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Bedrijfsinvesteringen sinds 
crisis sterker beïnvloed 

door schuldpositie bedrijf

E M P I R I S C H E  A N A LY S E

Met het uitbreken van de financiële crisis 
is de investeringsquote van bedrijven 
flink gedaald (figuur 1a). De meeste 
economen zijn het erover eens dat de 
sterke vraaguitval en de toename van 

onzekerheid hierbij een belangrijke rol hebben gespeeld. 
Recent onderzoek laat zien dat ook de kwaliteit van de 
bedrijfsbalans een rol kan spelen (Barbiero et al., 2016; 
Hernando en Martínez-Carrascal, 2008). Hierbij krijgt met 
name de schuldpositie van bedrijven veel aandacht.

Volgens Modigliani en Miller (1958) zou de schuld-
positie van een bedrijf geen invloed moeten hebben op de 
investeringen, indien fricties, zoals belastingen en asymme-
trische informatie tussen bedrijven en vermogensverschaf-
fers, afwezig zijn. In de praktijk zijn er echter wel degelijk 
fricties. Zo kan een hoge schuld leiden tot afstel van winst-
gevende investeringsprojecten als een bedrijf alleen tegen 
hoge kosten geld kan lenen (Myers, 1977). Aan de andere 
kant disciplineert schuld de bedrijfsleiding, zodat zij meer 
investeert in projecten die waarde toevoegen (Grossman en 
Hart, 1982). Het is de vraag welk effect dominant is. Deze 
bijdrage analyseert het effect van de schuldpositie op de 
investeringen van Nederlandse bedrijven. 

DATA EN METHODE
Om de relatie tussen de schulden en investeringen van 
bedrijven te onderzoeken, maken we gebruik van de CBS-

statistieken Financiën van niet-financiële ondernemingen, 
verrijkt met informatie uit het Algemeen  bedrijvenregister. 
Het samengestelde bestand bevat de bedrijfsomvang, 
balansen en verlies-en-winstrekeningen van nagenoeg alle 
in Nederland actieve ondernemingen die aangifte doen 
voor vennootschapsbelasting. In de geanalyseerde periode, 
2001–2013, betreft dit jaarlijks zo’n 200.000 tot 300.000 
observaties.

Als determinanten van de investeringsquote (inves-
teringen / totaal vaste activa) nemen we in de vergelijking 
de financiële hefboom (vreemd vermogen / balanstotaal) 
op als indicator van de schuldenlast en operationaliseren 
we de betaalbaarheid van de schuldenlast via de schuld-
dienstratio (winst / bedrijfsschuld). Daarnaast controleren 
we voor de liquiditeitsquote van een bedrijf (liquide mid-
delen / balanstotaal) omdat liquide middelen de geprefe-
reerde bron zijn van investeringen voor bedrijven (Myers 
en Majluf, 1984). Er bestaat een duidelijke rangorde in 
de voorkeur voor financieringsbronnen, te weten: interne 
financiering, vreemd vermogen, eigen vermogen (De Haan 
en  Hinloopen, 2003). Ook controleren we voor de winst-
quote (winst / balanstotaal) en de omzetgroei als benade-
ring van de toekomstige productiviteitsontwikkeling en 
groeikansen van een bedrijf (Fazzari et al., 1988; Hernando 
en Martínez-Carrascal, 2008). Tot slot controleren we voor 
de bedrijfsomvang, de bedrijfstak waarbinnen het bedrijf 
actief is en de stand van de conjunctuur. Bij de bedrijfs-
omvang maken we een onderscheid tussen het micro-, 
klein-, midden- en grootbedrijf. Daarbij hanteren we de 
definitie van de Europese Commissie (microbedrijf: min-
der dan 10 werknemers en een jaaromzet kleiner of gelijk 
aan twee miljoen euro; kleinbedrijf: minder dan 50 werk-
nemers en een jaaromzet kleiner of gelijk aan tien miljoen 
euro;  middenbedrijf: minder dan 250 werknemers en een 
jaaromzet kleiner of gelijk aan vijftig miljoen euro; groot-
bedrijf: meer dan 250 werknemers of een jaaromzet meer 
dan vijftig miljoen euro).
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De investeringsquote van bedrijven is sinds de financiële crisis 
flink gedaald. Wat is de rol van de financiële positie van het bedrijf 
hierbij? Volgens de economische schoolboekjes zou de schuld-
positie van het bedrijf geen verschil moeten maken, maar is dat 
ook zo in de praktijk? Een analyse op basis van Nederlandse data.



ESB Ondernemerschap & innovatie

86 Jaargang 103 (4758) 15 februari 2018

Figuur 1 geeft weer hoe de investeringsquote en de 
besproken financiële kengetallen zich sinds 2001 hebben 

ontwikkeld. De mediane investeringsquote blijkt net als 
de schulddienstratio, de winstquote en de omzetgroei sterk 
samen te hangen met de conjunctuur. Tijdens de drie meest 
recente recessies (gemarkeerde vlakken) namen deze maat-
staven flink af. De financiële hefboom daalde tijdens en na 
de financiële crisis sterk. Per saldo lag de mediane  finan ciële 
hefboom in 2013 circa tien procentpunt lager dan in 
2001. De liquiditeitsquote blijkt minder gevoelig voor de 
stand van de conjunctuur en is in de door ons beschouwde 
 periode relatief stabiel (tussen de elf en twaalf procent).

We schatten de relatie tussen de investeringsquote, de 
financiële kengetallen en de bedrijfsomvang met een multi  -
v ariaat lineair regressiemodel (OLS). Om te zien of de effec-
ten vóór de financiële crisis van 2008–2009 anders zijn dan 
erna, zijn de financiële  onafhankelijke variabelen geïnterac-
teerd met een crisis- dummy, die gelijk is aan 0 in de periode 
2001–2007 en 1 in de periode 2008–2013. De financiële 
variabelen zijn vertraagd opgenomen, om mogelijke endo-
geniteit te reduceren. We corrigeren voor residuele auto-
correlatie door te schatten met robuuste standaardfouten, 
en voor heterogeniteit en de bedrijfstak specifieke stand van 
de conjunctuur door bedrijfsspecifieke en bedrijfstak-  jaar-
specifieke fixed-effects in het regressiemodel op te nemen 
(Barbiero et al., 2016; Kalemli-Özcan et al., 2015).

RESULTATEN
Figuur 2 geeft een grafische weergave van de schattings-
uitkomsten van ons basismodel. Om het belang van 
de  effecten van de verschillende variabelen te kunnen 
 vergelijken, geven we van iedere variabele het effect op 
de bedrijfsinvesteringen weer als deze variabele met één 
 standaarddeviatie toeneemt ten opzichte van de  mediaan 
van het  kengetal. We onderscheiden de resultaten voor-
afgaande aan de financiële crisis en die sinds de crisis. 
Gevoeligheids analyses  wijzen uit dat de getoonde  effecten 
robuust zijn voor – onder meer – het verwijderen van 
de crisisjaren 2008–2009 en het verwijderen van een of 
 meerdere variabelen.

Vóór de crisis
De groene cirkels in figuur 2 geven de resultaten weer in de 
periode vóór de crisis, de jaren 2001–2007. In deze  periode 
blijkt, in lijn met de literatuur (Myers en Majluf, 1984), 
van alle financiële variabelen de liquiditeitspositie het 
meest bepalend voor de investeringsquote; die lag bij een 
hoge liquiditeitsquote gemiddeld tien procentpunt hoger. 
 Bedrijven met een hoge winstquote hadden gemiddeld 
een vijf procent punt hogere investeringsquote. De invloed 
van de bedrijfsomvang op de investeringsquote was vooraf-
gaand aan de crisis relatief beperkt. De quote in het klein-
bedrijf lag gemiddeld ‘slechts’ één procentpunt hoger dan in 
het microbedrijf, terwijl in het midden- en grootbedrijf de 
investeringsquote circa drie procentpunt hoger was dan in 
het microbedrijf. De omzetgroei had vóór de crisis nauwe-
lijks invloed op het niveau van de investeringsquote. Als we 
kijken naar de schuldpositie dan zien we dat de finan ciële 
hefboom een duidelijk negatief effect had op de investerin-
gen: de investeringsquote lag bij een hoge finan ciële hef-
boom gemiddeld zeven procentpunt lager. Een relatief hoge 
schulddienstratio had echter nauwelijks invloed. 

a. Investeringsquote b. Financiële hefboom

c. Schulddienstratio d. Omzetgroei

e. Winstquote f. Liquiditeitsquote
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FIGUUR 1
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Noot: Alle coëfficiënten in de geschatte modellen zijn statistisch significant 
op minstens vijfprocentsniveau; de invloed van bedrijfsomvang is weergege-
ven ten opzichte van een microbedrijf
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FIGUUR 2
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In het kort
 ▶ Bedrijven met een relatief hoge 
schuld investeren minder. 
 

 ▶ Sinds de crisis drukken ook kort-
lopende schulden de investerings-
quote. 

 ▶ Investeringen worden sinds de 
crisis sterker bepaald door de 
bedrijfsomvang: grote bedrijven 
investeren meer. 

Sinds de crisis
Sinds de crisis veranderde de invloed van de finan ciële 
 kengetallen en de bedrijfsomvang. De rode driehoeken 
geven het effect weer sinds de crisis. Het  negatieve effect op 
de investeringsquote van een hoge financiële hefboom is in 
de crisisjaren circa 2,5 procentpunt hoger dan ervoor. Dit 
zou erop kunnen duiden dat externe (vreemd)vermogen-
verschaffers scherper zijn gaan letten op de gezondheid van 
de bedrijfsbalans. In deze periode neemt ook de invloed 
van de bedrijfsomvang op de investeringsquote sterk toe. 
De investeringsquote van een groot bedrijf was na de  crisis, 
ceteris paribus, circa acht procentpunt hoger dan van een 
microbedrijf. In de jaren voor de crisis was dit verschil 
‘slechts’ drie procentpunt. Dit kan erop wijzen dat grote 
bedrijven minder knelpunten ervoeren bij het financieren 
van hun investeringen. Het positieve effect van een hoge 
omzetgroei, winstquote en liquiditeitsquote nam (soms 
licht) af. Dit suggereert dat bedrijven vanwege de toe-
genomen onzekerheid terughoudend werden met  nieuwe 
investeringen. 

Termijnstructuur van de schuldenlast 
Om de opvallende toename van de rol van de financiële 
hefboom nader te analyseren, splitsen we de leningen in 
het regressiemodel op naar kort- en langlopend (figuur 
3). Hieruit blijkt dat het effect van een hoge lang gefinan-
cierde schuld zowel voor als sinds de crisis negatief is 
(Kalemli-Özcan et al., 2015). De kortlopende leningen 
laten echter een opvallend verschil zien: terwijl het effect 
van deze leningen op de investeringsquote voor de crisis 
wél  positief was, is dit effect sinds de crisis negatief. Dit 
betekent dat het sterkere negatieve effect van de financiële 
hefboom  sinds de crisis met name het gevolg is van een ver-
anderd effect van de kortlopende leningen. Dit duidt erop 
dat  banken sinds de crisis terughoudender zijn geworden 

in het verlenen van kortlopende leningen, waardoor het 
 lastiger is geworden kredietlijnen door te rollen (Acharya 
et al., 2011;  Diamond en He, 2014). Bedrijven die voor de 
crisis relatief veel kortlopende schuld op de balans hadden, 
kunnen hierdoor sinds de crisis in financiële problemen 
zijn gekomen, wat kan hebben geleid tot uit- of afstel van 
investeringen. 

CONCLUSIE
Onze analyse laat zien dat een hoge schuldenlast de inves-
teringsquote drukt en dat dit effect is toegenomen sinds de 
crisis. Dit betekent dat de schuldpositie van  Nederlandse 
bedrijven van invloed is op hun investeringsbeslissin-
gen. Onze bevindingen duiden erop dat bedrijven terug-
houdender werden met het financieren van investeringen 
uit eigen middelen, en dat externe vermogenverschaffers 
scherper zijn gaan letten op de gezondheid van de bedrijfs-
balans bij het verstrekken van krediet. Daarmee beschrijft 
het artikel een ander kanaal, naast vraaguitval en balans-
problemen bij banken, om de daling van de investerings-
quote in de crisis jaren te verklaren.
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