
27 

HOOFSTUK 3 

FINANSIELE BESTUURSASPEKTE VAN ONDERNEMINGSGROEI 

3.1 Die taak van die finansiele bestuurder 

In die eenmansonderneming bestaan die firma uit 'n huishouding en die boerdery 

self. Finansiele bestuur moet dus 'n bree spektrum van aspekte in ag neem - die verkryging 

en allokasie van hulpbronne in die boerdery-onderneming; nie-boerdery-aktiwiteite; beleg­

gings buite die boerdery; risiko's en persoonlike konsumpsie. Finansiele besluite en Iang­

termynbeplanning in die boerdery behels die stel van doelwitte, verlangde groeikoerse en 

groeipaaie, interne en eksterne finansiering en beheer oor hulpbronne, bv. huur, eienaar­

skap, ens. 

Linke & Hopkin ( 1970, p.43) sien finansiele bestuur as die "determination of an 

optimal capital structure and the intergration of the resulting real cost of financing the 

firm~s portfolio of assets into the investment decision". 

Krause ( 1969, p.l538) stel die rol van finansiele bestuur soos volg: 

"( 1) obtaining the desired flow of resource services and managing the services, which 

might include land; machinery, other capital stock and credit; 

(2) management of investments 

(3) information flows, which might include records, accounts, etc.; and 

( 4) planning and control process. In terms of decision making, the financial manage­

ment function involves investment decisions and financing decisions. Major in­

vestment decisions for the farm business are made at the household level and are 

concerned with the magnitude and composition of owned assets and the business­

risk mix of the firm and relate to operation and expansion strategies". 

Solomon ( 1963, p.8) identifiseer op sy beurt die belangrike vraagstukke wat 

finansiele bestuur raak, naamlik 

( 1) watter spesifieke bates die onderneming moet verkry; 

 
 
 



28 

(2) die omvang van totale fondse benodig en 

(3) hoe die behoefte aan fondse bevredig moet word. 

Reynders ( 1977, p.69) som die taak van die finansiel~ bestuurder soos volg op: 

"Finansiele bestuur het te doen met die bepaling van die kapitaalbehoefte van die onderne­

ming en die optimale aantrekking en gebruik van gcldmiddele met die oog op die doel van 

die onderneming en binne die raamwerk van sy beleid ". 

3.2 Die kapitaalbehoefte van die onderneming 

Die kapitaalbehoefte en dus die finansieringsplan van enigc onderneming, word be­

paal deur die aard en omvang van die bates waaroor daardie onderneming moet beskik. Drie 

stelle faktore bcpaal volgens Reynders (1974, p.l96) die grootte van die gewone kapitaal­

behoefte, naamlik die aard van die bedryfstak waarin die onderneming hom bevind; die 

funksionele plek van die onderneming in die produksieproses en die kwaliteit van bestuur 

om qie behoefte te befnvloed. Theron (1974, p.8) meen dat kontantbehoeftes bepaal 

word deur die grootte van die onderneming, die finansieringsbeleid en die stadium en tempo 

van ontwikkeling van die onderneming. Laasgenoemde aspek gee 'n aanduiding in watter 

mate die onderneming nog van eksterne finansieringsbronne afhanklik is. 

Die aard en relatiewe omvang van verskillende produksiemiddele het 'n belang­

rike invloed op 'n onderneming se finansieringsbeleid, aangesien hierdie produksiemiddele 

vir verskillende termyne en op verskillende tydstippe tot die onderneming se beskikking 

moet wees. Op basis van die omlooptyd en omloopwyse van kapitaal, verdeel Reynders 

(1974, pp. 45-46) die kapitaalbehoeftes van 'n onderneming in: (1) vaste kapitaal, clit 

wil se kapitaal wat in bates bele is wat nooit nie (soos grand en vaste verbeterings) of slegs 

oor die loop van verskeie produksieperiodes (soos masjienerie en toerusting) in produkte 

omskep word; (2) vlottende kapitaal, dit wil se daardie dee I van die bates wat ineens, dit 

wil se in geheel in 'n enkele produksieperiode getransformeer word, (bv. kontant, voor­

rade soos kunsmis, brandstof). 

Die kapitaalbehoefte van 'n onderneming kan ook in twee ander komponente 

ingedeel word, naamlik duursame of konstante kapitaalbehoefte en die wisselende kapitaal­

behoefte. Eersgenoemde is daardie dccl van die kapitaalbehoefte wat voortdurend nodig 
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is om 'n gegewe produksie-kapasiteit lonend te bly handhaaf. Dit bestaan uit vaste sowel 

as vlottende kapitaal en in die algemeen moet finansiering geskied met kapitaal wat oor 

die langtermyn beskikbaar is. Die wisselende kapitaalbehoefte is die beskikkingsmag 

waarsonder die onderneming van tyd tot tyd kan klaarkom sander om sy aktiwiteite in 

te krimp. Veral vlottende kapitaal word daarby betrek. Die wisseling kan plaasvind veral 

onder die invloed van seisoene, konjunktuurveranderings en toeval (Reynders, 1977, p.S). 

In die algemeen geskied finansiering met korttermynkrediet, aangesien die gebruik van 

langtermynmiddele tot 'n kapitaalleegloop en moontlike renteverliese aanleiding gee. 

Skommelinge in die kapitaalbehoeftes in die landbou kom gereeld en op verskillende tyd­

stippe voor. 

'n Onderneming kan die beste in sy duursame kapitaalbehoeftes voorsien deur 

langtermynfondse te gebruik. Finansiering van duursame kapitaalbehoeftes met korttermyn 

fondse, bv. oortrokke bankrekening en kooperasiekrediet, kan probleme oplewer. lndien 

ekonomiese toestande sou verswak, kan hierdie tipe kredict ingekort word, wat tot gevolg 

kan he dat ondernemings addisionele kapitaal elders op 'n ongunstige tydstip moet verkry. 

3.3 Finansieringsbeleid van 'n onderneming 

Enige finansieringsplan word begrens deur die beginsels van rentabiliteit, likidi­

teit en solvabiliteit. 'n Kort omskrywing van elk word gcgee. 

3. 3.1 R en tab ilite it 

Rentabiliteit is die persentuele verhouding tussen die wins verdien gedurende 'n 

bepaalde tydperk en die kapitaal gebruik om daardie wins te behaal. Uit 'n landbou-eko­

nomiese oogpunt dui dit op NBI per R 100 kapitaal-belegging met geen rentebetalings 

afgetrek nie. Hierdie is die sogenaamde ondernemingsrentabiliteit wat onderskei moet 

word van rentabiliteit op eie kapitaal, dit wil se NBI minus rentebetalings ten opsigte van 

vreemde kapitaal, uitgedruk as persentasie van eie kapitaal. Indien rentabiliteit op eie 

kapitaal hoer is as die ondernemingsrentabiliteit, dui dit op 'n voordelige aanwending van 

vreemde kapitaal en 'n positiewe finansiele hefboom. 
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Daar behoort gesoek te word na die finansieringswyse wat die grootste opbrengs 

op eie kapitaal gee. Dit word egter beinvloed deur die tydperk waarvoor fondse benodig 

word sowel as die koste van vreemde kapitaal. Uit 'n rentabiliteitsoogpunt wil finansiering 

'n aanpassing bewerkstellig tussen die termyn van verkryging en die termyn van aanwen­

ding van fondse. 

3.3.2 Likiditeit 

Likiditeit kan beskryf word as die voortdurende vermoe van die onderneming om 

betyds al die betalings te doen wat nodig geag word vir die voortsetting van sy bedryf en 

om die middele te verkry om moontlike uitbreidingskanse te benut. Dit gaan om die ewe­

wig tussen die inkomende en uitgaande geldstroom op die korttennyn. 

Daar behoort egter 'n duidelike onderskeid getref te word tussen ondernemings­

likiditeit en bedryfslikiditeit. Ondernemingslikiditeit is 'n statiese begrip wat op die liki­

diteit op 'n bepaalde tydstip dui en word afgelei uit die verhouding van vlottende bates tot 

vlottende laste. Dit is dan die vlottende verhouding. In die handel word 'n 2: 1-verhouding 

as wenslik aanvaar. Vir die landbou bestaan daar nag geen riglyn nie. Bedryfslikiditeit 

dui op die likiditeit binne 'n bepaalde tydsbestek en word afgelei van die verhouding tussen 

aanwesige en toevloeiende likiede middele enersyds en bedryfsuitgawes (insluitende skulde) 

andersyds. Dit is onrealisties om bloot na die ondernemingslikiditeit te kyk, want dit stel 

die onrealistiese eis dat die onderneming op elke tydstip oar toereikende likiede middele 

moet beskik ter nakoming van uitgawes. Bedryfslikiditeit blyk 'n meer dinamiese en aan­

vaarbare benadering vir die landbou te wees. 

Bierman & Hass (197 5, p.24) stel dit dat "the ability of a firm to meet financial 

obligations ultimately rests not only upon the finn's current financial position but also 

upon the firm's ability to generate cash from future operations". Keynes (1949, p.l94) het 

(volgens Reynders, 1974, p.l21) reeds ten opsigte van die volkshuishouding gese dat daar ten 

opsigte van kontant 'n transaksie-, voorsorgs- en spekulasiemotief bestaan. Reynders (1974, 

p.203) interpreteer hierdie kontantvereiste in die individuele onderneming "dat die omvang 

van die transaksiesaldi in hoofsaak van die verwagte in- en uitgaande kontantstrome af­

hanklik is; dat die voorsorgkas verb and hou met onsekerhede ten aansien van genoemde 

kontantstrome; en dat by die spekulasiemotief ter sprake kom die likiditeitsvoorkeur gestel 

teenoor die moontlike investering en belegging". 
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3.3.3 Solvabiliteit 

Solvabiliteit gaan oor die verhouding van eie tot vreemde kapitaal en itnpliseer 

die mate waartoe die vreemde kapitaal in 'n onderneming deur die bates gedek word 

(Reynders, 1974, p.l23). Die otnvang van vreemde kapitaal hang af van die sekerheid en 

voorregte wat dit geniet, maar ook van aanwesige eie middele, die aard van die onderne­

ming se winsverwagtings en die soort vreen1de kapitaal. By die tneting van solvabiliteit 

moet dus bepaal word of die kontantstroom oor die Iangtern1yn toereikend sal wees on1 

skulde te dra, rente en paaietnente te delg, die uiteindelike aflossing van die skulde n1oont­

lik te tnaak en tegelyk die grondslag vir toekomstige aantrekking van nuwe middele te le. 
Daar bestaan dus 'n baie noue verband tussen likiditeit en solvabiliteit. Terwyllikiditeit 

oor die korttern1yn handel, is solvabiliteit slegs op die langtermyn toegespits. Albei het 

egter te doen n1et die kontantwaarde van die ondernen1ing. 

"Hoeveel vreemde kapitaal die onderneming uit solvabiliteitsoogpunt sal kan aan­

trek, hang af van sy finansiele soliditeit, dit wil se, sy winsvennoe en daarmee die n1ate 

van waarskynlikheid dat sy tatale kapitaal angeskande sal bly" (Reynders, 1974, pp.32l-

322). Oar die karttermyn is die likiditeit van die anderncming waarskynlik van grater be­

lang as die salvabiliteit. 'n Onderneming sc skulde kan grater as sy bates wees, maar dit kan 

nagtans bly vaartbestaan indien dit aar genaegsa1ne likiede bates beskik. Hierdie verskyning 

is redelik apmerklik in die landbau. 

3 . .4 Die optunale finansiering- en kapitaalstruktuur 

Valgens Rcynclers ( 1977, pp. 4, 69-70) dui die finansiele struktuur ap die ver­

hauding tussen die batestruktuur en die samestelling van die beskikkingsmag (kapitaal) 

wat in die bates bcliggaam is. Die kapitaalstruktuur ("sams ook die finansieringstruktuur 

gena em") dui weer op die lastekant van die balans en behels die samestelling van die eie­

en vreemde kapitaal van die anderneming. 

Daar bestaan dus 'n noue verband tussen die finansiclc en die kapitaalstruktuur. 

Laasgcnoemde dui slcgs op die lastekant van die baians, dit wil sc die kambinasie van die 

eie- en vreemde middele en dui oak op die rentabiliteit, finansielc hefboom, likiditeit en 

solvabiliteit. Daar moet egter na die finansiele struktuur in sy geheel gekyk word, dit wil 

sc, die samehang tussen bates en laste waar die klem oak gele word op die aard, omvang 

en samestclling van die kapitaalbehoeftes sowel as die bates. 
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Reynders ( 1977, p. 7) definieer die optimale finansiele struktuur as "daardie 

relasies tussen die batestruktuur en die samestelling van die kapitaaJ wat in die bates be­

liggaan1 is wat die onderne1ning, uit die oogpunt van sy besitters, op die hoogs moontlike 

posisie op die rentabi1iteitspreferensiekromme plaas." Die finansiCle struktuur 1C dus 'n 

band tussen die batestruktuur wat gefinansier tnoet word en die kapitaal- en lastestruktuur. 

Aangesien hierdie struktuur dinatnies van aard is en van tyd tot tyd verander, en dit deur 

baie oorwegings bepaal word, is die finansiele struktuur eintlik 'n kompron1is tussen al 

hierdie oorwegings. As gevolg van die risiko en onsekerheid waannee die landbou te doen 

het, is hierdie kompromis baie meer delikaat. 

Slegs riglyne wat na tyd en omstandighede varieer, kan vir 'n finansieringsbeleid 

voorgestel word. Daar bestaan wei 'n onderlinge verband tussen die bepaling en die voor­

siening van die kapitaalbehoefte en die finansiele struktuur. Die finansieringsprobleern 

wentel om die kombinasie van eie- en vreemde kapitaal. Oorweging moet dan geskenk word 

aan rentabiliteit, likiditeit, solvabiliteit en magsinvloede (Reynders, 1977, p.9). 

Walker & Baughn ( 1964, p.l20) se mening oor 'n finansiele plan word in die vol­

gende aanhaJing gegee: "The financial plan should be tailored to meet the needs of a 

specific firm with its given management attitudes, operating in a specific industry, and in the 

light of today's prospects for the future ... it should consider all choices: long term versus 

short term capital, debt versus equity sources, and expansion plans versus current operating 

levels,'. 

Solomon (1963) stel volgens Reynders (197 4, p.312) dit dat die aantrekking van 

vreemde kapitaal voortgesit moet word tot op die punt waar die marginate koste van vreem­

de kapitaal gelyk word aan die geweegde gemiddelde koste van al die soorte kapitaal wat 

in die onderneming gebruik word. Geleentheidskoste op eie kapitaal moet dus ook in ag ge­

neem word. Uit die solvabiliteitsoogpunt is Reynders se gevolgtrekking dat solank daar 

nog voldoende reserwes is, die onderneming hoogstens soveel vreeinde kapitaal moet aantrek 

as waarop hy in die swakstejare die rente sal kan bybring. 

Volgens Van Horne (1975, p.249) word 'n optimale kapitaalstn1ktuur verkry waar 

die marginale koste van elke beskikbare metode van finansiering dieselfde is. 
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Die bepalende faktore by die vraagstuk van hoeveel vreemde kapitaal in werklik­

heid gebruik gaan word, is ingeweef in likiditeits- en solvabiliteitsoorwegings. Hier moet 

bepaal word hoe risiko-gevoelig die onderneming is vir verhoging in die hefboom. Aangesien 

landbou-ondernemings risiko-gevoelig is, behoort 'n reserwe opgebou te word waaruit 

rentebetalings en delgings gedoen word in ekonomiese swak tye. 

Die optimale kapitaalstruktuur kan gedefinieer word as daardie kombinasie van 

eie- tot vreemde kapitaal waar rentabiliteit van die eie kapitaal die hoogste sal wees 

(Cloete, 1977, p.81 ). 'n Doelmatige kapitaalstruktuur moet vooraf 'n ontleding van die 

kontantvloeivermoe van die onderneming bevat. Hoe grater en stabieler die onderneming 

se verwagte kontantvloei is, hoe grater is die kapasiteit om van vreemde kapitaal gebruik 

te maak. Van Horne ( 1975, p.253) ondersteun hierdie mening as volg: "From an internal 

standpoint, the financial risk associated with leverage should be analized on the basis of 

the firm's ability to service fixed charges. This analysis should include the preparation of 

cash budgets to determine whether the expected cash flows are sufficient to cover the fixed 

obligations". Vanwee die onvermoe van bedryfsleiding om die toekoms korrek te voor­

spel, word die finansieringsvraagstuk sterk deur onsekerheid beiiwloed (Reynders, 1974, 

p.297). 

'n Gebalanseerde finansieringstruktuur moet in 'n ruim genoeg mate vir aanpas­

baarheid of elastisiteit voorsien, sodat bestuur met gemak by veranderende toestande kan 

aanpas en sodoende aile geleenthede optimaal kan benut. 'n Landbou-onderneming moet 

weerstandsvermoe in sy finansiele struktuur inbou te midde van die risiko's en onsekerhede. 

Daar moet dus 'n mate van soepelheid of elastisiteit bestaan. Met weerstandsvermoe (die 

risiko-aspek) word bedoel clat beplande aktiwiteite ook in ongunstige tye of ten tye van 

onvoorsiene teenslae kan voortgaan en aldie verpligtinge nog nagekom kan word. Dit 

dra dus 'n clefensiewe karakter. Elastisiteit (die dinamiese aspek) in die finansiele struk­

tuur, dra 'n offensiewe karakter en moet dus kwalitatief en kwantitatief gesien word. 

Kwantitatief gaan dit om die aanpassing van middele by onvoorsiene kapitaalbehoeftes, 

dit wil se, onsekerhede by die bepaling van die kapitaalbehoefte vereis elastisiteit en bring 

byvoorbeeld mee dat onvoorsiene geleerithede beter benut word. Die kwalitatiewe aspek 

gaan om die onvoorsienbaarheid in die reJatiewe pryse van die kapitaalvorme en hiervoor 

moet voorsiening gemaak word. Meer klem word dus op likiditeit en solvabiliteit ge]e 

(Reynders, 1977, p.l 0). 
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Hoe grater die besigheids- en finansH~le risiko's van die onderneming en hoe grater 

die konjunktuurgevoeligheid en wispelturigheid op die geld- en kapi~aalmarkte, des te 

grater sal die aanpassingsvermoe van die onderneming moet wees. Die finansieringsbeleid 

hang ten nouste saam met die beleid aangaande voorrade, kontant, kredietverlening en 

die rentabiliteitspei1 wat in 'n groat mate op die toekomsverwagtinge en dus die aanvaar­

ding van risiko berus (Reynders, 1974, pp.30 1-302). 

Die finansieringsbeleid het ook 'n effek op die produksie-ewewig van die onder­

neming. Die effek van kredietgebruik op produksie-ewewig in 'n onderneming is deur 

Baker (1968, pp.507-520) omskryf. 'n Optimum kombinasie word bereik wanneer 

waar Pi prys van inset Xi en 

fi marginale koste van die finansiering van 'n eenheid van Xi, inge-

slote die koste as gevolg van verlies aan likiditeit. 

Volgens Baker is daar min empiriese rede om te aanvaar dat f1 /f = P 1 1 . Die 
2 P2 

gebruik van krediet kan hulpbronkombinasies beii1vloed. 'n Optimum word nie net verkry 

deur prod uk-prysverhouding nie, maar ook deur ondernemersverwagtings op kredietver­

skaffers se voorkeure ten opsigte van produksie-organisasie. Baker ( 1968, p.512) se gevolg­

trekking is dat " ... an optimal response of the borrowing firm to lender preferences 

generates a production organization that is suboptimum if a market-orientated theory of 

the firm is taken as the source of criteria for optima". 

3.5 Kontantbestuur en -beplanning 

'n Tekort aan voldoende kontantfondse kan noodlottige gevolge vir die voortbestaan 

en doeltreffende funksionering van die onderneming inhou. Die voorsiening van fondse 

hang nou saam met die beskikbaarstclling van die fondse op die gewensde tyd en plek teen 

die mees voordelige voorwaardes. Onsekerheid verbonde aan tyd en die invloed van on­

beheerbare faktore (soos weer) kan tot tydelike of permanente kontantafwykings lei. 

Die ondernemer moet dus, met inagneming van 'n aanvaarbare risikopeil, voorsiening maak 
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Reynders ( 1974, p.l25) voer die volgende redes aan Waarom likiditeit voldoende 

moet wees: 

( 1) Kostes kan bespaar word aangesien hoe rentes van illikiede ondememings gevra 

word. 

(2) Dit gee groter vryheid van handeling. 

(3) Dit skep 'n indruk van "soliditeit" en verhoog 'n onderneming se kredietwaar­

digheid. 

( 4) Sonder likiditeitsprobleme kan die bestuur rustiger werk en kan meer skeppende 

take aangepak word . 

(5) Indien illikiditeit kronies word, kan dit die solvabiliteit aantas en tot bankrot­

skap aanleiding gee. 

Terselfdertyd moet ook gewaak word teen oormatige kontant. lndien 'n kontant­

begroting daarvoor voorsiening maak, kan gunstige beleggingsmoontlikhede betyds gesoek 

word tydens periodes wanneer kapitaalleegloop. Kontant mag nie renteloos rondle nie. 

Kontant (Faris, 1970, pp.31-35) word gegenereer vanuit die onderneming se ak­

tiwiteite, besparings en reserwes. Kredietwaardigheid dui op die onderneming se vermoe 

om geld te kan leen teen gunstige voorwaardes. Dit dui dus op 'n kredietreserwe. Aan­

gesien kapitaaluitgawes 'n groter wordende gedeelte van die totale insette op 'n plaas 

uitmaak, word groter dntk op besparings en kredietreserwes geplaas. Krediet en kontant 

is van wesentlike belang in die vroeere jare van 'n onderneming se ontwikkeling en in die 

beginfases van uitbreiding. Faris meen dat hoe meer likiede bates 'n landbou-onderneming 

beskikbaar het en gebruik, hoe vinniger kan kapitaalakkumulasie plaasvind. Die teenoor­

gestelde is egter ook waar. Solank as wat die verwagte opbrengste van likiede bates groter 

is as die kostes (geleentheidskoste en rentekoste) daarvan, sal dit lonend wees om so 

vinnig moontlik Iikiede bates te verkry. Die vermoe om hierdie likiede bates en vera! kon­

tant te gebruik, sal deur bestuursvermoe bepaal word. So sal die suiwer kontantaankoop 
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set bele word wat 'n vinnige omset en transformasieperiode het. 
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'n Likiditeitsontleding van 'n onderneming moet gebaseer wees op die bedryfs­

likiditeit. Dit is 'n dinamiese verhouding aangesien ged urige veranderinge in die finan­

siele behoeftes van die onderneming plaasvind. 'n Groeiende winsgewende onderneming 

kan kontantvloeiprobleme ondervind as gevolg van investering in vaste bates en voorraad. 

Die bestuur van kontant is dus krities aangesien daar nog 'n grater mate van beheer oor 

die uitgawes vir die produksie- en investeringsdoelwitte benodig word. 

Die algemene doel van kontantbeplanning is om te bepaal: 

( 1) hoeveel kontant benodig sal word om 'n bepaalde korttermyn wins of koste­

doelwit te bereik; 

(2) hoeveel kontant verwag kan word uit lopende inkomste om die benodigde hoe­

veelheid kontant te verseker; 

(3) hoe die kontantb'!lans verhoog of verlaag kan word deur die vloei van fondse deur 

die herbeH~, of aankoop en verkoop van bates; 

( 4) hoeveel eksterne finansiering benodig sal word om verwagte kontanttekorte aan 

te vul en 

(5) wanneer hierdie fondse weer terugbetaal kan word. 

Die logiese hulpmiddel vir doelmatige kontantbeplanning is 'n kontantvloei­

begroting waarin inkomende en uitgaande kontantstrome oor 'n tydperk bepaal word en 

waarin vooraf bepaal kan word of 'n onderneming sy verpligtinge sal kan nakom. Die 

kontantvloeibegroting is dus 'n dinamiese likiditeitsbeoordeling wat op die bedryfslikidi­

teit van 'n onderneming dui. 

Dit is dikwels in die landbou nodig om 'n waarskynlikheidsdistribusie van kon­

tantvloei aan te dui. Daardeur word moontlike afwykings in die werklike kontantvloei 

teenoor die verwagte kon tantvloei aangetoon. 'n Reeks kontantvloeibegrotings met 'n 

waarskynlikheid aan elk gekoppel, kan 'n aanduiding gee van hoeveel vreemde kapitaal 

met veiligheid gebruik kan word. Van Horne (197 5, p.254) som die onderneming se 

 
 
 



vreemde kapitaalkapasiteit as volg op: " ... therefore, it would be possible to increase 

the amount of debt until the probability of being out of cash equaled the risk tolerance 

of management". 

Daar kan nogtans wanneer probleme opduik, voorsiening gemaak word vir 

reserwes, vermindering van beplande kontantvloei en die likwidasie van bates. Verder 

kan die vermoe van likiede bates, om ten tye van 'n moontlike kontantvloeitekort in 

kontant omgesit te word, ook ondersoek word. 
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Die bepaling van die aanvaarbare vlak van risiko le in die vasstelling van die grense 

van ekonomiese bedrywighede waarbinne die onderneming met 'n redelike mate van 

veiligheid kan funksioneer. Dit hang dus saam met die aard van die onderneming se interne 

en eksterne omgewing. By kontantvloeibeplanning kan die aanvaarbare vlak van risiko 

bepaal word deur: 

( 1) die akkuraatheid waarmee die vooruitskattings van die verwagte uitgawe- en in­

komstestroom gemaak word; 

(2) aspekte soos die lewensduur van duursame bates; 

(3) omsetsnelheid; 

( 4) invloed van die konjunktuur of ander eksterne faktore op die onderneming en 

(5) ontwikkeling van die geld- en kapitaalmarke. Terselfdertyd is die bepaling van 

die veranderlike kapitaalbehoeftes ook meer riskant vanwee die onsekerheid 

daarby betrokke. 

Vanuit die oogpunt van kapitaalvloei behoort 'n landbou-onderneming na die 

optimum peil van winsgewendheid te streef; dit moet dus poog om teen 'n produksieka­

pasiteit te funksioneer waar die koste verbonde aan die aanwending van addisionele 

middele laer sal wees as die inkomste verkry vanuit elke addisionele eenheid wat tot die 

produksie bygevoeg word. 
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3.6 Kapitaalbegroting 

Ondernemingsgroei skep vaste kapitaalbehoeftes - hiervoor moet betyds voor­

siening gemaak word. 'n Kapitaalbegroting behoort vir hierdie doel aangewend te word. 

Volgens Scheurkogel (197 4, p.257) is die kapitaalbegroting 'n toekomsplan waarin die 

volgende aangetoon word: 

die behoefte aan fondse vir investering, dit wil se die vraagkant en meer spesifiek 

die investeringsbesluit; en 

die voorsiening in die behoefte, dit wil se die aanbodkant en meer spesifiek die 

finansieringsbesl ui t. 

Die investerings- en finansieringsbesluit is onderling onafskeidbaar aan mekaar 

verbonde aangesien die koste, inaggenome die likiditeit en solvabiliteit, van die benodigde 

fondse vir aanwending op bates, in 'n groot mate van die rentabiliteit van die voorgenome 

investering afhanklik is. Die beskikbaarheid sowel as die koste van kapitaal, is bepalend 

vir die investeringsbesluit. 

Van Horne (1975, p.67) se: "One of the most important tasks in capital budget­

ing is estimating future cash flows for a project". Hy vervolg "The reason we express 

the benefits expected to be derived from a project in tem1s of cash flows rather than in 

tem1s of income is that cash is what is central to all decisions of the firm". 

'n Aspek van besondere belang vir 'n onderneming is die bepaling van die omvang 

van die vaste bates (met 'n betreklike lang omlooptyd) waaroor hy moet beskik. Die om­

vang en die termyn van kapitaalvaslegging beklemtoon dus die belangrikheid van inves­

teringsbesluite. Walker & Baughn (1964, p.l23) stel clit dat: "In the long run, the success 

of an enterprise is determined by the effectiveness with which the management commits 

resources to fixed assets in amount, type and timing". Daarbenewens word ook beweer 

dat die toekomstige sukses van 'n onderneming in 'n groot mate van investeringsbesluite 

wat in die hede gemaak word, afl1ang. (Grunewald & Nemmers, 1970, p.l86, volgens 

Van Rooyen, 1976, p.l95). "Capital budgeting is probably the most important single 

area of decision making for the financial manager". (Flink & Grunewald, 1969, p.281 

volgens Van Rooyen, 1976, p.l95). Die redes vir investering deur 'n landbou-onderne­

ming kan byvoorbeeld wees om tegnies uitgediende toerusting te vervang, uitbreiding van 

 
 
 



39 

bcstaande kapasiteit, vervanging van bestaande kapasitcit md toerusting wat deur tegno­

logiese verbetering beter kan funksioneer, verbctering van die kwaliteit van produkte of 

dienste, verbetering in algemene docltrefl'endheid van tocrusting, wcrksomstandighedc or 

risiko-vermyding deur middcl van diversifikasie. Mcer as een rcdc bcstaan gewoonlik vir 

investering. Fondse plaas ook gcwoonlik 'n beperking op die aantal projcktc wat onder­

necm kan word. 

'n Mccr volledige bespreking van die finansiele seleksiemaatstawwe asook die rol 

van finansielc beplanning by kapitaalinvestcringsprojcktc, word gevind in 

Bierman & Smidt ( 1975), Viljocn ( 1976) en Lambrechts ( 1974). 

3. 7 Risiko en onsekerheid 

Die aanwesighcid van onsckerhcid in die dinamiesc ekonomic vorm die basis vir 

die bestaan van onderncmcrswinste. lndicn daar gcen onsekerhcde en gcvolglik risiko's 

bestaan het nie, sou die bcstuursaktiwiteit as afsondcrlike produksiefaktor gcen bcstaans­

reg he nie. 

In die boerdcry vind produksic en hulpbronallokasic in 'n atmosfcer van onvol­

maakte kennis plaas. Daarom moct clemente van risiko en onsckcrheid in 'n onderne­

mingsgroeimodel in ag gcnecm word. Johnson ( 1952, p. 81 (>) hct aangctoon dat onsc­

kcrheid die grootste cnkcle rcde is waarom die optimum pci1 van docltrcffcndhcid in land­

bouproduksie mocilik oor die langtermyn bercik kan word. 'n Kort omskrywing van 

elk van die tocstande word nou gcgec: 

Sekerheid kan beskou word as 'n tocstand van bckendc verwagte uitkomstc. 

Onsekerheid is 'n toestand waar die gemiddelde uitkoms bckcnd mag wecs, maar waarvan 

die waarskyn1ikheidsverdcling onbekcnd is. Die besluitncmer dra hier geen kennis van 

die parameters wat die rcsultaat bepaal nie. 

Risiko is 'n toestand waar die gemiddelde uitkoms bckend is, en waarvan die waarskynlik­

hcidsverdeling bekcnd is. Dit is dus objekticf, omdat die aard van die moontlike rcsultate 

bekend is en die waarskynlikheid daarvan voorspel kan word. Daar kan egtcr oak 'n 

subjektiewe oordeel oar die waarskynlikhede wees. Risiko's is statistics mcetbaar en vcr­

sekering kan teen 'n kostc plaasvind. Onsckerheid wat nic statistics mcctbaar is nie, is 

onvcrsekcrbaar. 
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Namate die toekoms nader kom, sal waarskynlikheidsverdelings van verwagte 

waardes moontlik verander. Verskillende metodes, formeel of infom1eel bestaan om die 

effek van risiko en onsekerheid tee te werk. Die hantering van risiko en onsekerheid het 

noodwcndig 'n effek op ondernemingsgroei. Ondernemingsgroei is onder andere afhank­

lik van: 

(1) die vermoe van die ondernemer om ongunstige gebeure die hoof te bied; 

(2) die gewilligheid van die ondernemer om risiko's te aanvaar; 

(3) die tydsberekening en duur van ongunstige gebeure; 

( 4) die moontlike voordele om risiko's te neem. 

Die clemente van risiko en onsekerheid is belangrike toevoegings tot onden1e­

mingsgroei teorie. 

Die boerdery-onderneming het met twce soorte risiko's te doen, naamlik finan­

siele- en besigheidsrisiko's. Besigheidsrisiko's is die risiko inherent aan die aard van die 

onderneming. Dit spruit hoofsaaklik vanuit die onstabiliteit van opbrengste en produk­

pryse, die moontlikheid van stygende kostes en die vlak van vaste kostes. Nelson et al. 

(1973, p.5 5) definieer besigheidsrisiko as "the variation in net earnings arising out of 

the kinds of enterprises in which the firm is engaged". Die keuse tussen bedryfstakke 

word bepaal deur die ondernemer se risikovoorkeure, die verwagte opbrengste en varia­

sics daarin, sowel as sy finansi~He verrnoe om groter risiko 's te dra. Boere wat risiko's 

wil vermy, sal bedryfstakke verkies met laer gem iddelde inkomste en kleiner inkomste­

variasie. Volgens Reynders (1974, pp.l66-167) is die besigheidsrisiko's die gevolg van on­

beheerbare faktore soos ekonomiese onsekerheid (as gevolg van prysontwikkelings, kon­

junktuurgevoeligheid, tegnologie), natuur en menslike onsekerhede (sy vermoeens, be­

troubaarheid). Hierdie risiko's is almal onafhanklik van die finansieringsvorme van die 

onderneming en die bestuur moet poog om die onderneming daardeur te lei en verliese te 

be perk. 

Finansiele risiko's ontstaan uit die vaste aan.l van kostes geassosieer met die ge­

bruik van geleende fondse. "Financial risk is the probability of incurring relatively greater 

losses as the proportion of borrowed capital relatively to equity capital increases". 

(Nelson, et al., I 973, p.l79). In die geval van relatief klein fluktuasies in ondernemings-
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rentabiliteit kandit as gevolg van die vergrotende effek van die finansiele hefboom redelike 

fluktuasies in die opbrengs op eie kapitaal meebring. Daarby bestaan oak die risiko dat 

vaste verpligtinge nie nagekom sal kan word onder ongunstige ekonomiese toestande nie. 

Die gevaar bestaan dat agtereenvolgende mislukkings en die gevolglike toenemende aan­

trekking van vreemde kapitaal, die balans tussen eie- en vreemde kapitaal sal versteur en 

dat die onderneming selfs beheer oar sy eie sake kan verloor (Beginsel van toenemende 

risiko). Die oormatige aantrckking van vreemde kapitaal kan dus 'n bedreiging vir die 

voortbestaan van die ondcrneming inhou. 

Finansiele risiko wat 'n onderneming kan aanvaar, word hoofsaaklik bepaa1 deur 

die vlak van besigheidsrisiko inherent aan die onderneming se bedrywighede. Volgens 

Nelson et. al. ( 1973, p.179) word die gekombineerde effek van besigheidsrisiko en finan­

siele risiko omvat in die beginsel van toenemende risiko. Daar moet dus baie deeglik oar 

besigheids- en finansiele risiko's in 'n onderneming besin word. Waterman (1963, p.1 06) 

se siening hiervan is: " ... the greater the inherent business risk, the less should be the 

financial risk, the thicker should be the equity, and the less the leverage. The answer, 

ther.1, as to what constitutes a sound financial structure necessarily lies in an analysis of 

the business risk characteristics of each individual situation". 

'n Boer wat hom sistematies op ondernemingsgroei wil toespits, benodig dus 'n 

volledige evaluasie van die besigheidsrisiko's om te kan bepaalin watter mate finansicle 

risiko's aangegaan kan word. Uit die aard van die onsekerhede met betrekking tot prys 

en opbrengs in die landbou, kan 'n aansienlike dempcr geplaas word op finansiele risiko's 

aangegaan en dus op groei van die onderneming. 

Baie van die metodcs wat gebruik word om groeikoerse te verhoog, stel die on­

derneming bloat aan grater risiko's. Die beginsel van toenemende risiko by vreemde 

kapitaal sowel as die nuwe delgingsvoorwaardes, verminderde lcningskapasiteit en beleg­

ging in vaste bates, verminder likiditeit. Groei deur middel van huur, behou wellikiditeit, 

maar vcrgroot huurrisiko's en verminder groei (Barry, 1977, pp. 28-29). 

Die bestuurder se gewilligheid om risiko's te aanvaar, beiiw1oed potensiele groei. 

In 'n onsckerc omgewing bcpaal die teorie dat die besluitnemcr sal kies tussen alternatiewes 

wat uitkomste uitclruk in tcrme van waarskyn1ikheidsverdelings om so verwagte nut te 

maksimeer (Barry & Frazer, 1976, p.286). Die nutmaksimeringskeuse word bepaal deur 
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die besluitnemer se vertroue in die bepaalde eienskappe (gemiddelde, variasie) van die 

verwagte waarskynlikheidsverdeling en van sy persoonlike evaluasie van potensiele uit­

komste. 'n Risiko-bestuursprogram hang af van die bronne van risiko, bestuursvoorkeure 

teenoor risiko sowel as keuses van risiko-bestuur. 

Risiko-vermydende gedrag kom voor wanneer die margin ale nut vir 'n toe name 

in verwagte rykdom daal. In die ekonomiese teorie dui dit daarop dat die disutiliteit 

van potensiele verliese die utiliteit van verwagte voordele oorskry wanneer die voordele 

en verliese ewe groat en ewe waarskynlik is (Barry & Frazer, 1976, p.288). Volgens 

Friedman & Savage (1962, pp.297-319) is 'n individu wat verseker, bereid om 'n klein 

waarskynlikheid van 'n groat verlies te verruil vir 'n groat waarskynlikheid van 'n klein 

verlies ('n premie). Hy verkies dus sekerheid bo onsekerheid. 'n Individu wat dobbel 

stel homself bloat aan 'n groat waarskynlikheid van 'n klein verlies en 'n klein waarskyn­

likheid om 'n groat bedrag te wen. Hy verkies dus onsekerheid bo sekerheid. "Thus the 

utility of a risky prospect is greater than, equal to, or sma11er than the utility of its ex­

pected monetary value, according to the decision maker being a risk preferer, risk in­

different or a risk averter. These relations imply that the certainty equivalent of a risky 

prospect will be greater than, equal to, or smaller than its expected money value, according 

to the respective prevalence of risk preference, indifference or aversion" (Dillon, 1971, 

p.99). Die risiko-vermyder sal 'n riskante alternatiewe keuse laer waardeer as sy verwagte 

monetere waarde. 

Die verskil tussen die verwagte monetere waarde en die risiko-vermyder se waarde, 

is 'n risiko-premie. "In effect the difference between the expected monetary value and . 

risk avcrter's value is a risk premium or cost of risk bearing required to convert the risky 

expectation in to one that is certain. The greater the aversion to risk, the higher is the 

risk premium". (Barry & Frazer, 1976, pp. 288-9). Die vennyding van risiko het dus 'n 

koste daaraan verbonde. Die mate waartoe risiko vermy word, en daarom die grootte 

van die risiko-premie, is 'n funksie van rykdom, ouderdom, ondervinding en ander rele­

vante faktore. Empiriese getuienis dui, volgens Barry & Frazer, enersyds daarop dat 

risiko-vermyding verminder namate rykdom toeneem, maar andersyds is die teenoorge­

stelde nie duide1ik waarneembaar nie. Friedman & Savage (1962, pp.325-336) huldig 

egter die mening dat "Utility rises with income, that is marginal utility of money income 

everywhere positive. It is convex from below some income, concave between that income 

 
 
 



and some larger income, and convex for higher incomes, that is (sien figuur 3.1), di­

minishing marginal utility of money income for incomes below some income (ab) in­

creasing marginal utility of money income for incomes between that income and some 

larger income (be) and some larger income, and diminishing marginal utility of money 

income for all higher incomes (cd)". Figuur 3.1 verduidelik hierdie aspekte. 

Nut 

0 Inkome 

FIGUUR 3.1 Nutkromme wat bcide dalende en stygende marginale 
nut van inkomstepeile bevat. 

Besigheidsrisiko 's kan verminder word deur organisatoriese plooibaarheid, pro­

dukdiversifikasie en informele produksievers_ekering (groter masjienerie, reserwe kapasi-
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teit, spuitprogramme ens.) en ook deur bedryfstakke met laer opbrcngste en kleiner 

tluktuasies in opbrengste.* In finansiele organisasie kan risiko-vermyding uitgedruk word 

as fonnele versekering, die aanhou van bates vir hullikicliteitseienskappe, kredietreserwes 

en verminderde skuld. Finansiele beplanning wat verskillende waarskynlikheidsvlakke in 

ag neem, word noodsaakliker. So is kontantvloeivoorspellings 'n maatstaf om aanvaarbare 

vreemde kapitaalvlakke te bekom. Om die invlocd van veranderlikes afsonderlik of gesa­

mentlik te bepaal, kan sensitiwiteitsontleding as 'n belangrike hulpmiddel vir besluitne­

ming dien waarvolgens 'n beter begrip van risiko verkry kan word (Theron, 1974, pp.34-36). 

Dit kom neer op die toetsing van veranderings van parameterwaardes op die finansiele 

besluitnemingsvlak. In effck kom dit daarop neer dat verskillende waardes, binne die 

perke van waarskynlike voorkomste, aan veranderlikes toegeken word om sodoende te 

bepaal tot watter mate die oorspronklike oplossing daardeur beiilvlocd word. Sensitiwi­

teitsmatrikse kan as hulpmiddel gebruik word. 

*Vir 'n meer vol1edige bcspreking oor aanpassing van bestuur tccnoor risiko en 
onsekerheid, sien: Heady, E.O., 1952, hfst. 17, 18, 19.; Nelson et. al., 1973, hfst. 12, 13. 

 
 
 



Groei aileen verskaf reeds 'n defensiewe strategie deur kosteverminderende 

praktyke wat die onderneming se risiko-draende vermoe sowel as sy mededingingsver­

nioe verbeter (Barry, 1977, pp.28-29). Deurdat bestuurskapasiteit vergroot word, kan 

risiko beter evalueer word met die addisionele inligting oor interne prestasie asook die 

omgewing, wat beskikbaar kom. 

Bedryfsgroottevoordele wat spesialisasie bevoordeel, verhoog kostes van pro­

dukdiversifikasie. Kostebesparings met spesialisasie kan die besparings wat diversifika-
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sie kon meebring ten einde risiko te verminder, oorskry. Die plooibaarheid in hulpbron­

organisasie verminder wanneer kapitaal bele word in meer gespesialiseerde masjienerie en 

toerusting. Daarenteen word die risiko wat geassosieer word met meer gespesialiseerde 

kapitaal en produksie, verminder met meer gesofistikeerde stelsels wat meer presiese en 

deurlopende bestuursbeheer oor kwaliteit, kwantiteit en stabiliteit van produksie moontlik 

maak. 

3.8 Die finansiele hefboom en ondernemingsgroei 

Die groeikoers van 'n onderneming word dikwels beperk deur sy vermoe om groei 

te finansier. Hoe vinniger die groei wat verlang word in 'n boerdery-onderneming, hoe 

minder kan groei vanuit die onderneming self (intern) gefinansier word. Die onderneming 

se mees geskikte groeikoers word volgens Linke & Hopkin (1970, pp.45-47) bepaal deur 

die besigheidsrisiko's van die onderneming, beleggingsgeleenthede beskikbaar, finansiele 

marke, koste van kapitaal vir die onderneming en die ondernemer se houding teenoor 

risiko. Indien die verlangde groeikoers grater is as die koers wat finansieel ondersteun 

kan word, vind kapitaalrantsoenering plaas en is die oplossing van die investerings-finan­

sieringsbesluit nie-optimaal (Barry, 1977, p.9). 

Die kern van groei is om beheer te verkry oor addision,ele hulpbronne wat inkom­

ste verskaf wat grater is as hul koste, om so die waarde van die onderneming te vergroot. 

Besparings wat herbele word, kan tot 'n grater netto-waarde lei en die toekomstige in­

komste-genererende kapasiteit van die onderneming vergroot. Die onderneming stel ge­

volglik daarin belang om kapitaal te bekom ten einde groei te finansier teen 'n lae koste, 

met inagneming van likiditeit en risiko. 
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Vreemde- en eie kapitaal is eise op die onderneming se bates. 'n Aantal strate­

giese dimensies word in die kapitaalstruktuur van die onderneming verkry. Een dimensie 

is die finansiele hefboom, * dit wil se die verhouding van eie- tot vreemde kapitaal en die 

uitwerking van verskillende kombinasies daarvan op die koste van kapitaal. Weston & 

Brigham ( 1971, p.20) stel die hefboombegrip as "In general, whenever the return on assets 

exceeds the cost of debt, leverage is favourable, and the higher the leverage factor the 

higher the rate of return on common equity". Volgens Reynders (1977, p. 70) word die 

hefboom verskaf deur die vaste verpligtinge wat ontstaan deur die gebruik van vreemde 

kapitaal. Dit het tot gevolg dat 'n gegewe verandering in die wins voor aftrekking van 

rente tot 'n proporsioneel grater verandering in die wins na aftrekking van rente sal lei. 

'n Positiewe hefboom bestaan solank die gemiddelde ondernemingsrentabiliteit (NBI per 

R 100 kapitaalbelegging) grater is as die ren tekoers op vreemde kapitaal; 'n negatiewe 

hetboom bestaan in die om,gekeerde geval. 'n Onderneming sock teoreties na 'n kombi­

nasie van vreemde kapitaal (D) en eie kapitaal (E) (soos deur die finansiele hefboom­

verhouding D / E uitgedruk word) ten einde die gemiddelde koste van kapitaal te minimeer. 

Die gemiddelde koste van kapitaal word as die ekwivalent van die kritiese rent­

abiliteit beskou en speel as sulks 'n baie belangrike rol by investeringsvraagstukke van 

die onderneming. Die kritiese rentabiliteit is die minimum rentabiliteit wat op addisionele 

investering verdien word sodat die markwaarde van die bestaande suiwer ven11oe (netto­

waarde) van die onderneming n6g vergroot n6g verklein (Reynders, 1974, pp.286-291 ). 

By die waardasie van die onderneming word die kritiese rentabiliteit gebruik as die koers 

waarteen toekomstige winste verdiskontcer word om 'n huidige waarde van 'n onderne­

ming daar tc stel (Reyndcrs, 1977, p.147). Dit is dus die minimum opbrengskoers waar­

mee die eienaar van 'n onderneming tevrede sal wees. Die gemiddelde koste van kapitaal 

behels die rente en nic-rcntekostes verbonde aan vreemde kapitaal, dividende, transaksie­

kostes sowel as ander kostes op vreemde kapitaal; geleentheidskoste op teruggehoue wins 

sowel as op eie kapitaal. 'n Geweegde koste van kapitaal word bereken. Nadat 'n mini­

mum koste-kombinasie van skuld en efe kapitaal vasgestel is, kan 'n onderneming groei 

finansicr deur die verkoop van aandele en sekuriteite ten einde kapitaal aan te trek. 

*Dit moet ondcrskei word van die bedryfshefboom wat die kombinasic van vaste- en 
veranderlike koste beskryf. Daar bestaan wei 'n verband tussen die finansicle hefboom 
en die bedryfshef11oom deurdat Jaasgenoemde te doen bet met die samestelling van die 
bates soos dit in die vaste koste weerspieel word; so kom investering en dan ook 
finansicring ter sprake. 
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Sodanige finansiering kan egter nie in die relatief klein boerdery-onderneming of 

selfs private boerderymaatskappye plaasvind nie; die landbou is dus meer aangewese op 

lcnings, teruggehoue winste sowel as huur ten einde groei te finansier. 

3.8.1 Groeimodel 

In die algcmeen sal 'n finansiele hcfboom groei versnel solank as wat die mar­

ginate opbrengste verkry uit die gebruik van lcnings, grotcr is as die koste van daardic 

lenings. Sleu telgroeiveranderlikes is deur Barry (1970); Barry ( 1977 ); Baker & Hopkin 

( 1969); Hopkin, Barry & Baker ( 1973) en Linke & Hopkin ( 1970) in 'n model gciilenti­

fiseer. In hierdie model wonl 'n onderneming sc groeikoers in eie kapitaal uitgedruk as 'n 

funksie van inligting verkry vanuit 'n onderneming se balansstaat, inkomstestaat en vloei­

van-fondse staat. 

G = 

of 

G 

waar 

6E 
E 

6E 
E 

::: (1) 

[ R (r-i) + r] (1-t) (1-c) (2) 

G = die groeikoers, dit wil se die jaarlikse persentucle verandering (6E) in eie 

kapitaal (E). 

r die gemiddclde opbrengskoers (NBI/R100), (uitgesluit rentckostcs (i) en 

belasting (t)) op totale bates (A) besit deur die onderneming. 

gemiddelde gewecgde rentekocrs betaal op skuld (D). 

gemiddelde inkomstebc1astingskoers. 

c gemiddeldc persoonlike onttrekkingskoers. 

Hierdie model kombineer dus aspekte van die balansstaat (A, D, E), die inkomste­

staat (r, i) sowel as 'n bcsparingsgeneigdheid en bclastingsplig (c, t). Die effek van elke 

komponent op groei in hierdie model kan gevolglik bepaal word. lndien r groter is as i 
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(met ander veranderlikes as konstant) sal 'n toenemende hefboomverhouding (DfE) die 

groeikoers verder laat toeneem. Groeikoerse kan versnel word deur rentabiliteit (r) te 

verhoog (deur middel van verhoogde hulpbron- en bestuursproduktiwiteit), kostes van 

vreemde kapitaal te verlaag of om konsumpsie- en beiastingskoerse te verlaag. Met toe­

nemende hefboom en groter groei, moet egter ingedagte gehou· word dat die reaksies van 

die besluitnemer teenoor die risiko geassosieer met 'n toenemende skuldlas en -verplig­

tinge, groei aansieniik kan beihvloed. 

Sensitiwiteitsontleding is 'n handige hulpmiddel waardeur die belangrikheid van 

veranderende parameter-waardes op groei, ge-evalueer kan word~ In tabei 3.1 en figuur 3.2 

word op die effek van hierdie veranderlikes op groei gewys. 

Tabel3.1 

~ 
0,0 

0,25 

0,50 

0,75 

1,00 

1,25 

I ,50 

2,00 

Groeikoerse (in%) uit verskillende hefbome (H), ondernemingsrentabili· 
teite (r), met konsumpsie (c), belasting (t) en rentekoerse (i) onderskei­
delik teen 0,4; 0,3 en 0,08 

0,06 0,08 0,10 0,12 0,14 0,16 

2,52 3,36 4,20 5,04 5,88 6,72 

2,31 3,36 4,41 5,46 6,51 7,56 

2,10 3,36 4,62 5,88 7,14 8,40 

I ,89 3,36 4,83 6,30 7,77 9,24 

1,68 3,36 5,04 6,72 8,40 10,08 

1,47 3,36 5,25 7,16 9,03 10,92 

1,26 3,36 5,46 7,58 9,66 11 '76 

0,84 3,36 5,88 8,42 10,92 13,44 

Wanneer H = 0, word die groeikoers ten vo11e deur die opbrengskoers (r) bepaal. 

Grocikoers (G) is laer as r as gevolg van die dempende effek van konsumpsie en beiastings. 

'n Vermindering in bcide, sal die groeikoers verhoog. Eksterne kapitaalrantsoenering tree 

gewoonlik in wanneer H = 1, dit wii se wanneer eie kapitaal gelyk is aan vreemde kapitaal. 

Namate H egter verhoog, word die finansiele risiko hoer en kan verwag word dat rente­

koerse sal begin styg. Wanneer H (DfE) verhoog word, vcrminder likiditeit ook. 

*'n Meer volledige bespreking oor die interaksies tusscn hierdie strategiese finansiele kom­
ponente word gevoer deur Phillips, 1976, pp. 139-167. 
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15 
r = 0,16 

r=0,14 

10 

r = 0,12 
Jaarlikse 
groeikoers 
(%) 

5 

1,0 

Hetboom (DIE) 

1,5 2,0 

r =0,10 

r = 0,08 

r =0,06 

FIGUUR 3.2 Effek van toenernende hefboom en verskillende rentekoerse 
op groeikoers met konsumpsie (0,4) en belasting (0,3) 

Hienlie model kan gewysig of geherspesifiseer word ten einde alternatiewe funk­

sionele vorme tussen veranderlikes aan te dui of om alternatiewe besluitnemingsdoelwitte 

te reflektecr. Funksionelc modifikasies, wat volgens Barry ( 1977, pp. 9-1 0) bogenoemde 

kan beinvloed, is onder andere dalcnde meeropbrengste, onsekcre inkomste, progressiewe 

inkomstcbelasting, dalende marginate nut en stygcnde kapitaalkostes vanwee onvolmaakte 

finansielc marke en likiditeitsvoorkeure. 
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In vergelyking (2) kan die resultate van huurpraktyke in r gereflekteer word. 

Dit is 'n bruikbare eienskap van die model wat groei in eie kapitaal as die besluitnemings­

doelwit stel. Indien 'n ander doelwit gestel is (bv. die maksimering van beheerde bates, 

Ac ('managed assets')) kan 'n verskillende hetboomverhouding (D / Ac) weer toepaslik 

wees wanneer huur in die model geinkorporeer word (Barry, 1·977, p.l 0). 

3.8.2 Kritiese aannames van die model 

Hierdie statiese groeimodel impliseer dat solank die marginale opbrengs van die 

investeerde kapitaal grater is as die marginate koste van die vreemde kapitaal, die hef­

boomeffek sal toeneem. 'n Ondersoek na die basiese aannames van die model, dui aan 

hoekom hoe hetboomvlakke nie in die praktyk aangetref word nie (sien onder andere 

Nelson, et. a!., 1973, pp.62-63). 

Die aanname dat verbruikersgeneigdheid en belasting dieselfde bly vir alle in­

houdsvlakke, is nie realisties nie. Daar word nie vir progressiewe belastingskoerse voor­

sieriing gemaak nie. Dit kan verwag word dat namate inkomste toeneem, verbruikersge­

neigdheid sal afneem en besparingsgeneigdheid dus sal toeneem. Indien aanvaar word 

dat t en c mekaar ui tkanselleer, kan die uitdrukking (1-t) (1-c) relatief konstant bly soos 

wat ondernemingsgrootte toeneem. 

Die verdere aanname dat ondernemingsrentabiliteit vir aile plaasgroottes konstant 

bly, is ook onrealisties. Dit is meer logies om te verwag dat bestuurskwaliteit moet toeneem 

soos die onderneming vergroot. Indien bestuur nie verbeter nie, sal 'n ondernemingsgrootte 

bereik word waarna r begin afneem. Hierdie daling in ondernemingsrentabiliteit sal dus 'n 

daling in groei tot gevolg he. 

Die aanname dat koste van vreemde kapitaal konstant bly, is ook onrealisties. 

Kapitaalrantsoenering sal rentekoerse opwaarts laat neig. 'n Swakheid wat in die hef­

boombeginsel bestaan, is juis sy onvermoe om spesifiek voorsiening te maak vir die koste 

van likiditeit wat prysgegee word namate die hetboomverhouding toeneem. Hierdie kostes 

reflekteer dikwels die ondernemer se houding teenoor risiko. Hierdie aspek, genoem interne 

kapitaalrantsoenering, word in die volgende afdeling verder bespreek. 
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3.9 Kapitaalrantsoenering 

Die term "kapitaalrantsoenering" word gewoonlik gebruik in 'n situasie waar 

daar 'n beperking ten opsigte van die fondse wat gedurende 'n bepaalde beplannings­

periode geihvesteer kan word, bestaan (Linke & Hopkin, 1970, p.45). Sulke finansiele 

beperkings word hoofsaaklik ondervind wanneer vinnige groei plaasvind, wanneer tegno­

logie snel verander en cloeltreffendheid verlang word, en spesifiek in kapitaalintensiewe 

beclryfstakke waar ·'n groot- en miskien nie-optimale verhoucling van bates intern gefinan­

sier word. "Capital rationing may arise clue to financial market imperfections or may be 

clue largely to internally imposed constraints that lead to a non-optimal capital structure 

and thus, to a higher than optimal cost of capital to the firm" (Linke & Hopkin, 1970, 
D.y· 

p.45). Teoreties sal 2S-2- Pyi / Pxj clan groter of gelyk aan een wees (Renborg, 1971, 
J p.136). 

Kreclietverskaffers staan skepties teenoor te hoe hefboomvlakke en reageer claar­

op deur leningskoerse te verhoog, of cleur verclere lenings te weier. Hierclie neiging staan 

bekend as eksterne kapitaalrantsoenering. Eksterne kapitaalrantsoenering kan voorkom, 

omdat kreclietverskaffers traclisionee1lenings op basis van die waardasie van bates (sekuri­

teit) en nie op basis van terugbetaalvermoe verskaf het nie. Wanneer lenings op laasge­

noemde basis verskaf word, is clit veel eercler in verhouding tot die bestuursbeperkings en 

kan ren tekoerse en grootte van lenings dienooreenkomstig aangepas word. Indien kapi­

taal- en kontantbegrotingsprosedures uitgewerk word, kan dit meer rasionele investerings­

besluite tot gevo1g he wat belangrike inligting aan beide kredietverskaffer en lener kan 

verskaf. 

Interne kapitaalrantsoenering vincl plaas wanneer 'n ondernemer se interne weer­

stand teen skuld tot gevolg het dat hy nie die vreemde kapitaalbronne tot sy beskikking, 

ten voile benut nie. Hy wil nie die finansiele hefboom misbruik en daardeur sy finansie1e 

risiko verhoog nie. Meer krediet het minder kredietreserwe en beweegruimte tot gevolg. 

Ongebruikte leningskapasiteit gee 'n mate van beweegruimte aan die ondernemer wat 

ekwivalent aan kontant is. Dit gebeur ook dat ondernemers teruggehoue fondse as koste­

loos beskou in vergelyking met rentekostes op vreemde kapitaal. Hy verkies dan om 

eerder met teruggehoue kontant as met vreemde kapitaal te investeer. Die boer wat wil 

groei, moet egter die rol van vreemde kapitaal aanvaar om groei te finansier, hy moet 

bereid wees om dit te verhoog, dit te bestuur en daarmee saam te leef. Die boer het ook 

 
 
 



nog altyd 'n hoe premie op likiditeit geplaas as gevolg van die wisselings in jaarlikse in­

kome. Die belangrikheid kan egter afneem indien risiko's beter bestuur word. Interne 

kapitaalrantsoenering lei eerder tot stadiger of geen groei. 
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Die neiging van die ondernemingsrentabiliteit om af te neem en die koste van 

vreemde kapitaal om toe te neem met toenemende vreemde kapitaal, word in figuur 3.3 

aangedui. Kromme r dui op die dalende marginale produktiwiteit van kapitaal soos 

vreemde kapitaal toeneem in verhouding tot 'n vaste hoeveelheid eie kapitaal. Kromme 

dui op eksterne kapitaalrantsoenering, dit wil se die neiging van die koste van vreemde 

kapitaal om toe te neem sodra 'n aanvaarde vlak van die hefboom bereik is. Die kromme 

(i + R) wys op die gekombineerde effek van interne- en eksteme kapitaalrantsoenering. 

Benewens die werklike rentekoste van vreemde kapitaal, het die ondememer ook nog 

kostes in terme van toenemende finansiele risiko en dalende kredietreserwes. 

Koste of 
lnkomste 

0 

/ 

I 

I i + R 

I 

Ho 

Hefboom (0 IE) 

FIGUUR 3.3 Ewewig by die gebruik van die hefboom, inaggenome kapitaal­
rantsoenering (Nelson, et. al., 1973, p.64) 

Teoreties bestaan daar vir elke ondernemer 'n optimum hefboomvlak (H0 ) waarna 

dit nie betaal om meer vreemde kapitaal te gebruik nie. Teoreties word die voordeel vanuit 

die gebruik van vreemde kapitaal dus gemaksimeer wanneer die marginate ondernemings­

rentabiliteit (r) gelyk is aan die marginale koste van vreemde kapitaal (i + R). 
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3.1 0 Meting van groei 

'n Gcskikte maatstaf van groei moet vordcring oor 'n tydspcriode akkuraat aan­

dui. Daar bcstaan tans beiue fisiesc en finansiele maatstawwe wat alma! tekortkominge 

het. In die algemecn kan groei aangedui word (LaDue, 1977, p.21 0) deur g =(E/ B) -k- -I 

waar g = saamgesteldc groeikoers, E = nctto-waarde aan die eindc van 'n periode, B = 

nctto-waarde aan die begin van dieselfdc periode en n = aantal jare waaroor meting plaas­

vind. 

'n Grocimaatstaf moet akkuraat en allcsomvattencl wees. Dit moet wisselings 

in groothede kan aanclui, op die inkomste-gencrerende vermoe van die ondcrneming sowel 

as die be1angrikstc doelwitte daarvan dui. Maatstawwe wat reeds in groeistudies gebruik 

is, is bv. plaasgrootte (Buller, 1971; Humbard & Justus, 1972), totalc omsct (Buller, 1971; 

Strickland, 1973 ), tota1e waarde van insette en totale kapitaalbelegging (Hutton & Hin­

man, 1971; Heidhucs, 1966; Chier; & Bradford, 1974), netto-waardc (Harshbarger, 1969; 

Patrick & Eisgruber, 1968; Minden, 1968; Furton & Lee, 197 5; Harrison, 1970; Hatch, 

1973) en produktiewe cenhede op die plaas (soos becste) (Hutton & Hinman, 1971 ). 

In gebiede waar variasies in inkomste as gcvolg van fluktuasics in opbrengste en 

pryse voorkom, is die inkomste-maatstaf minder effektief. In hierdie studie word groei 

gemeet in terme van vier veranderlikes, naamlik 'n toename in 1) nctto waardc, 2) opper­

vlakte besit en gchuur, 3) produktiewe bronne en 4) kapitaalbelegging. Daar bestaan ver­

skeie redes vir hierdie keuses. Die waarde van bates dui kapasiteit aan. Ondernemingsgroei 

spruit vanuit die verkryging van addisionelc bates ten einde te kan uitbrei. Verandering in 

netto-waarde gee 'n redelike basis van die bree trekke van ondcrnemingsgroei. Dit dui op 

'n toename in bates en/of 'n vermindering in 1aste. Die v1ak van, sowcl as die verandering 

in netto-waarde is 'n goeie aanduiding van die groeikapasiteit van die onderneming. Net so 

is groei in netto-waarde 'n belangrike bestuursdoelwit in groei. Dit verteenwoordig die 

netto-kapi taalakkumulasie van die eienaar in sy plaashulpbronnc. Venll vir die alleen­

eienaar is kapitaalakkumulasie 'n aansicnlike komponent van sy vergocding. Die nadeel 

van die maatstawwe van totalc bclegging en netto-waarde is die arbitrerc waardasie van 

bates. 

Wanncer finansielc maatstawwe die mate van groci nic hccltcmal kan verduidelik 

nie, is fisicse maatstawwe, soos 'n belangrike produktiewe bcdryfstak, of die oppervlakte 

eiendom of gehuur, belangrike eienskappe. Fisicsc meting is eenvoudig, maar nie homogeen 

 
 
 



genoeg nie. 'n Kwalitatiewe meting is soms nodig ten einde fisiese inset- en uitsetmaat­

stawwe meer betekenis te gee. 'n Enkele inset kan bv. nie produksiekapasiteit omskryf 

nie. 
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Inflasie kan bv. die indruk van 'n hoe netto-waarde en· hoe batewaarde gee, 

terwyl fisiese maatstawwe 'n meer reele oordeel moontlik maak. Dit is dus duidelik dat 

fisiese- en finansiele maatstawwe komplementer tot mckaar gebruik moct word ten einde 

die hele groeiproses tc verduidelik. 

3.11 Onderskeid tussen groei en uitbreiding 

Dit is nod ig om tussen uitbreiding en groei te kan onderskei. Solomon (1963, 

p.56) onderskei as volg tussen hicrdie twee konsepte: "It is necessary to distinguish 

between seperate types of growth financed by reinvestment. One is based on the existence 

of opportunities to use capital internally at yields that are above (the firm's) normal rates 

of r~turn. This is a growth situation in the true meaning of the term .... the second and 

more common situation is properly referred to as expansion rather than growth. Regular 

reinvestment out of earnings brings about expansion in assets, earnings and dividends, but 

the firm does not foresee specific opportunities to invest in funds at higher than normal 

rates of return". 

Werklike groei spruit dus voort vanuit verbeterde doeltreffendheid, bedryfsgrootte­

voordele en omgewingstoestande. Daarby kan verbeterde ondernemingsrentabiliteit ver-

kry word deur geleenthede vir investering met 'n hoer as normale opbrengskoers, te benut. 

Solomon ( 1963, p.56) defineer verder ook werklike groei as "that portion of the 

growth in earnings which is in excess of the growth which could be anticipated solely on 

the basis of reinvestment of earnings at a constant rate of return". Sodra teruggehoue 

winste herinvesteer word en die wins daantit verkry ekwivalent aan die normale opbrengs­

koers is, kry ons normale uitbreicling. Sodra die opbrengskoers hoer is as die normale op­

brengskoers, word groei vcrkry. Dit is daarom vir die landbouprodusent 'n voorvereiste 

vir groci dat aile herinvestccrde kapitaal 'n opbrcngskocrs bo die minimum aanvaarbarc 

koers (kriticse rentabiliteit) van die onderneming moet verdien. Die doelwit is groei, en 

nie blote uitbreiding nie. 

 
 
 



54 

3.12 Inflasie 

Inflasie het die afgelope paar jaar besondere druk op die bestuursfunksie in die 

boerdery-onderneming gep1aas. Aanpassings in bestuur om teen grater doeltreffendheid te 

produseer het noodsaak1ik geword. Volgens die gemiddelde to·ename in pryse van boerdery­

benodighede en produkte kan vanuit tabel 3.2 afgelei word dat produkpryse veral sedert 

1973/74 teen 'n stadiger tempo as insetpryse toegeneem het. 

Tabe1 3.2 Gemiddelde prystoenames (in %) van verskillende items oor verskeie tydperke. 

Item 
1960/61-1977/78 1970/71-1977/78 1973/74-1977/78 

Persent 

Akkerbouprodukte 5,30 10,38 10,08 

Tuinbouprodukte 5,52 9,24 9,38 

Veeprodukte 6,24 11,69 5,44 

All~ land bou prod ukte 5,76 10,78 7,68 

Masjienerie 6,64 12,76 15,72 

Materiaal vaste verbeterings 7,49 15,68 18,71 

Korttermynbenodighede 5,94 13,59 16,08 

Aile boerderybenodighede 6,36 13,60 16,33 

Bron: Afdeling Landboubemarkingsnavorsing Kortbegrip van Landboustatistiek 1979 

'n Paar opmerkings oor die effek van inflasie op die boerdery-onderneming kan 

gemaak word: 

- Inflasie bemoeilik vooruitbeplanning. Enige historiese data, selfs al is dit hoe 

resent, vereis verdere aanpassing vir toekomstige beplanning. 

- Inflasie het toenemende vervangingskostes van duursame items tot gevolg. Be­

newens waardevermindering moet die ondernemer vir prysstygings sowel as 

tegno1ogiese verbctering voorsiening maak. In 'n onderneming wat van die 

finansicle hefboom gebruikmaak, sal 'n gedeelte van die kapitaal van die eie­

naars self moet kom om vervangingskoste te bestry. 

 
 
 



- Waar in die landbou-ekonomie gewoonlik 'n residuele benadering gevolg 

word met betrekking tot ondernemersloon (dit wil se NBl-rente op kapitaal 

bele) het die "kosteknyptang" -effek tesame met die verhoogde totale inves­

tering op die plaas en cl us hoer geleentheidskoste van kapitaal, tot gevolg dat 

ondernemersloon aansienlik verklein word .. Dit moet ·egter in ag geneem word 

dat die nie-gerealiseerde kapitaalappresiasie van grond nie by netto-boerdery 

inkomste in berekening gebring word nie .. 
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- Inflasie skep aansienlike probleme met betrekking tot kontantbestuur.. Die be­

perking van kostes, identifisering van kontantabsorbeerclers, likwidering van 

bates, doelmatige aantrekking van kapitaal en die kostes daarvan as gevolg van 

stygende rentes, stel groot eise aan kontantbestuur. 

'n Ondernemingsrentabiliteit wat minstens gelyk is aan die heersende inflasiekoers 

moet behaal word ten einde die heersende beclryfsvlak te handhaaf. lndien 'n reelegroei­

koers van vyf persent (5,0%) per jaar verlang word ten tye van 'n heersende inflasiekoers 

van. tien persent (1 0,0%) per jaar, sal 'n bruto groeikoers van 5,5 persent nodig wees .. 

Aangesien 'n ondememingsrentabiliteit van minstens gelykstaande aan die inflasiekoers 

gehandhaaf moet word, sal 'n totale monetere opbrengs van 15,5 persent op totale geih­

vesteerde kapitaal vereis word - 10 persent om die bestaande bedryfsvlak te handhaaf en 

5,5 persent om vir vyf (5,0%) persent reele groei voorsiening te maak .. 

Volgens Phillips (1976, p.270) is die beste manier om inflasie te bekamp, die 

aantrckking van meer vreemde kapitaal om met behulp van die finansiele hefboom die 

reele vlak van eie kapitaal te handhaaf. Gesien vanuit die oogpunt van die landbou, sal 

dit egter finansiele risiko verhoog as gevolg van die wisselende (en kwynende) onderne­

mingsrentabiliteit en sal die druk op likiditeit van die onderneming n6g groter word. 

In hierdie studie word onder andere die effek van inflasie op groei gemeet. Dit 

behoort te lei tot 'n meer realistiese beeld en ook 'n groter toets vir die betrokke groei­

strategiee wat getoets gaan word. 
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