is sprake van een significant
negatieve relatie tussen vaste activa en TVTA. Wederom geldt dat dit resultaat enkel van toepassing is op
vastgoedfondsen zonder FBI-status (resultaten niet vermeld). Een mogelijke verklaring voor de negatieve
relatie kan worden gezocht in de pecking order theorie en specifieker in informatieasymmetrie. Vaste
activa zijn namelijk relatief ongevoelig voor informatieasymmetrie. Ingeval een grote hoeveelheid vaste
activa — zoals voor de fondsen: 83,1% — zal deze informatieasymmetrie zeer beperkt zijn. Dit houdt in dat
potentiéle kapitaalverschaffers een beter onderscheid tussen goede en slechte investeringen kunnen
maken, hetgeen het uitgeven van aandelen interessanter maakt voor een bedrijf. Het gevolg hiervan laat
zich raden: de fondsen zonder FBI-status hebben een relatief groot commanditair eigen vermogen. Ook
de cijfers tonen aan dat de schuldratio van deze fondsen gemiddeld zo’n 10 procentpunt lager uitvalt ten
opzichte van de andere typen vastgoedondernemingen. Het is echter onduidelijk waarom een dergelijk
verband niet is waar te nemen bij de woningbouwcorporaties, die zowaar een nog groter percentage
vaste activa hebben. Wellicht biedt het nastreven van maatschappelijk rendement een verklaring. Als
gevolg hiervan worden corporaties nogal eens geconfronteerd met onrendabele investeringen, die
slechts met eigen vermogen zijn te dekken. Aangezien vrijwel al het vermogen geinvesteerd is in vaste
activa (94,1%), is het niettemin noodzakelijk bestaande huurwoningen te verkopen teneinde liquide
middelen vrij te maken. Dit levert een relatief laag indirect rendement op, ondanks dat de risico’s niet
per definitie minder zijn. Bijgevolg is het financieren met eigen vermogen een minder interessante optie,
wat in vergelijking met de vastgoedfondsen resulteert in een gemiddeld hogere schuldratio. A fortiori,
dit effect kan worden versterkt doordat woningcorporaties vooral lenen bij BNG en de Nederlandsche
Waterschapsbank. Omdat beide partijen gespecialiseerd zijn in financiéle dienstverlening aan overheden
en instellingen voor het maatschappelijk belang, bieden zij financieringen aan tegen zo gunstig mogelijke
rentetarieven.

6.2.3 Belastingschilden

Uit het basismodel volgt alleen voor de ontwikkelaars een significant verband met de schuldratio LvTA,
terwijl deze groep bij de automatische modelselectie wordt aangevuld door de ontwikkelde bouwers.
Opvallend hierbij is het negatieve verband: naarmate de belastingvoet toeneemt, wordt de schuldratio
kleiner. Het is juist de verwachting dat bedrijven met meer schulden financieren opdat in hogere mate
geprofiteerd kan worden van de aftrekbaarheid van rentekosten. Echter, zoals DeAngelo en Masulis
(1980) al concludeerden, is mogelijk sprake van een substitutie-effect. Doordat vastgoedondernemingen
tevens kunnen profiteren van niet schuldgerelateerde belastingvoordelen, zoals afschrijvingen, is het
onwaarschijnlijk dat zij volledig van het zogeheten debt tax shield gebruikmaken. Deze stelling wordt
vooralsnog niet bevestigd door resultaten omtrent de factor ATA. Deze alternatieve proxy kent namelijk
geen enkele significante relatie met één van de schuldratio’s. Dit beeld kan nochtans in zekere mate
onbetrouwbaar zijn. Het beperkte aantal observaties van ATA, als gevolg van ontbrekende gegevens, leidt
immers tot modellen met een relatief kleine verklaringskracht. Met enige voorzichtigheid kan vooralsnog
gesteld worden dat belastinggerelateerde voordelen niet van invloed zijn bij de totstandkoming van de
vermogensstructuur. Deze conclusie komt overeen met de resultaten van onder meer Long en Malitz
(1985) en Titman en Wessels (1988).
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6.2.4 Ondernemingsgrootte

De resultaten omtrent de factor ondernemingsgrootte zijn niet eensluidend. Over het algemeen is wel
een groot aantal significante resultaten te constateren, ofschoon de richting van de verbanden varieert
en de sterkte hiervan beperkt is. In het basismodel vormt bijvoorbeeld de coéfficiént van -0,0501 het
sterkste significante resultaat. Als ook de resultaten van de automatische modelselectie in ogenschouw
worden genomen, is grofweg sprake van een tweedeling. Enerzijds heeft de grootte van de onderneming
bij de ontwikkelende bouwers en woningbouwcorporaties een positief effect op de schuldratio, terwijl
dit effect voor de vastgoedfondsen juist negatief is. De positieve relatie ligt in lijn der verwachting en is
daarmee consistent met het merendeel van andere onderzoeken (inter alia Booth et al., 2001; Frank en
Goyal, 2004; Westgaard et al., 2008). Vanuit de trade-off theorie zijn verscheidene verklaringen te geven
voor de constatering dat grotere ondernemingen meer schulden aangaan. In de eerste plaats zijn grote
bedrijven in hogere mate gediversifieerd, hetwelk tot minder volatiele kasstromen leidt en daarmee een
kleinere kans op faillissement. Daarnaast hebben deze bedrijven gemakkelijker toegang tot kapitaal-
markten en kunnen zij tegen betere voorwaarden lenen. De vastgoedfondsen tonen echter een verband
overeenkomstig met de pecking order theorie, die een negatieve relatie voorspelt tussen bedrijfsgrootte
en de schuldratio. Net zoals bij de factor (materiéle) vaste activa speelt informatieasymmetrie hierbij
een belangrijke rol. Immers, als gevolg van hun naamsbekendheid worden grote bedrijven doorgaans
strikter geobserveerd door analytici. Daarnaast ziet de Autoriteit Financiéle Markten (AFM) toe op de
naleving van de Wet op het financieel toezicht (Wft). Deze wet heeft het beschermen van individuele
beleggers als doel en bevat regels omtrent financiéle producten. De omvangrijke informatie die bijgevolg
tot stand komt, maakt het inbrengen van eigen vermogen voor aandeelhouders een minder risicovolle
investering. Ook zijn grote bedrijven door de beperkte informatieasymmetrie eerder geneigd gevoelige
effecten zoals aandelen uit te geven. Immers, de kans is kleiner dat nieuwe aandelen ondergewaardeerd
zijn, maar ook de omvang van emissiekosten is beter te overzien. Het negatieve verband tussen onder-
nemingsgrootte en de mate van leverage geldt zowel voor vastgoedfondsen zonder als met FBI-status,
hoewel de sterkte van het verband voor laatstgenoemde groep ietwat negatiever is (resultaten niet
vermeld). Deze constatering is niet consistent met de resultaten van Morri en Cristanziani (2009) die
uitwijzen dat Europese REIT’s met meer vreemd vermogen financieren naargelang hun ondernemings-
grootte toeneemt. Een mogelijke verklaring voor dit verschil ligt in het tweetal voorwaarden omtrent het
aangaan van schulden voor fiscale beleggingsinstellingen. Weliswaar worden REIT’s in andere Europese
landen ook met restrictieve voorwaarden geconfronteerd, doch deze zijn veelal minder stringent (EPRA,
2009). Ook niet onbelangrijk is het feit dat fondsen met een FBI-status over het algemeen grote onder-
nemingen zijn. Zo zijn LNNO en FBI positief gecorreleerd en significant op p < 0,0001. Gelet op de omvang
van schulden wijken de resultaten echter niet af van resultaten elders. Ook Morri en Cristanziani tonen
aan dat REIT’s een beduidend lagere schuldratio hebben dan andere vastgoedondernemingen.

6.2.5 Groeimogelijkheden

De resultaten van het basismodel en de automatische modelselectie tonen een duidelijke tweedeling
aan. Enerzijds heeft de groei van bedrijven een positief effect op de schuldratio TvTA voor ontwikkelaars
en ontwikkelende bouwers; anderzijds een negatief effect op de leverage voor woningcorporaties en
vastgoedfondsen. Hierbij geldt hoofdzakelijk ATA als significante factor, aangezien ANO slechts eenmaal
als bepalend naar voren komt. Vanuit het perspectief van de pecking order theorie is de gerealiseerde
groei positief gerelateerd aan de schuldratio, wat bij de ontwikkelaars en ontwikkelende bouwers het
geval is. De theorie voorspelt namelijk dat groeiende bedrijven veelal een grote behoefte hebben aan
financiering en, als gevolg van beperkte interne middelen, het meest veilige alternatief verkiezen, i.e. het
aangaan van schulden. Bij de woningcorporaties en vastgoedfondsen valt juist een omgekeerd verband
waar te nemen. In overeenstemming met de trade-off theorie resulteren mogelijkheden tot groei door-
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gaans in een stijgende aandelenkoers, waardoor ondernemingen eerder geneigd zijn om aandelen uit te
geven. Deze verklaring is echter niet van toepassing op woningcorporaties, omdat dit type onderneming,
zijnde een stichting of vereniging, geen aandeelhouders heeft’. Mogelijkerwijs zijn woningcorporaties in
sommige situaties genoodzaakt tot het financieren met eigen vermogen indien kredietverleners niet
willen investeren in onrendabele projecten. Ook bedrijven zonder beursnotering gaan minder schulden
aan. Schuldverleners eisen immers een hoger rendement omdat zij zich indekken tegen het risico dat
groeimogelijkheden niet worden omgezet in concrete en rendabele projecten of dat verleende kredieten
worden gebruikt voor risicovollere projecten dan primair de bedoeling was. Het financieren met eigen
vermogen is bijgevolg een interessante optie voor groeiende bedrijven. Desondanks is de tweedeling
vanuit het oogpunt van kredietverleners en risico’s enigszins opmerkelijk te noemen. Omdat de risico’s
aan het begin van het vastgoedontwikkelingsproces aanzienlijk groter zijn dan aan het einde (Geltner et
al., 2007), eisen potentiéle crediteuren verhoudingsgewijs een hoog rendement. In die zin ligt het eerder
voor de hand dat partijen die een actieve rol in dit proces spelen, zoals de ontwikkelaars en bouwers,
eerder financieren met eigen vermogen. De resultaten bevestigen dit beeld niet. Ten slotte kan gesteld
worden dat de invloed van de factor ATA beperkt is, waarbij de absolute coéfficiént van 0,2486 voor de
vastgoedfondsen beduidend hoger ligt dan voor andere ondernemingen. De lage coéfficiénten komen
overeen met de resultaten van Westgaard et al. (2008), hoewel deze studie geen significantie resultaten
aantoont.

6.2.6 Volatiliteit

Studies van onder meer Titman en Wessels (1988), Wald (1999) en Westgaard et al. (2008) tonen een
negatieve relatie tussen volatiliteit en de schuldratio. De significante resultaten uit het basismodel en
automatische modelselectie confirmeren deze bevindingen. De negatieve relatie tussen de proxy voor
bedrijfsrisico en de mate van leverage kan wijzen op zowel de trade-off theorie als de pecking order
theorie. Vanuit eerstgenoemde theorie wordt gesuggereerd dat een hoge variatie in bedrijfsresultaat de
kans op een faillissement vergroot. Teneinde dit risico te reduceren, zal een onderneming met minder
vreemd vermogen financieren, hetgeen een drukkend effect heeft op de schuldratio. De pecking order
theorie stelt daarentegen dat bedrijven met een hoge variatie in bedrijfsrisico gelden accumuleren in
goede jaren. Zodoende kunnen onderinvesteringen in de toekomst worden voorkomen als een bedrijf
minder goede jaren heeft (Gaud et al., 2005). Een dergelijk financieringsprincipe resulteert eveneens in
een lagere schuldratio. Echter, het feit dat vastgoedondernemingen een aanzienlijk hogere schuldratio
hebben dan andersoortige bedrijven is niet in het minste geval gevolg van een relatief laag niveau van
risico’s (Morri en Cristanziani, 2009). Blijkbaar is sprake van enige speelruimte, g.e. dat het risiconiveau
van deze ondernemingen enigszins kan toenemen zonder dat de kans op faillissement navenant groeit.
Een dergelijke redenering spreekt het financieren met meer vreemd vermogen niet tegen, en ligt om die
reden niet in lijn met de trade-off theorie.

Uit de resultaten valt mede te concluderen dat de proxy voor volatiliteit (0BRTA) een bepalende factor is
bij de totstandkoming van de vermogensstructuur. Met coéfficiénten kleiner dan -1 heeft de risicomaat
specialiter een drukkend effect op de schuldratio van vastgoedfondsen. Dit houdt in dat vooral fondsen
hun risico’s niet willen vergroten als gevolg van schuldfinanciering. Verder is het opmerkelijk dat enkel
de woningcorporaties een positieve relatie kennen tussen volatiliteit in bedrijfsresultaat en de mate van
leverage, ofschoon deze resultaten niet significant zijn.

2 Met het wetsvoorstel voor de invoering van de Maatschappelijke Onderneming (MO) als nieuwe juridische bedrijfsvorm
is het wellicht mogelijk dat woningcorporaties en andere instellingen die een maatschappelijk belang nastreven, te zijner
tijd privaat kapitaal kunnen aantrekken. Hierbij bepalen aandeelhouders echter niet de koers van de onderneming.
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6.2.7 Beursnotering en FBI-status

Het is de verwachting dat vastgoedondernemingen met een beursnotering minder schulden aangaan.
Dergelijke bedrijven kunnen in veel gevallen simpelweg aandelen uitgeven op een effectenbeurs, terwijl
dit voor niet-beursgenoteerde bedrijven een meer gecompliceerde optie betreft. Dit vermoeden wordt
grotendeels door de resultaten bevestigd. Een positief en significant verband tussen BNOT en de schuld-
ratio is namelijk slechts eenmaal waar te nemen bij de ontwikkelende bouwers, alhoewel hierbij sprake
is van een kleine coéfficiént (0,0552). De reden waarom beursgenoteerde bouwers vreemd vermogen
prefereren boven eigen vermogen, is niet geheel duidelijk. Wellicht hebben deze bedrijven een dermate
gemakkelijke toegang tot kapitaalmarkten dat het voordeel van een ongecompliceerde aandelenuitgifte
voor een groot deel wegvalt. Anders dan het basismodel, wijzen alle resultaten van de automatische
modelselectie wel op een negatief verband, overeenkomstig met Demirgii¢-Kunt en Maksimovic (1999).

Als gevolg van een sterke (multi)collineariteit zijn de factoren BNOT en FBI nimmer in één en hetzelfde
model voor vastgoedfondsen opgenomen. De Pearson correlatiecoéfficiént betreft immers 0,8373 bij
een significantieniveau kleiner dan 0,0001 en ook de tolerantiewaarden zijn te klein. Tot dusver is bij
andere factoren soms specifiek ingegaan op de status van fiscale beleggingsinstelling. Niet ongewoon
blijkt deze status een drukkend effect op de schuldratio te hebben: een FBI mag namelijk niet meer dan
60% van het onderliggende onroerend goed met vreemd vermogen financieren. De consequentie van
deze restrictie wordt verder bevestigd door twee enkelvoudige regressies: de significante coéfficiénten
tussen FBl en de mate van leverage zijn -0,1168 voor TVTA en -0,1310 voor LVTA. In lijn der verwachting
financieren FBI’s derhalve met minder schulden dan overige vastgoedfondsen.

6.2.8 Conjunctuur

De resultaten omtrent de stand van de economie laten een diffuus beeld zien. De resultaten van het
basismodel en de automatische modelselectie tonen zowel positieve als negatieve verbanden aan, het-
geen in lijn is met de literatuur. Immers, in theorie verschilt het effect op de schuldratio als gevolg van
verscheidene mechanismen. In eerste instantie moet niettemin genoteerd worden dat de coéfficiénten
zeer klein zijn. Dit betekent niet alleen dat fluctuatie in conjunctuur een zwakke invloed heeft op de
schuldratio van bedrijven, maar ook dat de richting van een verband mogelijk anders uitvalt. Gelet op de
foutmarge bij een betrouwbaarheid van 95% kan het verband bij vrijwel alle resultaten van het basis-
model namelijk een andere richting aannemen. Daarbij komt, op één uitzondering na, dat de resultaten
niet significant zijn. Over het precieze effect van de stand van de economie op de mate van leverage valt
derhalve weinig te zeggen. De fluctuatie in conjunctuur lijkt aldus geen bepalende factor te zijn bij de
totstandkoming van de vermogensstructuur. Deze bevinding komt nog het meest overeen met de resul-
taten van Levy en Hennessy (2007).

6.2.9 Inflatie en rentestand

Volgens de theorie wordt een positief verband verwacht tussen de inflatie en de schuldratio van een
bedrijf. Immers, tijdens inflatoire perioden nemen de reéle kosten van het vreemd vermogen af, wat het
financieren met vreemd vermogen aantrekkelijker maakt. Daarenboven daalt de reéle waarde van uit-
staande schulden, die als het ware met goedkopere euro’s terugbetaald kunnen worden. Investeerders
zullen echter altijd de verwachte inflatie in hun rendementseis meenemen. Hierdoor lijkt het inflatie-
voordeel weg te vallen, maar niettemin blijft schuldfinanciering voordeliger als de gewogen gemiddelde
kapitaalkosten in ogenschouw worden genomen. De resultaten van het basismodel confirmeren groten-

® De foutmarge bij een 95%-betrouwbaarheidsinterval is gelijk aan 1,96 x standaardfout van de coéfficiént. Vervolgens
wordt het betrouwbaarheidsinterval gegeven door: geschatte parameter + foutmarge.
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deels het verwachte positieve verband, ofschoon van vier negatieve coéfficiénten sprake is. A fortiori,
voor de schuldratio LVTA is één van deze coéfficiénten significant, namelijk die van de ontwikkelende
bouwers. Hiervoor is niet eenvoudig een plausibele verklaring te vinden. Evenwel is bij de automatische
modelselectie geenszins sprake van een negatief verband. Tevens vormt de inflatie in het betreffende
model voor ontwikkelende bouwers — met een beduidend hogere verklaringskracht dan het basismodel
— geen bepalende factor. In de laatste plaats valt bij de automatische modelselectie op dat enkel een
positief en significant verband is waar te nemen bij de ontwikkelaars. Dit houdt mogelijk in dat de factor
inflatie primair van belang is bij de financieringsafweging in geval van nieuwe vastgoedprojecten.

De factoren INF en RVRV zijn veelal niet tezamen in één model opgenomen. Zoals het Romer-Taylor model
reeds voorspelt, zijn deze factoren positief aan elkaar gerelateerd. Dit beeld wordt ook bevestigd door
de waarden uit de correlatiematrices: de coéfficiénten variéren van 0,4756 tot 0,6352, en zijn allemaal
significant op p < 0,0001. Bij de automatische modelselectie was nochtans in een enkel geval sprake van
een zwakke (multi)collineariteit, waardoor de factor RVRvV wel in het betreffende model is opgenomen.
Desalniettemin is de risicovrije rentevoet hierbij nimmer als bepalende factor naar voren gekomen. On-
danks dat de rentestand in samenhang met de inflatie wel een positief effect op de schuldratio heeft, is
een aantal enkelvoudige regressies uitgevoerd. Hieruit komt naar voren dat het afzonderlijke effect van
RVRV op de schuldratio TVTA niet eenduidig is. Hoewel hierbij de resultaten niet significant zijn, tonen de
ontwikkelaars en ontwikkelende bouwers een positief verband, vastgoedfondsen en woningcorporaties
daarentegen een negatief verband. Indien de rentestand en inflatie tezamen worden geanalyseerd, kan
gesteld worden dat vastgoedbedrijven hun gewogen gemiddelde kapitaalkosten willen reduceren. Hier-
toe zal de goedkopere financieringsbron worden geprefereerd, i.e. vreemd vermogen.

6.3 Resumé

In dit hoofdstuk zijn de resultaten van het empirisch onderzoek besproken. In de eerste plaats maken de
statistische kengetallen duidelijk dat ondernemingen in de vastgoedsector met veel vreemd vermogen
financieren. De gemiddelde schuldratio ligt namelijk rond de 70%: een percentage dat beduidend hoger
ligt dan de schuldratio van ondernemingen in andere bedrijfstakken. Ten tweede komt uit de regressie-
analyses naar voren dat de factoren die van invloed zijn op de schuldratio c.q. vermogensstructuur per
type vastgoedonderneming verschillen. Daarnaast wijzen de verbanden niet in dezelfde richting. In de
laatste plaats kan gesteld worden dat de verklaringskracht van de modellen varieert. Het merendeel van
de modellen hebben een matige of sterke verklarende variantie, i.e. 25%-50% respectievelijk 50%-75%.
De modellen met betrekking tot de woningcorporaties hebben daarentegen een zwakke tot zeer zwakke
verklaringkracht (< 25%). Op de betekenis van de beperkte verklaringkracht wordt in hoofdstuk 7 nader
ingegaan.
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7. Algemeen besluit

Neither a borrower nor a lender be.
William Shakespeare

Althans zo zegt Polonius in Shakespeare’s Hamlet. Het is nochtans sterk de vraag of vastgoedbedrijven
dit advies zullen waarderen. Immers, het volledig financieren van vastgoedprojecten en -transacties met
eigen vermogen is gezien het kapitaalintensieve karakter van onroerend goed vrijwel onmogelijk. Het is
alleen niet altijd duidelijk welke verhouding tussen eigen vermogen en vreemd vermogen te hanteren.
Een verantwoorde samenstelling van de vermogensstructuur is om meerdere redenen van belang. Een
gedegen keuze is niet alleen positief van invloed op de rendabiliteit van individuele ondernemingen,
maar draagt mede bij aan een sterke en dynamische bouw- en vastgoedsector. Het is daarom van belang
inzicht te krijgen in de determinanten van de vermogensstructuur.

In dit hoofdstuk worden de voornaamste conclusies van dit onderzoek uiteengezet ter beantwoording
van de centrale onderzoeksvraag. Daaropvolgend worden enkele aanbevelingen gedaan voor eventueel
vervolgonderzoek.
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7.1 Conclusies

De vermogensstructuur van een onderneming is van belang. De samenstelling heeft immers invloed op
het rendement en risiconiveau van een onderneming. Des te opvallender is dat de financieringspraktijk
binnen de vastgoedsector een wereld van uitersten lijkt. Soms wordt de keuze gemaakt om enkel met
eigen vermogen te financieren, terwijl het daarentegen ook voorkomt dat een financieringsniveau van
meer dan 90% vreemd vermogen wordt gerealiseerd. Deze waarneming past niet in het plaatje van een
optimale vermogensstructuur. Bovendien sporen de extremen niet met het gegeven dat gelijksoortige
ondernemingen min of meer dezelfde samenstelling van de vermogensstructuur hebben. Op basis van
voornoemde problematiek bestaat het vermoeden dat ondernemingen in de vastgoedsector wellicht te
weinig kennis hebben over belangrijke factoren die van invloed zijn op de vermogensstructuur. Gelet op
de ontbrekende kennis verdient dit onderwerp meer aandacht in de wetenschappelijke literatuur. In dit
onderzoek is derhalve een eerste stap gezet richting het inzichtelijk maken van de determinanten. De
hierbij gehanteerde centrale onderzoeksvraag is als volgt:

Welke determinanten zijn van invloed op de vermogensstructuur van Nederlandse vastgoedonder-
nemingen?

In het vervolg van deze paragraaf worden de belangrijkste bevindingen van dit onderzoek uiteengezet.

Vermogenstypen

Investeringen met een positieve netto contante waarde creéren waarde voor de aandeelhouders, doch
hetzelfde geldt niet voor financieringen. De competitie in financiéle markten is namelijk dermate hevig
dat de kans zeer gering is dat effecten verkeerd gewaardeerd worden. Het creéren van waarde is om die
reden bovenal een investeringsvraagstuk. Dat wil echter niet zeggen dat de beslissing over de wijze van
financiering en de hieruit voortvloeiende vermogensstructuur niet ter zake doet. In het financieren van
activiteiten kan een onderneming mede gebruikmaken van een gewone of gewaarborgde lening, maar
ook van aandelen, obligaties of mezzanine financiering. Ongeacht de talrijke financieringsopties betreft
de meest basale keuze die tussen eigen vermogen en vreemd vermogen. Eigen vermogen is in handen
van aandeelhouders, die gezamenlijk eigenaar van de betreffende onderneming zijn; vreemd vermogen
wordt ingebracht door particulieren, banken of overige schuldverleners. Het type financiering hangt af
van het risiconiveau in de diverse fasen van het vastgoedontwikkelingsproces. Zo verschillen looptijd en
vereist rendement van een grond- en bouwfinanciering ten opzichte van een beleggingsfinanciering. Ook
de risico’s van de financieringsbron zelf zijn van belang. Niet elke kapitaalverlener heeft immers dezelfde
prioriteit als een onderneming niet meer aan haar financiéle verplichtingen kan voldoen. In de regel
krijgen schuldverleners voorrang boven aandeelhouders. De kosten van het eigen vermogen zijn hier-
door hoger dan de kosten van het vreemd vermogen. Het financieren met vreemd vermogen zal aldus
leiden tot een reductie van de gewogen gemiddelde kapitaalkosten. Bovendien kent schuldfinanciering
een aantal andere voordelen. Eén van de meest voorname hiervan, betreft financiéle leverage. Dit houdt
in dat projecten deels gefinancierd worden met vreemd vermogen, als gevolg waarvan het rendement
op het eigen vermogen toeneemt. Echter, een onderneming profiteert alleen van dit hefboomeffect
indien het totale rendement groter is dan de kosten van het vreemd vermogen. Indien dit niet het geval
is, pakt de leverage negatief uit. Een bijkomend voordeel van schuldfinanciering, zonder meer gezien het
kapitaalintensieve karakter van vastgoed, betreft het grotere aantal investeringsmogelijkheden dat kan
worden benut. Meer projecten of een omvangrijkere vastgoedportefeuille komen namelijk ten goede
aan de diversificatie of risicospreiding. Financiéle leverage is nochtans niet zonder keerzijde: naargelang
een hogere schuldratio nemen de financiéle risico’s toe.
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Financieringstheorieén

De moderne financieringsliteratuur wordt gedomineerd door een tweetal theorieén, namelijk de trade-
off theorie en de pecking order theorie. De trade-off theorie maakt een afweging tussen enerzijds het
fiscale voordeel van schuldfinanciering en anderzijds de zogeheten faillissementskosten. Hiermee wordt
gedoeld op de kosten die voortkomen uit een faillissement, waarbij de hoogte van de kosten afhankelijk
is van zowel de kans op als de omvang van financiéle moeilijkheden. Naarmate een bedrijf met meer
vreemd vermogen financiert, neemt het fiscale voordeel toe door de aftrekbaarheid van rentelasten,
maar tevens de kans op financiéle moeilijkheden. De trade-off theorie veronderstelt een optimum in
vermogensstructuur. Dit punt wordt bereikt wanneer de contante waarde van het belastingvoordeel van
additioneel krediet gelijk is aan de contante waarde van de toename in faillissementskosten. Dit betreft
ook het punt waarbij de marktwaarde van een onderneming maximaal is. De pecking order theorie is
echter niet gebaseerd op een afweging tussen voor- en nadelen van vreemd vermogen, maar op de
aanwezigheid van informatieasymmetrie. Deze marktimperfectie ontstaat omdat het management van
een bedrijf normaliter beter inzicht heeft in de toestand en vooruitzichten dan potentiéle investeerders.
Een onderneming zal enkel aandelen emitteren in tijden waarin het aandelenkapitaal overgewaardeerd
is, ofwel wanneer het management relatief pessimistisch is over de toekomst. Investeerders zullen een
emissieaankondiging derhalve interpreteren als een ongunstig signaal, en bijgevolg het aandelenkapitaal
lager waarderen. Ter vermijding van dit probleem zal een onderneming volgens de pecking order theorie
interne financiering prefereren boven externe financiering. Indien externe financiering noodzakelijk is,
krijgt de meest veilige vorm de voorkeur. In de eerste plaats is dat vreemd vermogen, in de laatste plaats
extern eigen vermogen. Hierbij presumeert de theorie geen optimale vermogensstructuur.

Een minder prominente theorie gaat in op agentschapskosten. Deze kosten zijn het gevolg van belangen-
tegenstellingen tussen partijen die bij een onderneming betrokken zijn, namelijk management, aandeel-
houders en kredietverleners. Zo kunnen de agentschapskosten tussen management en aandeelhouders
worden gereduceerd door schuldfinanciering. Dit brengt namelijk vaste (rente)aflossingen met zich mee,
zodat het management minder vrije middelen ter beschikking heeft ten behoeve van ongunstige zaken
als overinvesteren (empire building) en het nastreven van persoonlijke welvaart. Daarentegen gaat het
financieren met vreemd vermogen eveneens gepaard met agentschapskosten, namelijk tussen aandeel-
houders en kredietverleners. De theorie veronderstelt een optimale vermogensstructuur op het punt
waarbij de totale agentschapskosten minimaal zijn.

Factoren

De trade-off theorie en pecking order theorie zijn op meerdere punten tegenstrijdig. Toch worden beide
theorieén door tal van empirische bevindingen ondersteund, wat inhoudt dat het financieringsgedrag
van ondernemingen door beide theorieén verklaard kan worden. Enkele recente onderzoeken komen tot
eenzelfde conclusie, al lijkt enigszins meer support te bestaan voor de trade-off theorie. De theorieén
worden in veel gevallen getoetst op een indirecte manier, dat wil zeggen aan de hand van een aantal
factoren dat mogelijk van invloed is op de vermogensstructuur. Een dergelijke manier van toetsen is
mogelijk omdat de trade-off theorie en pecking order theorie tegenovergestelde verwachtingen hebben
over de invloed van deze factoren. Uit de literatuur zijn meerdere kernfactoren gedistilleerd, die onder-
verdeeld worden in bedrijfsspecifieke factoren (microniveau) en algemene factoren (macroniveau). In
willekeurige volgorde betreft het de volgende factoren: winstgevendheid, aard van de activa, belasting-
schild, ondernemingsgrootte, groeimogelijkheden, bedrijfsrisico, beursnotering, conjunctuur, inflatie en
rentestand. Daarenboven wordt in deze studie de status van fiscale beleggingsinstelling (FBI) als factor
meegenomen. Vastgoedfondsen met een FBI-status worden namelijk qua schulden geconfronteerd met
een financieringsgrens.
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Data en methodologie
In de vormgeving van het empirisch onderzoek is een aantal zaken van belang gebleken. Ten eerste is

het noodzakelijk de meest geschikte proxy voor de hierboven vermelde factoren te selecteren. Dit geldt
eveneens voor de vermogensstructuur. Hierbij komt naar voren dat de schuldratio van een onderneming
een geschikte weerspiegeling vormt van de vermogensstructuur. De schuldratio kan immers ook op basis
van de tweedeling eigen vermogen en vreemd vermogen worden weergegeven. In dit onderzoek wordt
de schuldratio gedefinieerd als het quotiént van het vreemd vermogen en het totale vermogen (= eigen
vermogen + vreemd vermogen). Daarenboven maken relevante theorieén en empirische onderzoeken
ook gebruik van deze schuldratio, hetgeen de vergelijkbaarheid ten goede komt.

De bedrijfsspecifieke data ten behoeve van deze studie komen uit de commerciéle databank AMADEUS;
macro-economische gegevens uit de databanken van het Centraal Bureau voor de Statistiek (StatLine) en
De Nederlandsche Bank. Door samenvoeging en verwerking van deze gegevens is een viertal datasets tot
stand gekomen, namelijk voor de (1) ontwikkelaars, (2) ontwikkelende bouwers, (3) vastgoedfondsen en
(4) woningbouwcorporaties. Een eerste reden voor het onderscheid naar type onderneming ligt in het
vermoeden dat verschillen bestaan in de vermogensstructuur van de genoemde bedrijven. Een tweede
reden is praktisch van aard. Omdat veel vastondernemingen hybride zijn, ofwel op meerdere activiteiten
gericht, is het vanuit AMADEUS niet haalbaar om aan de hand van een onderscheid naar type activiteit
adequate datasets op te stellen. Een onderscheid naar type onderneming ligt derhalve meer voor de
hand. Hierbij zijn ondernemingen die staan vermeld in de ‘Top 101’-lijsten van het magazine PropertyNL
als leidraad gebruikt. Deze lijsten gaan in op de grootste ontwikkelaars, woningcorporaties en beleggers
in Nederland, die bovendien merendeels zijn terug te vinden in AMADEUS.

In de tweede plaats is het van belang de meest geschikte regressiemethode te selecteren. In deze studie
is gekozen voor meervoudige regressieanalyse opdat bepaald kan worden of factoren in samenhang van
invloed zijn op de schuldratio van een bedrijf. Bij de feitelijke toetsing is gebruik gemaakt van zowel een
basismodel als van automatische modelselectie. De modelselectie is niet alleen gebruikt ten behoeve
van de robuustheid van de resultaten, maar ook om het best passende regressiemodel te achterhalen,
i.e. het model met de hoogste verklaringskracht. Modellen met problematische (multi)collineariteit zijn
bij de regressieanalyses buiten beschouwing gelaten.

Het empirisch onderzoek is nochtans niet vrij van haken en ogen. Mogelijke tekortkomingen zijn vooral
gerelateerd aan de betrouwbaarheid en het aantal observaties van bepaalde financiéle gegevens. Het is
aldus mogelijk dat de kwaliteit van de data en daarmee ook van het onderzoek worden beinvloed. Het is
om deze reden van belang de resultaten met enige voorzichtigheid op te vatten.

Resultaten

Als indicator van de vermogensstructuur komen twee geschikte schuldratio’s naar voren. In de eerste
plaats betreft dit de primaire schuldratio, ofwel de totale verplichtingen ten opzichte van totale activa
(TvTA). In de tweede plaats de langlopende verplichtingen ten opzichte van totale activa (LvTA). Voor deze
schuldratio’s kan voor de periode 1998-2008 een aantal conclusies worden getrokken:

=  Ontwikkelaars, ontwikkelende bouwers en woningbouwcorporaties financieren in totaal met
meer dan 70% vreemd vermogen. Dit percentage ligt voor vastgoedfondsen ruim 10 procent-
punt lager (58,3%), wat deels wordt verklaard door de aanwezigheid van fondsen met de status
van fiscale beleggingsinstelling. Dergelijke fondsen hebben immers een financieringsgrens qua
vreemd vermogen. Desondanks noteren ook vastgoedfondsen zonder FBI-status met 61,8% een
lagere schuldratio dan andere vastgoedbedrijven.
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= In vergelijking met andere bedrijfstakken kent de vastgoedsector een hoge TVvTA. Hierbij is een
verschil van 20 procentpunt niet ongebruikelijk.

= Vastgoedfondsen en woningcorporaties hebben beduidend meer langlopende verplichtingen
dan de ontwikkelaars en ontwikkelende bouwers. Niet opmerkelijk aangezien de activiteiten van
laatstgenoemde ondernemingen veelal van grond- en bouwfinancieringen afhankelijk zijn. Der-
gelijke financieringen hebben een korte looptijd (minder dan één jaar).

= In het algemeen fluctueren de schuldratio’s TVTA en LVTA niet hevig van jaar tot jaar, al lijkt vanaf
2007 een dalende trend te zijn ingezet in de schuldenomvang.

In TABEL 7.1 staat een grafische weergave van de resultaten van de regressieanalyses die zijn uitgevoerd

aan de hand van het basismodel dan wel tot stand zijn gekomen middels de automatische modelselectie.
Het betreft hier enkel significante resultaten op een niveau van 10% betrekkende de schuldratio TvTA.

TABeL 7.1 Determinanten van de vermogensstructuur

Ontwikkelaars Ontwikkelende Vastgoedfondsen Woningbouw-
bouwers corporaties

Winstgevendheid
Aard van de activa + - +
Belastingschild
Ondernemingsgrootte + - +
Groeimogelijkheden + + - -
Volatiliteit - =
Beursnotering - + -
Fiscale beleggingsinstelling -
Conjuncturele fluctuatie +
Inflatie +
Rentestand

Uit de resultaten kan geconcludeerd worden dat de factoren die van invloed zijn op de schuldratio c.q.
vermogensstructuur per type vastgoedonderneming verschillen. Hetzelfde geldt voor de richting van de
verbanden. Dit rechtvaardigt de keuze voor de verdeling naar type onderneming in plaats van de vast-
goedonderneming sensu largo in ogenschouw te nemen. Immers, de verschillende resultaten duiden op
afwijkende voorkeuren in de beslissing van vastgoedondernemingen omtrent de samenstelling van hun
vermogensstructuur.

Vooraleer in te gaan op deze verschillen, valt op te merken dat enkele factoren geen verklaringskracht
hebben in de vermogensstructuur. Hieronder vallen respectievelijk de winstgevendheid, het belasting-
schild en de rentestand. Mogelijk speelt de winstgevendheid geen rol vanwege het kapitaalintensieve
karakter van vastgoed. Investeringen betreffen immers miljoenen euro’s, waardoor ingehouden winst
als financieringsmiddel onvoldoende is en derhalve omvangrijke additionele financiering noodzakelijk is.
Opvallender is dat het belastingschild niet van invloed is op de hoeveelheid vreemd vermogen die een
onderneming aangaat. Klaarblijkelijk ontbreekt de urgentie tot het profiteren van de aftrekbaarheid van
rentekosten. De resultaten maken echter niet duidelijk dat alternatieve fiscale voordelen, bijvoorbeeld
met betrekking tot afschrijvingen, hiervoor als verklaring dienen. In de derde plaats vormt ook de rente-
stand geen determinant.
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In tegenstelling tot de rentestand zijn de andere macro-economische factoren wel van invloed op de
vermogensstructuur, doch in zeer beperkte mate. Enerzijds heeft een positieve economische groei een
schuldverhogend effect op de ontwikkelende bouwers, anderzijds financieren ontwikkelaars ook met
meer schulden tijdens inflatoire perioden. Hoewel de richting van deze effecten overeenkomt met de
verwachting, is de grootte van het effect op de schuldratio nogal gering. Op basis van de resultaten kan
om die reden een tweetal generalisaties worden voorgelegd. Primo spelen macro-economische factoren
enkel een rol bij het financieren van ontwikkelingsprojecten, en geenszins bij beleggingsactiviteiten c.q.
de verkrijging van vastgoed. Secundo zijn deze factoren dermate beperkt in hun invloed dat een groter
belang gehecht kan worden aan bedrijfsspecifieke factoren.

De bedrijfsspecifieke factoren waaraan hierboven gerefereerd wordt, zijn (materiéle) vaste activa, onder-
nemingsgrootte, groeimogelijkheden, volatiliteit, beursnotering en FBI-status. Over de aard van de activa
kan geconcludeerd worden dat bedrijven in de ontwikkelingstak (materiéle) vaste activa beschouwen als
een goed onderpand voor leningen, wat resulteert in een positief verband. Echter, voor bedrijven met
een grote hoeveelheid vaste activa (i.e. meer dan 80%) speelt informatieasymmetrie een belangrijker
rol. Zo zijn vastgoedfondsen hier relatief ongevoelig voor, hetgeen potentiéle aandeelhouders in staat
stelt om een concrete beoordeling te geven over de onderneming in kwestie. Het verschaffen van eigen
vermogen vormt bijgevolg in hogere mate een veilige investering. Idem draagt de ondernemingsgrootte
van vastgoedfondsen hieraan bij. Over het algemeen hebben grote ondernemingen namelijk meer
naamsbekendheid en worden daarenboven strikter door analytici geobserveerd. Bij de corporaties, met
eveneens een grote hoeveelheid vaste activa, wordt het effect van een geringe informatieasymmetrie
tenietgedaan door het nastreven van maatschappelijk rendement. Als gevolg hiervan is het rendement
op het eigen vermogen relatief laag, waardoor schuldfinanciering interessanter is. A fortiori, dit effect
wordt versterkt doordat woningcorporaties tegen gunstige voorwaarden kunnen lenen. Dat de factor
ondernemingsgrootte een positief effect heeft op de schuldratio van ontwikkelende bouwers en woning-
corporaties ligt in lijn der verwachting. Grote bedrijven zijn namelijk in hogere mate gediversifieerd, wat
leidt tot minder volatiele kasstromen, en hebben daarnaast gemakkelijker toegang tot kapitaalmarkten.

Wat betreft de groeimogelijkheden die een bedrijf ondervindt, valt een opmerkelijke tweedeling vast te
stellen. Zo zijn ondernemingen in de ontwikkelingstak van de vastgoedsector eerder geneigd tot het
financieren met vreemd vermogen, vermits interne middelen in tijden van groei schaars zijn en vreemd
vermogen vervolgens het meest veilige alternatief vormt. Daarentegen reduceren vastgoedfondsen en
corporaties hun schuldratio. Voor vastgoedfondsen kan dit enerzijds verklaard worden uit het feit dat
positieve toekomstverwachtingen in een stijgende aandelenkoers resulteren, hetgeen de uitgifte van
nieuwe aandelen interessant maakt; anderzijds doordat schuldverleners zich indekken tegen het risico
dat groeiopties niet worden omgezet in concrete en rendabele projecten. Vice versa geredeneerd,
schuldverleners hebben meer vertrouwen in de ontwikkelingstak wanneer het gaat om de werkelijke
benutting van groeimogelijkheden. Het negatieve effect van de groeimogelijkheden op de schuldratio
van woningcorporaties kan worden verklaard uit het feit dat deze ondernemingen in sommige situaties
genoodzaakt zijn tot het financieren met eigen vermogen indien kredietverleners niet in onrendabele
projecten willen investeren.

In tegenstelling tot reeds besproken factoren, schetst de volatiliteit een helder beeld. Als gevolg van een
hoge variatie in het bedrijfsresultaat, neemt de kans op een faillissement toe. Teneinde dit bedrijfsrisico
te reduceren, zal een onderneming met minder vreemd vermogen financieren. Dit heeft uiteraard een
drukkend effect op de schuldratio tot gevolg.
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De resultaten omtrent de beursnotering en de status van fiscale beleggingsinstelling tonen weinig op-
merkelijke resultaten. Zoals verwacht heeft het hebben van een beursnotering dan wel FBI-status een
drukkend effect op de schuldratio van een onderneming. Dit kan worden verklaard uit het feit dat deze
bedrijven zonder al te veel moeite aandelen kunnen uitgeven op een effectenbeurs, terwijl dit voor niet-
beursgenoteerde bedrijven een meer gecompliceerde optie is. Daarenboven worden FBI’s beperkt in het
aangaan van vreemd vermogen. Immers, niet meer dan 60% van het onderliggende onroerend goed mag
met vreemd vermogen gefinancierd worden. In vergelijking met de vastgoedfondsen zonder FBI-status
wordt derhalve met minder schulden gefinancierd (circa 10 procentpunt). Ondanks dat de resultaten
overeenstemmen met de verwachting, is sprake van één uitzondering. Zo is het onduidelijk waarom
beursgenoteerde ontwikkelende bouwers vreemd vermogen prefereren boven eigen vermogen. Het is
mogelijk dat zij een dermate gemakkelijke toegang tot kapitaalmarkten hebben dat het voordeel van een
ongecompliceerde aandelenuitgifte voor een groot deel wegvalt. Bij de ondernemingsgrootte kwam een
dergelijke verklaring voor de bouwers ook al naar voren.

Gelet op het gehele scala aan factoren, kan een groter aantal conclusies worden getrokken:

=  Macro-economische factoren hebben geen of slechts een geringe invioed op de vermogens-
structuur van vastgoedbedrijven. Desondanks hebben ook niet alle bedrijfsspecifieke factoren
een hoge verklaringskracht. De determinant die het meest bepalend is, is de volatiliteit. Blijk-
baar willen ondernemingen hun bedrijfsrisico beperken door met minder vreemd vermogen te
financieren, terwijl ook mogelijke schuldverleners zich ex ante indekken door een relatief hoog
rendement te eisen. Beide effecten leiden tot een lagere schuldratio. Na het bedrijfsrisico komt
de aard van de activa als meest invloedrijke factor naar voren. De overige determinanten zijn
gematigder in hun invloed, maar ten opzichte van elkaar min of meer gelijkwaardig.

= Het is opmerkelijk dat alle significante factoren voor ontwikkelende bouwers een positief effect
hebben op de hoeveelheid vreemd vermogen, terwijl voor de vastgoedfondsen slechts sprake is
van negatieve invloeden. Voor de ontwikkelende bouwers leidt dit echter niet tot een extreem
hoge leverage, wat een indicatie is dat andere factoren, die niet in deze studie meegenomen
zijn, mogelijk een drukkend effect hebben op de schuldratio. Vergeleken met de andere typen
bedrijven valt bij de vastgoedfondsen juist wel een lagere schuldratio vast te stellen.

= Geen enkel type onderneming financiert volledig naar de veronderstellingen van de twee voor-
naamste theorieén. Over het algemeen is wel een tweedeling te maken. Enerzijds vertonen de
ontwikkelaars en vastgoedfondsen de meeste overeenkomsten met de pecking order theorie;
anderzijds de ontwikkelende bouwers en woningcorporaties met de trade-off theorie. Gezien
het feit dat een aantal factoren geen significante invloed toont, betreft deze tweedeling een
sterke generalisatie. Dat ook voor vastgoedbedrijven geen algemeen coherente financierings-
theorie kan worden opgesteld, is niet bepaald merkwaardig te noemen. De wetenschappelijke
discussie over het financieringsgedrag van ondernemingen is namelijk tot op heden dermate
groot en gefragmenteerd dat hierover geen uitsluitsel valt te geven.

= Tot slot kan geconcludeerd worden dat bij de totstandkoming van de vermogensstructuur per
type vastgoedonderneming duidelijk verschillende factoren bepalend zijn. Weliswaar laten de
verschillen tussen de categoriale verdeling zich verklaren, toch zijn deze zodanig groot dat het
lastig is om abstracties te maken over de vastgoedsector in het algemeen. Slechts kan worden
opgemerkt dat de vastgoedsector een beduidend hogere schuldratio heeft in vergelijking met
andere bedrijfstakken.
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In voornoemde conclusies is reeds geopperd dat andere factoren, die niet in dit onderzoek meegenomen
zijn, mogelijk invloed hebben op de vermogensstructuur van vastgoedondernemingen. Anders gezegd,
de variantie in schuldratio’s lijkt niet volledig door algemene en bedrijfsspecifieke factoren verklaard te
worden. Dit vermoeden wordt versterkt door het gegeven dat sommige modellen een zwakke of matige
verklaringskracht hebben (cf. supra: §6.3). In aanvulling op de in deze studie beschouwde kernfactoren,
kunnen bijvoorbeeld ook cultuur, instituties of (irrationeel) gedrag van managers van invloed zijn op de
vermogensstructuur. Aan culturele, institutionele en behaviorale factoren is tot dusver weinig aandacht
besteed, ofschoon dergelijke factoren niet altijd eenvoudig van geschikte proxies zijn te voorzien. Ten
behoeve van de eenvoud ligt het dan ook voor de hand deze factoren niet mee te nemen bij met name
kwantitatieve analysemethoden. In zijn oratie over de economie van de vastgoedontwikkeling komt Van
der Vlist (2009) tot een soortgelijke conclusie. In dit betoog wordt namelijk een onderscheid gemaakt
tussen factoren die als structureel worden beschouwd (fundamentals) en minder basale factoren die in
het algemeen als restant behandeld worden (non-fundamentals). Volgens Van der Vlist moeten laatst-
genoemde factoren ook als structureel beschouwd worden.

Blijkens de conclusies maken vastgoedondernemingen verschillende afwegingen bij de keuze tussen het
financieren met eigen vermogen dan wel vreemd vermogen. Gezien meerdere factoren significant van
invloed zijn op de samenstelling van de vermogensstructuur, gaat het te ver te stellen dat financierings-
beslissingen een random keuze zijn. Niettemin is het enigszins opmerkelijk dat enkele factoren hierbij
niet als bepalend naar voren komen. Hiermee wordt namelijk tot op zekere hoogte de indruk gewekt dat
de wijze van financieren een bijzaak is. De insignificantie van macro-economische factoren kan vooral als
opvallend getypeerd worden. Niet in het minst kan een goede samenstelling van de vermogensstructuur
de pijn verzachten in perioden van economisch laagtij. Door deze samenstelling namelijk strikter af te
stemmen op de stand van de economie, zijn de negatieve gevolgen van financiéle leverage kleiner en
worden abrupte en kostbare herfinancieringen deels voorkomen. Kortom, de vermogensstructuur is van
invloed op rendement en risiconiveau. Meer aandacht voor macro-economische factoren zal uiteindelijk
leiden tot minder faillissementen, een sterkere positie van bedrijven in de beleggings- en ontwikkelings-
markt, en daarmee ook van de vastgoedsector als geheel.

7.2 Aanbevelingen

Binnen dit onderzoek zijn meerdere overwegingen en keuzes gemaakt, die eventueel van invloed zijn op
de resultaten. Ten aanzien van mogelijk vervolgonderzoek geldt derhalve een aantal aanbevelingen, als
gevolg waarvan representativiteit en betrouwbaarheid kunnen toenemen. Vervolgonderzoek kan hier-
door leiden tot weerlegging maar ook tot versterking van de resultaten.

=  Op het gebied van bedrijfsspecifieke gegevens laat de databank AMADEUS te wensen over. Ten
eerste kan de relatief korte tijdsperiode waarvoor financiéle gegevens beschikbaar zijn, als een
beperking worden aangemerkt. Het aantal bedrijfsobservaties is daarentegen acceptabel, maar
een groter aantal is wenselijk vanuit het oogpunt van representativiteit. Tot slot is de opvulling
van ontbrekende gegevens ook aanbevelenswaardig.

= De verdeling naar een viertal typen vastgoedondernemingen is subjectief. Weliswaar betreft het
een in de praktijk veelvoorkomende verdeling, doch een andere verdeling geeft mogelijk een
ander resultaat. Een voorbeeld van een andere verdeling is naar type activiteit. Zoals uit deze
studie naar voren komt, is het hiervoor noodzakelijk om te beschikken over financiéle gegevens
van werkmaatschappijen. Deze gegevens gaan echter vaak op in geconsolideerde balansen.
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= |n de gebruikmaking van andere proxies ligt een derde aanbeveling. Het is bijvoorbeeld mogelijk
dat proxies die zijn gebaseerd op marktwaarden in plaats van boekwaarden tot een ander beeld
van de resultaten leiden. In de praktijk bestaan voor vrijwel alle factoren meerdere proxies.

=  Wat betreft de vermogensstructuur kent deze studie een afbakening tussen eigen vermogen en
vreemd vermogen. Dit tweetal hoofdcategorieén is op te delen in specifiekere vermogenstypen,
zoals gewaarborgde leningen, converteerbare obligaties en mezzanine kapitaal. Vervolgens is
het interessant om te achterhalen welke factoren van invloed zijn op de vermogensstructuur als
een dergelijk gedetailleerde samenstelling wordt toegepast.

= Bij het opstellen van de datasets zijn bedrijfsspecifieke gegevens uit jaar x gekoppeld aan macro-
economsische gegevens uit jaar x. In het verklaren van de vermogensstructuur geldt daarom de
aanname dat ondernemingen in eenzelfde jaar inspelen op veranderende omstandigheden in de
economie. Dit hoeft echter niet per se het geval te zijn. Het kan bijvoorbeeld voorkomen dat
bedrijven ex ante anticiperen op economische verwachtingen. Daarentegen kan ook sprake zijn
van een time lag indien ondernemingen relatief laat inspelen op de stand van de economie. Het
verdient om die reden de aanbeveling om de tijdsrelatie hiertussen te onderzoeken. Wellicht
ontstaat een betrouwbaarder beeld als bedrijfsspecifieke gegevens uit jaar x worden gekoppeld
aan macro-economische gegevens uit jaar x-1 dan wel jaar x+1.

Een geheel ander type van onderzoek betreft kwalitatief onderzoek. Dit type onderzoek kan geschikt zijn
in het achterhalen van andere factoren die mogelijk van invloed zijn op de vermogensstructuur. Hierbij
kan hoofdzakelijk gedacht worden aan het inzichtelijk maken van culturele, institutionele en behaviorale
factoren. In veel onderzoeken blijven deze factoren achterwege of onderbelicht, terwijl het daarentegen
niet ondenkbaar is dat dit verklarende factoren betreffen. Bij kwalitatief onderzoek kan onder meer
gebruik worden gemaakt van enquétes, interviews en analyses van financieel beleid. Het is vervolgens
mogelijk en zeer interessant de resultaten van een dergelijk onderzoek te vergelijken met de resultaten
van dit kwantitatieve onderzoek.
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Lijst van begrippen

belastingschild
Het voordeel dat voortvloeit uit de aftrekbaarheid van interestkosten.

corporate governance
De wijze waarop een onderneming wordt bestuurd en beheerst.

credit rating
Een oordeel over de kredietwaardigheid van een onderneming.

deleveraging
Het proces waarbij vreemd vermogen wordt vervangen door eigen vermogen.

determinant
Een factor die een ontwikkeling of een toestand (mede) bepaalt.

eigen vermogen
Het eigen kapitaal van een onderneming, bestaande uit de inleg van aandeelhouders en ingehouden
winsten (reserves).

factor
Een omstandigheid die invioed heeft op een ontwikkeling of toestand.

financiéle leverage
De hefboomwerking als gevolg van het aanwenden van vreemd vermogen.

gewogen gemiddelde kapitaalkosten
De totale kapitaalkosten van een onderneming gerelateerd aan de verhouding tussen eigen vermogen
en vreemd vermogen.

intercept
Het intercept [5, geeft de waarde van de afhankelijke variabele als alle onafhankelijke variabelen gelijk
zijn aan nul.

mezzanine kapitaal
Een vermogensvorm die zich qua risicoprofiel en vereist rendement positioneert tussen het eigen ver-
mogen en vreemd vermogen (e.g. achtergestelde leningen en preferente aandelen).

(multi)collineariteit
Een situatie waarin tussen twee respectievelijk meer dan twee onafhankelijke variabelen een lineair
verband bestaat.

netto contante waarde (Ncw)
Het verschil tussen de totale contante waarde van de (verwachte) baten en de totale contante waarde
van de (verwachte) kosten van een investeringsproject.

ongebalanceerde dataset
Een dataset waarin de verschillende tijdsperioden T niet voor alle entiteiten N gelijk zijn.
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pecking order theorie
Een financieringstheorie die een hiérarchie in financieringsbronnen veronderstelt.

proxy
Een meetbare indicator van een grootheid of abstractie.

regressiecoéfficiént
De waarde van een regressiecoéfficiént B, bepaalt de bijdrage van de onafhankelijke variabele x, aan
de afhankelijke variabele y.

risicopremie
De vergoeding voor het lopen van risico op een investering.

risicovrije rentevoet
Het rentepercentage op een overheidstitel zonder enige vorm van risico, i.e. over het algemeen het
rendement op een 10-jarige staatsobligatie.

schuldratio
Het gedeelte van de totale activa dat met vreemd vermogen is gefinancierd.

storingsterm
De storingsterm € geeft de invloed weer van meetfouten in de afhankelijke variabelen alsmede van de
variabelen die niet zijn opgenomen in een regressiemodel.

totale activa
Het geheel van bezittingen van een onderneming, ofwel vaste activa plus viottende activa.

totale passiva
Het geheel van financieringsbronnen waarmee een onderneming is gefinancierd, ofwel eigen vermogen
plus vreemd vermogen.

trade-off theorie
Een financieringstheorie die de voordelen van schuldfinanciering afweegt tegen de nadelen.

vaste activa
De bezittingen van een onderneming die langer dan één jaar meegaan.

vereiste rendement
Het rendement dat de verschaffer van kapitaal verwacht te behalen. Het vereiste rendement wordt
gevormd door de risicovrije rentevoet plus één of meerdere risicopremies.

vermogensstructuur
De omvang van het totale vermogen (eigen vermogen + vreemd vermogen) van een onderneming en
de wijze waarop deze is samengesteld.

vlottende activa
De bezittingen van een onderneming die korter dan één jaar meegaan.

vreemd vermogen
Het kapitaal dat buiten het eigen vermogen wordt aangetrokken van banken, particulieren en andere
schuldverleners voor het voeren van een onderneming.
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BIJLAGE A — Cumulatieve investeringskosten en risiconiveau tijdens het vastgoedontwikkelingsproces (Naar: Geltner et al., 2007)

Cumulative
Investment

Risk Level

Very High Risk
e.g.:40% OCC

High Risk
e.g.: 20% OcCC

Moderate Risk
e.g.:10% OCC

Land Optioning & <«— Construction —> Lease-up & Tenant Stabilized —>
Assembly, Permitting, & Finishes Operation — >
Development Design

Time —> Land Shell Development
Purchase Completion Completion




BIJLAGE A (vervolg) — Typische financieringsbronnen tijdens het vastgoedontwikkelingsproces (Naar: Geltner et al., 2007)
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E Opportunity Funds, Financial
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___________________________________________________________ b
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“Time 0” “Time T,” “Time T,”
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BIJLAGE B — De relatie tussen culturele dimensies en de financieringsbeslissing (Naar: Chui et al., 2002)

SCHWARTZ’S 2 KEY CULTURAL DIMENSIONS
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y
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relationship & social harmony

Preserving
Public Image

Security, conformity &
tradition

Appendices

Higher Mastery
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BIILAGE C — De jaarrekening van een onderneming

In het onderzoek wordt meerdere malen verwezen naar termen die staan vermeld op de jaarrekening
van een onderneming. De jaarrekening geeft een overzicht van de financiéle situatie en bestaat onder
meer uit een balans en een winst-en-verliesrekening.

De balans van een onderneming is een momentopname van de bezittingen en vorderingen (activa) en de
schulden en het eigen vermogen (passiva). De activakant wordt opgesplitst in vaste activa en vlottende
activa. Bezittingen die worden genoteerd onder vlottende activa zijn binnen een jaar om te zetten in
geld, en staan derhalve ook wel bekend als liquide activa. Bezittingen die daarentegen voor een periode
langer dan een jaar meegaan, vallen onder de vaste activa. Binnen deze categorie wordt een verder
onderscheid gemaakt tussen materiéle vaste activa (bijv. ontwikkelingsprojecten en onroerend goed in
exploitatie), immateriéle vaste activa (goodwill en R&D) en financiéle vaste activa (deelnemingen). De
passivakant van de balans kan worden opgesplitst in vreemd vermogen (kortlopende verplichtingen en
langlopende verplichten) en eigen vermogen. Het eigen vermogen wordt gevormd door de inleg van
aandeelhouders enerzijds en niet-uitgekeerde bedrijfswinsten anderzijds. In onderstaande figuur staat
een voorbeeld van een balans, zoals eveneens in AMADEUS wordt toegepast.

Balans Winst-en-verliesrekening

Activa Passiva

Netto omzet

- Bedrijfslasten

Vlottende activa Kortlopende schulden
Voorraden Rentedragende schulden )
Brutowinst (EBITDA)
Vorderingen Handelskredieten L
- Afschrijvingen
Effecten Overige kortlopende schulden

Liquide middelen Bedrijfsresultaat (EBIT)

Langlopende schulden + Renteopbrengsten
Vaste activa Rentedragende schulden - Rentebetalingen
Immateriéle vaste activa Overige langlopende schulden
Materiéle vaste activa Nettowinst voor belasting
Financiéle activa Eigen vermogen - Belasting
Totale activa Totale passiva Nettowinst

De winst-en-verliesrekening van een onderneming geeft een overzicht van de opbrengsten en kosten
over een periode van één jaar. Voor een vastgoedonderneming wordt de netto omzet in het algemeen
gevormd door huuropbrengsten of de verkoop van onroerend goed. De netto omzet minus bedrijfslasten
(bijv. exploitatie- en operationele kosten) resulteert in de brutowinst, ook wel earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization (EBITDA) genoemd. De brutowinst minus afschrijvingen resulteert
vervolgens in het bedrijfsresultaat of earnings before interest and taxes (EBIT). Uit het bedrijfsresultaat
minus het financiéle resultaat — i.e. rentebaten minus rentekosten — volgt de nettowinst voor belasting.
Over dit bedrag betaalt een onderneming belasting, waarna de nettowinst na belasting overblijft. Dit
bedrag komt ten goede aan de aandeelhouders. In bovenstaande figuur staat een voorbeeld van een
winst-en-verliesrekening, zoals eveneens in AMADEUS wordt toegepast.
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BIULAGE D — Overzichtstabel van variabelen, proxies en definities

Variabele Proxy Definitie
Vermogensstructuur TVTA totale verplichtingen / totale activa

! LVTA langlopende verplichtingen / totale activa

! LVEV langlopende verplichtingen / eigen vermogen

" BRRB bedrijfsresultaat (EBIT) / rentebetalingen
Winstgevendheid BRTA bedrijfsresultaat (EBIT) / totale activa

! BWTA brutowinst (EBITDA) / totale activa

" BRNO bedrijfsresultaat (EBIT) / netto omzet
Aard van de activa VATA vaste activa / totale activa

! MVATA materiéle vaste activa / totale activa
Belastingschild BNW belasting / nettowinst voor belasting

" ATA afschrijvingen / totale activa
Ondernemingsgrootte LNNO natuurlijke logaritme van netto omzet
Groeimogelijkheden ATA totale activa / totale activa op t-1

! ANO netto omzet / netto omzet op t-1
Volatiliteit oBRTA standaarddeviatie van BRTA
Beursnotering BNOT binaire variabele: nee (0) / ja (1)
Fiscale beleggingsinstelling FBI binaire variabele: nee (0) /ja (1)
Conjunctuur ABBP volumemutatie van bruto binnenlands product
Inflatie INF inflatiepercentage
Rentestand RVRV rendement op 10-jarige staatsobligatie

82



Appendices

BuULAGE E — Correlatiematrices
a. Ontwikkelaars
TVTA LVTA BRTA BWTA  BRNO VATA MVATA BNW ATA  LNNO ATA ANO GBRTA  BNOT FBI ABBP INF RVRV
TVTA 1,0000
LVTA 0,4048  1,0000
<0,0001
BRTA -0,0192 -0,0626  1,0000
0,7770  0,3682
BWTA -0,1130 -0,1247 0,9713  1,0000
0,1839  0,1451 < 0,0001
BRNO -0,0177 0,0450 0,3768 0,4794  1,0000
0,8221 <0,0001 <0,0001 < 0,0001
VATA 0,1868 0,7067 0,0179 0,0366 0,2936  1,0000
0,0064 <0,0001 0,7951 0,6686  0,0002
MVATA 0,2211 0,7093 -0,0124 0,0342 0,2892  0,8875  1,0000
0,0014 <0,0001 0,8592 0,6890  0,0003 < 0,0001
BNW 0,0806 -0,1216 0,1150 0,1514 -0,1718 -0,0270 -0,0845  1,0000
0,3033 0,292 01415 0,1232 0,0463 0,7356  0,2956
ATA 0,0844 03784 -0,1703 0,0734 -0,0541 0,5260 0,5762 0,1160  1,0000
0,3302 <0,0001 0,0483 0,3972 0,6107 <0,0001 <0,0001 0,2503
LNNO 0,0151 -0,1727 0,1746 0,3543 -0,2470 -0,3536 -0,3509 0,1604 0,2821  1,0000
0,8482 00322 00253 0,0004 0,0015 <0,0001 <O0,0001 0,0621 0,0067
ATA 0,1515 -0,0700 0,0267 -0,1575 -0,0079 -0,0729 -0,0127 -0,0316 -0,1061  0,0099  1,0000
0,0401 03584 07192 0,0871 0,9267 0,3349 0,8686 0,7142 0,2592  0,9085
ANO 02529 0,0025 0,0825 0,1377 0,1558 0,0038 0,0093 0,0859 -0,0292 0,0818 0,3656  1,0000
0,0038 09785 03528 02144 00778 09664 09187 0,3838 0,7981 0,3571 <0,0001
GBRTA -0,3372 -0,1305 -0,3516 0,0488 -0,0552 -0,1414 -0,1518 -0,1284 -0,0059 -0,1151 0,1165 -0,0538  1,0000
<0,0001 0,0609 <0,0001 05701 0,4880 0,0411 0,0306 0,1025 09464 0,1459  0,1153  0,5448
BNOT -0,1081 -0,0622 0,0052 -0,0383 -0,0144 -0,0345 -0,0758 -0,0861 -0,0502 0,2930 -0,0100 -0,0458 -0,0405  1,0000
0,1090 0,3695 09388 0,6532 0,8552 0,6171 0,2791 0,2716 0,5631 0,0001 0,8928 0,6066  0,5523
FBI
ABBP 0,0357 -0,0773 0,0458 0,0485 -0,0416 -0,0997 -0,0867 0,0891 -0,1356 0,0017 0,0220 0,0288  0,0241 -0,0873 1,0000
0,5978 02651 04988 0,5695 0,5979  0,1479  0,2155 0,2551 0,1169 0,9831 0,7673 0,7457 0,7234  0,1960
INF 0,1238  0,1075 -0,0589  0,0434 0,0020 0,0614 0,0185 0,2812 0,578 0,0525 -0,0648 -0,0682 0,0100 -0,0477 -0,3918  1,0000
0,0661 0,1203 03844 06107 09796 0,3737 0,7916 0,0003 0,0676 0,5043 0,3825 0,4428 0,8837  0,4805 <0,0001
RVRV 0,1936 0,0888 -0,0197 0,0853 -0,0088 0,0858 0,0204 0,3103 0,0869 -0,0161 -0,0708 -0,0122 0,0183 -0,0819 0,1105 0,6352  1,0000
0,0039 01998 0,7717 03166 09109 0,2137 0,7711 <0,0001 03162 0,8384 0,3398 0,8905 0,7885  0,2252 0,1015 < 0,0001
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BUJLAGE E (vervolg) — Correlatiematrices
b. Ontwikkelende bouwers
TVTA LVTA BRTA BWTA  BRNO VATA MVATA BNW ATA  LNNO ATA ANO oBRTA  BNOT FBI ABBP INF RVRV
TVTA 1,0000
LVTA 0,4838  1,0000
<0,0001
BRTA -0,3347 -0,2892  1,0000
<0,0001 < 0,0001
BWTA -0,3795 -0,4115 0,9835  1,0000
<0,0001 <0,0001 < 0,0001
BRNO -0,2465 -0,0706  0,5834  0,5435  1,0000
0,0003 0,3120 <0,0001 < 0,0001
VATA 0,1327 04456 -0,2709 -0,3381 -0,0093  1,0000
0,0449 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,8938
MVATA 0,0528 0,3695 -0,1993 -0,2855  0,0555 0,8794  1,0000
0,4266 <0,0001 0,0023 0,0002 0,4244 <0,0001
BNW 0,0565 -0,0198 0,1845 0,1994 0,1191 -0,0292 -0,0650  1,0000
0,4199 07792 0,0077 0,0154 0,1044 06760 0,3510
ATA -0,2101 -0,3727 -0,0250 0,1546 -0,2760 -0,1145 -0,1392  0,1682  1,0000
0,0081 <0,0001 0,7553 0,0524 0,0007 0,520 0,0811  0,0446
LNNO 0,3247 -0,1005 -0,1038 -0,0692 -0,0353 0,0170 -0,1365 0,0837 -0,0087  1,0000
<0,0001 0,1495 0,1349 0,4016 0,6117 0,8066 0,0488 0,2548  0,9164
ATA 0,2053 0,1170  0,0047 -0,0084 0,0217 0,1367 0,1062 -0,0271 -0,1379  0,1638  1,0000
0,0035 0,1007 09471 0,9209 0,7703 0,0524 0,1324 0,7166  0,1054  0,0263
ANO 0,1531 03357 -0,0185 -0,0079 -0,1021 0,1413 0,1350 -0,1370 0,0196 -0,0299  0,0589  1,0000
0,0402 <0,0001 0,8051 0,9240 0,1724 0,0584 0,0708 0,0840 0,8252 0,6906  0,4320
GBRTA -0,2098 -0,2696  0,1483  0,1452 -0,0731 -0,2800 -0,2022  0,0322 0,1427 -0,4205 -0,1410 -0,1006  1,0000
0,0014 <0,0001 0,0245 0,0661 0,2941 <0,0001 0,0021 0,6443 0,0746 <0,0001 0,0454 0,1791
BNOT 0,3044 -0,0341 -0,0848 -0,1031 -0,0146 -0,0565 -0,1400 0,1719 -0,0562 0,7081  0,2207 0,0068 -0,3107  1,0000
<0,0001 06093 0,1991 0,916 0,8344 0,3930 0,0339 0,0130 0,4831 <0,0001 0,006 09282 < 0,0001
FBI
ABBP 0,0381 -0,0184 0,0183 0,0460 0,0003 0,0420 0,0863 -0,1917 -0,0551 -0,0613 0,0217 0,0194 -0,0335 -0,0562 1,0000
0,5664 0,7824 0,7825 0,5609 0,9967 0,5255 0,1914 0,0055 0,4914 0,3780 0,7588 0,7965 0,6128  0,3955
INF -0,0267 -0,0604 -0,1037 -0,0673 -0,0581 0,0753 0,0818 0,1663 0,1915 0,0508 0,0963 -0,0334 -0,0410  0,0523 -0,3484  1,0000
0,6878 03648 0,1160 0,3948 0,4038 0,2544 02158 0,0164 0,059 0,4651 0,1730 0,6565 0,5365  0,4291 < 0,0001
RVRV 0,0452 -0,0352 -0,0493 0,0229 -0,0297 0,1500 0,1787 0,1837 0,2095 -0,0194 0,1108 -0,1454 -0,0807 -0,0013 0,1625 0,6146  1,0000
0,4964 05977 04562 0,7725 0,6692 0,0226 0,0065 0,0079 0,0082 0,7803 0,1164 0,0515 0,2230  0,9839 0,0134 <0,0001
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BUJLAGE E (vervolg) — Correlatiematrices
c. Vastgoedfondsen
TVTA LVTA BRTA BWTA BRNO VATA MVATA  BNW ATA  LNNO ATA ANO GOBRTA  BNOT FBI  ABBP INF RVRV
TVTA 1,0000
LVTA 0,7591  1,0000
<0,0001
BRTA -0,0219 -0,1175  1,0000
0,7567  0,1036
BWTA 0,2680 0,0018 0,9456  1,0000
0,0249 09882 <0,0001
BRNO -0,3026  0,0115 02837  0,2947  1,0000
<0,0001 0,8857 0,0002 0,0377
VATA -0,0764  0,2188 -0,0343 0,0261 0,3682  1,0000
0,2836 0,0024 06309 0,8316 <0,0001
MVATA -0,0049 0,1074 -0,0180 0,1020 0,1999 04170  1,0000
0,9483 0,1607 0,8110 04115 0,0163 <0,0001
BNW 02745 0,1665 0,1484 0,1341 -0,3194 -0,2822 -0,2360  1,0000
0,0020 00680 0,1001 03582 0,0008 0,0016 0,0131
ATA 0,2064 -0,1192 0,0027 03279 -0,2929 -0,0447 0,042  0,3049  1,0000
0,0865 03332 09824 0,0056 00390 07156  0,8458  0,0332
LNNO 03579 -0,3470 0,2085 03725 03688 0,566 0,1176 -0,3629 -0,1583  1,0000
<0,0001 <O0,0001 0,006 0,071 <0,0001 00453 0,575 0,0001 0,2672
ATA 0,0756  0,0375 -0,0172 -0,0257 -0,0612 -0,0551  0,0205 -0,0723 -0,0588 -0,1528  1,0000
03439 06472 08301 08469 04892 04963 0,8085 04748 0,6582  0,0803
ANO -0,0082 00329 0,1111 0,729 00367 01044 -0,0337 -0,1950 -0,0224 0,1021 03201  1,0000
0,9286 0,7240 0,2232 0,2926 0,6894 02585 0,7303 0,0810 0,8922 02630  0,0003
GBRTA -0,1528 -0,2521 -0,0116 -0,1618 -0,3864 -0,6341 -0,2970 0,3614 0,1098 -0,4021  0,1903 0,0371  1,0000
0,0295 0,0004 0,869 0,1809 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,3654 <0,0001 0,063  0,6850
BNOT -0,3766 -0,3648 -0,0219 -0,2269 0,4019 0,1300 0,1244 -0,4860 -0,1424  0,2665 0,0231 -0,1003 -0,0019  1,0000
<0,0001 <0,0001 0,7569 0,0589 <0,0001 0,0673 0,0962 <0,0001 02396 0,0005 07731 0,2719  0,9785
FBI -0,2424 -0,2768  0,0804 -0,0440 0,4288 0,3450 0,1935 -0,5797 -0,1083 0,3241 -0,0665 -0,0857 -0,3932 0,8373  1,0000
0,0005 <0,0001 02541 0,7178 <0,0001 <0,0001 0,0093 <0,0001 03721 <0,0001 0,4052 0,3482 <0,0001 < 0,0001
ABBP -0,0936 -0,0458  0,1307 0,1540 0,0919 00211 0,1334 -0,0926 -0,1962 -0,0371  0,1012 0,1208 -0,0386 0,0384  0,0650  1,0000
0,850 05281 0,0637 02030 0,2417 07675 0,0749 03084 0,035 06350 0,2045 0,1851 0,5855 05871  0,3577
INF -0,0270 -0,1063 0,0334 0,1239 -0,0209 -0,0486 -0,0625 0,0547 0,0260 0,0495 -0,0549 -0,0176 0,0269 0,0851 0,0189 -0,4135  1,0000
0,7025 0,1422 0,6369 03068 0,7909 044967 0,4061 05483 0,8308 05265 0,4917 0,8472 0,7040 0,285  0,7890 < 0,0001
RVRV -0,0768 -0,1517  0,1000 0,2376 0,0851 0,0008 -0,0287 0,0117 -0,0051 0,0862 00250 0,0512 -0,0502 0,1458 0,1369 0,1068  0,6327  1,0000
02773 00357 0,567 00476 02788 09911 0,7031 0,8981 0,9665 02694 0,7541 05754 0,4785 0,384 00521 0,1304 <0,0001
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BUJLAGE E (vervolg) — Correlatiematrices
d. Woningbouwcorporaties
TVTA LVTA BRTA BWTA BRNO VATA MVATA BNW ATA LNNO ATA ANO oBRTA BNOT FBI ABBP INF RVRV
TVTA 1,0000
LVTA 0,7365 1,0000
< 0,0001
BRTA -0,0955 -0,1017  1,0000
0,1741 0,1478
BWTA 0,1011 -0,0640 0,9182  1,0000
0,3948 0,5909 < 0,0001
BRNO 0,0806 0,0417 0,1349 0,0875 1,0000
0,3047 0,5957 0,0851 0,4648
VATA 0,0352 0,0361 -0,0548 0,0824 -0,1343 1,0000
0,6200 0,6110 0,4396 0,4882 0,0875
MVATA 0,2522 0,2330 -0,0494 0,0767 -0,0533 0,7955 1,0000
0,0003 0,0009 04876 0,5188 0,5009 < 0,0001
BNW 0,0565 0,0946 -0,3841 -0,3409 -0,0880 -0,0081 -0,0210 1,0000
0,7396 0,5777 0,0189 0,1806 0,6045 0,9621 0,9030
ATA 0,3627 0,3147 -0,1881 0,2117 0,0118 0,1170 0,0112 0,1031 1,0000
0,0017 0,0071 0,1136 0,0743 0,9225 0,3276 0,9260 0,6938
LNNO 0,2370 0,1825 0,0106 -0,1926 -0,1430 0,1834 0,1387 -0,2356 -0,2358 1,0000
0,0022 0,0194 0,8929 0,1051 0,0679 0,0191 0,0785 0,1604 0,0478
ATA -0,0981 -0,1378 -0,1318 0,0172 0,0001 0,1366 0,1575 -0,0725 -0,1929 -0,0169 1,0000
0,2706  0,1209 0,1382 0,9087 0,9992 0,1256 0,0783 0,7363  0,1989  0,8660
ANO -0,0286 -0,0021 0,1897 0,0510 0,1617 0,0998 0,1425 -0,1109 -0,1816 0,0979 0,5737  1,0000
0,7821 0,9840 0,0641 0,7396 0,1155 0,3332 0,1684 0,6233 0,2381 0,3428 <0,0001
oBRTA 0,1213 0,1316 -0,2034 0,1294 -0,1242 0,0470 -0,0939 0,0097 0,1900 -0,0310 -0,0534 -0,0616 1,0000
0,0947 0,0695 0,0048 0,2787 0,1249 0,5215 0,2011 0,9565 0,1124 0,7029 0,5492 0,5513
BNOT
FBI
ABBP -0,1249 -0,0509 -0,0237 0,0679 0,0198 -0,1065 -0,1130 -0,3984 0,0355 -0,0718 -0,0699 0,0681 -0,1502 1,0000
0,0751 04699 0,7362 0,5682 0,8018 0,1322 0,1112 0,0146 07674 0,3608 0,4330 0,5096  0,0381
INF 0,0225 0,0263 0,0204 -0,1904 -0,0537 0,0071 -0,0341 0,6474 -0,0684 -0,0311 0,1544  -0,1476 0,0946 -0,6172 1,0000
0,7492 0,7086 0,7727 0,1066 0,4943 0,9209 0,6320 <0,0001 0,5682 0,6929 0,0818 0,1512 0,1931 < 0,0001
RVRV -0,0064 -0,0188 0,0195 -0,1062 -0,1142 -0,0290 -0,0673 0,1664 -0,0811 0,0438 -0,0218 -0,1097 0,0519 0,0058 0,4756 1,0000
0,9277 0,7900 0,7825 0,3711 0,1453 0,6829 0,3436 0,3251 0,4981 0,5776 0,8072 0,2873 0,4758 0,9349 < 0,0001
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BILAGE F — Statistische kengetallen

a. Ontwikkelaars

Appendices

TVTA LVTA LVEV BRRB BRTA BWTA BRNO VATA MVATA BNW ATA LNNO ATA ANO oBRTA ABBP INF  RVRV
Aantal 221 210 210 198 220 140 163 212 206 165 135 164 184 129 218 221 221 221
Gemiddelde 0,756 0,299 9,096 2,607 0,045 0,080 0,118 0,246 0,167 0,277 0,013 17,881 1,228 1,167 0,098 2,534 2,034 4,260
Standaardfout 0,012 0,016 4,407 2,492 0,013 0,006 0,019 0,019 0,018 0,009 0,002 0,09 0,055 0,063 0010 0,09 0,059 0,038
Mediaan 0,762 0,242 0,89 2,598 0,060 0,074 0,075 0,151 0,025 0,298 0,003 17,957 1,078 1,034 0,044 2,237 1,697 4,228
Standaarddeviatie 0,172 0,233 63,859 35067 0,200 0,075 0,248 0,274 0,258 0,115 0,018 1,213 0,745 0,718 0,153 1,339 0,875 0,570
Variantie 0,030 0,054 4077,9 1229,7 0,040 0,006 0,062 0,075 0,066 0,013 0,000 1,470 0,555 0,516 0,023 1,792 0,765 0,324
Skewness -0,489 0,785 9,386 -11,270 -5,308 0,710 -1,671 1,212 1,669 -0,568 1,958 -0,153 5,333 3,087 2,569 -0,421 1,384 0,483
Kurtosis 1,111 -0,103 99,439 151,57 36,029 3,553 22,045 0,258 1,533 0,307 3,756 1,452 35,973 14,945 5,132 -0,762 1,536 0,060
Interval 1,136 0,985 851,21 577,18 2,057 0,574 2,659 0999 0973 0,588 0,088 8,076 7,209 5,561 0,598 4,608 3,362 2,776
Minimum 0,049 0,001 -92,708 -456,56 -1,686 -0,200 -1,773 0,000 0,000 0,001 0,000 13,595 0,319 0,174 0,006 0,076 1,138 3,374
Maximum 1,185 0,986 758,50 120,62 0,371 0,374 0,886 1,000 0973 0,589 0,088 21,671 7,528 5,735 0,605 4,684 4,500 6,150
Percentiel (5) 0,437 0,016 0,002 -1,525 -0,061 -0,023 -0,019 0,002 0,001 0,045 0,001 15,774 0,746 0,343 0,016 0,076 1,138 3,374
Percentiel (95) 0,999 0,719 11,332 23,044 0,217 0,233 0,640 0,829 0,760 0,419 0,051 19,679 1,873 2,214 0,605 4,684 4,500 5,404

b. Ontwikkelende bouwers

TVTA LVTA LVEV BRRB BRTA BWTA BRNO VATA MVATA BNW ATA LNNO ATA ANO o©BRTA ABBP INF  RVRV
Aantal 229 227 227 187 231 162 209 231 231 208 158 209 202 180 230 231 231 231
Gemiddelde 0,701 0,188 0,956 17,416 0,084 0,102 0,040 0,250 0,159 0,300 0,023 19,050 1,135 1,159 0,053 2,488 2,204 4,387
Standaardfout 0,008 0,010 0,274 2,937 0,006 0,006 0,003 0,011 0,010 0,006 0,001 0,097 0,022 0,045 0,003 0,095 0,061 0,040
Mediaan 0,706 0,144 0,487 5936 0,080 0,093 0,039 0,219 0,115 0,313 0,022 18,689 1,096 1,080 0,040 2,237 2,118 4,287
Standaarddeviatie 0,122 0,154 2,627 40,157 0,085 0,072 0,044 0,166 0,159 0,082 0,013 1,396 0,315 0,607 0,043 1,443 0,927 0,614
Variantie 0,015 0,024 6,899 1612,6 0,007 0,005 0,002 0,027 0,025 0,007 0,000 1,949 0,099 0,369 0,002 2,083 0,859 0,377
Skewness -0,248 1,828 -0,390 4,960 0,935 0,564 -1,322 1,241 2,106 -0,564 0,756 0,774 5413 7,051 1,819 -0,289 1,096 0,330
Kurtosis 0,109 3,811 55,330 28865 9,093 6,993 22,453 1,684 4511 1367 0,718 0,382 49,813 58681 4,645 -1,005 0,626 -0,197
Interval 0,719 0,836 46,528 332,09 0,895 0,716 0,605 0825 0,818 0501 0,074 7,859 3,780 6,284 0,220 4,608 3,362 2,776
Minimum 0,289 0,003 -23,528 -12,737 -0,292 -0,249 -0,303 0,011 0,000 0,045 0,001 15057 0,506 0,189 0,007 0,076 1,138 3,374
Maximum 1,008 0,839 23,000 319,35 0,603 0467 0,302 0,836 0819 0,545 0,075 22915 4,285 6,473 0,228 4,684 4,500 6,150
Percentiel (5) 0,489 0,038 0,076 -1,113 -0,014 0,027 -0,007 0,047 0,009 0,147 0,006 17,400 0,822 0,727 0,010 0,076 1,138 3,374
Percentiel (95) 0,891 0,517 3,668 71,932 0,212 0,226 0,099 0,653 0,514 0,415 0,048 21,793 1,542 1,520 0,112 4,684 4,500 5,404
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BIJLAGE F (vervolg) — Statistische kengetallen

c. Vastgoedfondsen

Appendices

TVTA LVTA LVEV BRRB BRTA BWTA BRNO VATA MVATA BNW ATA LNNO ATA ANO oBRTA ABBP INF  RVRV
Aantal 203 193 193 182 203 70 165 199 180 124 70 167 159 122 203 202 202 202
Gemiddelde 0,583 0,434 5180 4,291 0,051 0,058 0577 0831 0602 0,193 0,011 17,500 1,211 1,210 0,036 2,520 2,026 4,272
Standaardfout 0,015 0,016 2,578 6,540 0,006 0,011 0,033 0,017 0,029 0,012 0,003 0,115 0,072 0,08 0,003 0,096 0,058 0,040
Mediaan 0,574 0,461 1,090 2,544 0,054 0,068 0,751 0939 0,802 0,18 0,003 18,129 1,072 1,042 0,020 2,237 1,697 4,228
Standaarddeviatie 0,220 0,220 35809 88,231 0,068 0,088 0,421 0,240 0,384 0,136 0,029 1,490 0914 0919 0,044 1,358 0,819 0,563
Variantie 0,049 0,048 1282,3 7784,7 0,005 0,008 0,177 0,058 0,148 0,018 0,001 2,221 0,835 0,844 0,002 1,844 0,670 0,317
Skewness -0,461 -0,193 9,933 3,937 0,701 0,254 -3,168 -1,917 -0,615 0,237 6,849 -2,441 9,218 3,843 2,328 -0,410 1,256 0,476
Kurtosis 1,279 -0,534 100,69 96,07 8,429 4,171 16,365 2,868 -1,292 -0,776 52,410 8,075 98,552 16,085 4,987 -0,801 1,446 0,138
Interval 1,361 0,999 418,87 1655,5 0,600 0,588 3,514 0989 0,995 0,553 0,232 8,917 10,886 6,332 0,182 4,608 3,362 2,776
Minimum 0,003 0,001 -17,609 -706,54 -0,221 -0,206 -2,326 0,008 0,000 0,001 0,000 10,463 0,482 0,001 0,003 0,076 1,138 3,374
Maximum 1,364 1,000 401,26 949,00 0,379 0,382 1,188 0,998 0,995 0,553 0,232 19,380 11,368 6,333 0,185 4,684 4,500 6,150
Percentiel (5) 0,041 0,012 0,004 -1,363 -0,040 -0,104 0,026 0,258 0,000 0,002 0,000 15,546 0,789 0,453 0,005 0,076 1,138 3,374
Percentiel (95) 0,860 0,743 4,337 9,550 0,114 0,211 0917 0995 0980 0,401 0,026 18,951 1,829 2,413 0,151 4,684 3,400 5,404

d. Woningbouwcorporaties

TVTA LVTA LVEV BRRB BRTA BWTA BRNO VATA MVATA BNW ATA LNNO ATA ANO o©BRTA ABBP INF  RVRV
Aantal 204 204 204 199 204 73 164 201 200 37 72 164 128 96 191 204 204 204
Gemiddelde 0,737 0,631 4,027 0,402 0,013 0,051 0,433 0,941 0,916 0,090 0,013 17,642 1,086 1,046 0,025 2,645 1,697 3,999
Standaardfout 0,011 0,011 0,540 0,146 0,004 0,003 0,092 0,003 0,004 0,022 0,001 0,081 0,025 0,028 0,002 0,067 0,039 0,025
Mediaan 0,764 0,666 2,730 0,983 0,035 0,052 0,282 0,952 0,933 0,023 0,013 17,606 1,047 1,027 0,018 2,237 1,617 4,108
Standaarddeviatie 0,156 0,163 7,714 2,062 0,057 0,026 1,180 0,043 0,056 0,132 0,010 1,040 0,281 0,276 0,023 0,956 0,553 0,356
Variantie 0,024 0,027 59,499 4,254 0,003 0,001 1,393 0,002 0,003 0,017 0,000 1,083 0,079 0,076 0001 0914 0,306 0,127
Skewness -1,518 -1,537 8,083 -1,031 -1,272 -0,169 8450 -1,190 -1,627 2,194 0,039 0,132 1,600 0,924 1,480 -0,812 1,415 -0,344
Kurtosis 3,352 3,131 85,963 3,480 0,833 3,374 76,495 1,087 3,675 4,667 -1515 -0568 5,652 4,966 1,745 0,177 3,137 -0,212
Interval 0,944 0,922 111,74 17,925 0,315 0,188 12,567 0,203 0,327 0,564 0,031 4,558 1,807 1,942 0,100 3,537 3,362 1,583
Minimum 0,075 0,011 -20,579 -9,709 -0,184 -0,047 -0,345 0,793 0,658 0,000 0,000 15414 0,476 0,203 0,001 0,076 1,138 3,374
Maximum 1,019 0,933 91,163 8,216 0,131 0,142 12,222 0,99 0,98 0,564 0,031 19,972 2,283 2,145 0,101 3,613 4,500 4,958
Percentiel (5) 0,445 0,309 0,474 -3,458 -0,114 0,012 -0,030 0,853 0,816 0,001 0,000 16,071 0,568 0,573 0,003 0,336 1,138 3,374
Percentiel (95) 0,927 0,819 8,187 2617 0,071 0,09 0,687 0990 0978 0432 0,029 19,479 1,666 1666 0077 3,613 2,469 4,287
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BULAGE G — Ontwikkeling van de variabelen BWTA, VATA, LNNO, ATA en GBRTA

a. Ontwikkeling van BwTA
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BULAGE G (vervolg) — Ontwikkeling van de variabelen BWTA, VATA, LNNO, ATA en OBRTA
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