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Een vergelijking van drie theorieén inzake
de vermogensstructuur*

1. Inleiding
Volgens inzichten van de moderne financieringstheorie geldt formule

(1) Vx = Vu+t®d

waarin -~ VX [s de waarde van de onderneming die vreemd vermogen,
hierna W, gebruikt: . o
Vu 1 de waarde van de onderneming uitsluitend gefinancierd
met e|9en vermo%en, hierna ev; _
tc s het tarief van e vennootschapshelasting;
B Is de waarde van de obligaties.

Alle waarden zijn marktwaarden en uiteraard geldt ook:
2 Vx =Vu,alstc=0.

‘This is perhaps the single most important result in the the\%y of corporate
finance obtained in the last 25 glears,aldu Copeland en Westonl Het is
een wat overdreven beUteImg van formule (1), die niet het resultaat is van
zorgvuldlg empirisch onderzOek, maar een conclusie Uit een aﬁntal_ remis-
sen. De theoretische basis van de formules (1) en Z)K-det eorieén van
Modigliani.en Miller - is echter ook tamelijk zwak. Hetzelfde %eldt voor de
,gebrmkeh ke’ theorje, die niet geh_eel of misschien wel in_het geheel niet
| ve_rdronéen door MM (wg1 ebruiken de bekende afk_ortmg?_, | vingt zi
weinig wadrdering in hef ka gvan de micro-economische financierings-
theorie. De derde’o vattm% 15 e theorie van de kredietrantsoenering. Ook
deze past slecht In het kadgr van de perfecte en efficiénte vermogensmarkt.

Toch verdient zij ernstige overweging.

In dit ?rukel relever nva vluchtio een enkel _r.eeFS_ bekend bezwaar tegen

MM, alsmede tegen_ ege rmkelgke theorie, W%v_ewn ons met de %edac_ fe

0ok enkele deelS nieuwe aspectén te kunnen belichten betreffende beide

theqrieén en wel met name de volgende2

a. 15 et wel juist om Uit te gaan Van gegeven kasverschotten?

0. is het wel Juist om aan te’nemen dgt de voordelen van het gebruik van
W ten goecde komen aan de aandeelhouders? _ _

C. is het viel juist en in overeenstemming met waarnemingen ervan Uit te
8aan dat de verschaffers van ev een hogere rendementsers revstellen dan

e rendementseis rwvan de verschafférs van w? 247



d. bij de Ig(ebruikelijke theorie doet zich het additionele probleem voor van
\e/ggrale eIeIredenerlng, alsmede van de onbepaaldheid van het belasting-

Vervolgens schenken va]( aandacht aan de reeds genoemde kredietrantsoe-
neringSthearie, hierna krth. Deze vindt uitvoerig behandeling en onder-
steuning bg een ayteur zoals Drukarczyk, maar sporen ervan tréffen wij ook
elders aan3 Een sluitstuk van de krth s het verschgnse_l van gg risicosprel-
ding, waartge met name financiéle instellingen mét uitgebreide vorderin-

genportefeuilles in staat zijn.

In paragraaf 12 leggen wij enkele gedachten aan de lezer voor betreffende
de aard van het agndeel. Het zmn deze gedachten d_|_T(ons Meer en meer
doen tw%felen aan wsthmd valn een vai de,_belan%ru_steun angspunten
van de theorie van MM en van de gebruikelijke theorie, nl. dat fev > rw;
Een vierde theorie, die van het ka |taalmﬁrktmodel, laten WIH terzqde al
was het alleen al om het een-periode karater. Maar voor hef ongerwer
van dit artikel biedt zij ook geen nieuws. Men bedenke b|g dif alles dat,
ondanks de Intense discussie over het onderwerp sinds 1958 (publicatie-
datum van de eerste MM-stude, er nog geen algemeen aanvaarde theorie
Inzake de vermogenskosten tot stand 1s'gekomen.

2. Een tweetal grafische voorstellingen op basis van MM

Het is het eenvoudiqst met de twee grafische voorstellin?en te beginnen
glﬁvgtlﬁrr?g éﬂ de literatuur worden gebruikt bij de presentatie van de” MM-

%

figuur Ib :
vlv%wgnnootschapsbelastmg

govk: de gemiddelde gewogen vermogenskosten.
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Er bestaan echter diverse uitvoeringen. In figuur la wordt de r,,-curve soms
verondersteld te sé Jr([l nbhijz é gkere W/ev- verhoudrng Waarop (e rewcurve
moet dalen maar dat is niet de enjge variatie4 Ook'in figuur [b wordt de
Tw-curve wel stg d%etekend in bejde gevallen moet blijkhaar de conglu-
sie worden vermeden dat dewverschaf ers ongeacht de wjey- verhoudrnlg
bereid blrgven tegen eenzelfde rrsrco 0ze rende entsers middelen te fou
neren. DE rowcurve is in figuur Ib stij %en getekend maar Is In feite
irrelevant als de r*-curve hofizontaal blijft lopen.

Voorts gaat men veelal uit van perpetuiteiten hoewel ook één-periode
modellen zijn urtgewerkt Een urtgebrerde veronderstelIrngencatalogus leigt
voor figuur-la tot de conclusie tat er geen optimum_ bestaat dodrdat de
vermo ensstructuur irrelevant is voor a8 govk, die gelijk zijn aan revop de

iguur b monglt uit in de optimalisatieregel’ dat financiering voor
00% met w moet plaats hebben.

De urtgebrerde literatuyr heeft zich o.m. moeite getroost om ¢le minimale
voorwgarden vast te stellen waaronder de vermog nsstructuur irrelevant is,
Deze literatuur ligt voornameluk 20 niet geheél op het terrern van het
Intelligent redeneren en dwingt als zodanig bewond nnga Maar de ezer
voelt toch enrr%re twi 1erl bij zich opkomen Over de betekénis van der%e I|ke
betpgena Men heeft zich verder Ingespannen om na te gaan waar
optimalisatieregel van frguur In de p rakanretwordto evolgd Er |s
hiey vae1k sprake van ad-hoc verk| arrngen aar een ernstrge candidaat Is
toch wel de strjgende kans op bankroef naarmate w/ev stijgt. Wrg Mmerken
hrerbrj op, dat, als in de literatuur sprake Is van één-periode modellen, het
zrn oos 1S van bankroet te sp reke omdat de ondememing toch wordt
%er uldeerd na verloop van e neriode en qp geen moment daarvoore.

q(evalvan er turterten IS de |scussre over bankroetzrnv | maar
daar on ekeng |s 0 moment ankroet za optreden en wat dat dan
gaat rﬁten IS deze oplossrn toch weey zinloos ondﬁnks de grafische
voorste mr;ien die nieromgrent met verve in de handhoeken worden ge pro-
duceerd.. Als tweede candrdaaé worden de z?n monrtorrng COSts’ odu
seerd. Dit zijn de kosten door de w-verschaffers aan de opderneming - dus
urterndelrgk aan de ev-verschaffers - in rekenrn% gebracht voortv oerende
uit het féit dat z telkens stren?er en grondrg r'toezicht op de faits et
estes van de leiding willen uitoefenen naarmate er relatief meer w wordt
ebruikt. Om deze kosten te ontgaan verkre%t de leiding op zekero enplik
en vergrotrr(r]gvan het evresps ﬁt ZIj met het verwer en vanw er net
verloop'van deze kosten als een functie van de wley-ver oudrng 1S evenwel
wernr'r(; concreets te ze%%en Een rrgoroirs analysis’ is dan ook het beste te
bereiken op basis van T& figuren la’en b

3. De gebruikelijke theorie

In frguur 2 7ijn de rw-curve en. de rev-curve zodanig getekend, dat de %gvk
curvé een U-vorm krijgt. Zij s niet het voortbren%dsel van een rrr[r 0us
analysis’, maar weerséregelt de ‘gebruikelijke’, traditionele” opvattingen
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daterend uit de pre-MM periode, opv_attmgen_ die n_o% taai voortleven
hetgeen ook njet gehoeft te Verbazen gemen dé hizarre uitkomsten mo el|r1k
bij MM. Ook hier" wordt echter verondersteld, dat rev > rw. De optimali
s%trlteorg%tel |uidt: zoek dat punt op de x-as waarbij ggvk een minimum
v .

Essentieel in de figuur is dat de Tw-curve stijgt, b|g een begpaalde vv/ev-
verhouding. Ook de recurve stHgt op zeker moment of reeds terstond. De
curves worden uit de losse han _getrokken. Maar in deze optiek laten de
vv-verschaffers hun rendementseis afhangen van die van de ev-verschaffers
en om%ekeerd. Dit betekent, dat de w/ev-verhouding niet is vast te steflen

gls ee a priori grootheid, die (e rendementseisen bepaalt; deze 1gﬂsen
eP len |mm?rs wiev-verhouding. Op de x-as staat dus geen onafhan-
kelijk variabele.

4. Inde gebruikelijke theorje is de omvang van de
belastldng esparingjonbepaald ;

Neem aan er is een onderne,ming, die perpetueel een verwacht bedrijfsre-
sultaat belooft van f 100; revis 12 en het tarief van de vennootschapsbelas-
tmg, lerna soms vpb, is 4. Als er alleen ev wordt ?_ebrmkt zonder vpb, dan
IS (e ondernemm% waard f100/,12 = f8§_3 situatie a). Wordt er wel vgb
8eheven en maken wij de claim van de fiscus ook contant tegen 12, dan

aalt d?_ waarde der aandflen tot 65006 60,12); de waarde van de claim
van de fiscus is f333 (f40/,12) (situatie D).

Nu wisselen de aandeelhouders een deel van hun aandelen om in vorderin-
gen die een claim ten laste van de onderneming meebrengen van f 40 per
jaar. De waarde van de aandelen is nu gelldk 83N ;300 gf3 /,1221; de waarde
van de claim van de fiscus is gelijk aanf200 (f247,12) en de waarde van de
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vQrderingen steIIen g 0/,12 derhalve op f333. De aandeelhouders
zgn er fu D V00 |t aan 3|tuat|e C, ver%eluken met bf Dit

bédra |s% IJk aand d I| Igvan ca|m van de fiscus te weten {167 12
en 00 maa 333, Als de aandeelhouders er vervolgens in zouden
slagen hun vorderingen op de nv te verkopen te?en een rendement van 10,
qus voor f400, dan Zouden zij er noP [<67 ono mtgaan gsnuatle d). Indien
de aandeelhouders echter een jaar , se claim te koop.aanbieden Van_ {30,
dan zoy een rendement van 08 wellicht voldoende zijn en zouden zij nog
beter af zijn (Situatie ¢). Onderstaand overzicht is dienstig.

Tabel |

\h

situatie
a b c d e

bedrijfsresultaat f100 f100 f100 f100 f100
rente _ , , 0 40 R
(rendementseis

w-verschaffers (%) : ; 2 10 08
vpb - 0h 24 24 28
winst 00 60 3% 3 X
vermoqensposme

aandef houders:

aandelen 833 500 300 300 30
vorderingen of kas - - 38 400 35
claim fiscus - 33200 200 233
vooruitgang in positie

aandeemouders vergeleken bij b. - - 133 200 25
In tabel 1 hehben wij aangenomen da revgelijk blijft aan 12 ongeacht het
deefivan net bedrqféresu aat dat ver[<oc Wordt Zou revevenvge | stijgen,
dan moet de resulterende dalln van ewaarde van de aandelen in mm
dermg e vooruitgang In evermo nspositie, van

ﬁ]e racht worden og g gfe
aandeefhouders. Wij zien nu maar van deze complicatie af, die overigens de
uitkomst op verschillende wijze kan beinvioeden.

Wp zien derhalve een tweede onbepaald element in de ebrmkellgke bena-
dering: hoe germger het deel van het verwachte bruto bedrijfSresultaat
verkocht aan w-verschaffers - tegen een telkens Ia%ere rendementseis - des
te hoger de claim van de fiscys, maar per saldo kufinen, geheel afhankeluk
van de cijfers, de ev-verschaffers er t(icho Vooruitgaan,

M Jost dit op.door de veronderstelling dat de refidementseis van de w-
verschaffers gelijk blijft, ongeacht de w/ev-verhouding.

391



5. Wie mcaiseert het belastingvoordeel en het eventuele
prijsvoordeel?

Vollqens beicle theorigén (MM en de gebrmkel eJkez komt het belastingvoor-
deel'ten goede aan de ev-verschaffers. Neem echter de volgende situatie.
Onderneiher Jansen wil een project tot stand brengen dat en mvestenng
uitgaaf vergt van {1.000 en eenperpetyeel Jaarl|{<ks bruto bedngfsresult at
¥gpk/0 688 ij wil dit project zo voordelig mogelifk aan de vermagensmarkt
Financiering uitslyitend met ev is in principe mogelijk. Bij een vpb-
)tar|efvan4/ot|sf120%esc Ibaar. PITEIPE oG =1 p
Bi geensrgvv%rt] Oezog he? 1.000 aan de markt kunnen onttrekken. De
vindt w verschaffers bereid om £500 op tafel te Ieg%en tege

|
| r%erée ev-verschaffers gaan nu 13% eisen. Het ziet er nu™beter
bruto bedrijfsresultaat f200
rente 50
resultaat voor vpb 150

1dem na vph 90
Daar 907 13 eIHIE I3 aan f692 kan Jansen f192 in zijn zak steken,
Zolan ra/benede 18 bliyft, kan hn]een voordeel incasseren.
Het S een kwestie van Jansen versls de ev-verschaffers,
) Indlen erechtfrmeer ere Jansens z (Jn d|em?t elkaar concurreren, dan
an 00k asvo gtwor en geredeneerd. De jaarlijkse 0 bren?st van f 200
15 duideli u megr dan nodig om het prcgectte e vigerende fendements-
eisen te kunnen financieren. Deze opbrengst kan tot f160 worden
verlaagd en dan ontstaat het volgende beeld;
bruto bedrijfsresultaat

rente
resultaat vobor vpb 110
Idem na vp 06

Aannemende datr, ehandhaafd bIHﬂ op ,10 en revis 13, dan kan er toch
aan W en ev J worden aa etrokken De verkoopprijs kan nu
aa 2|enl|kverlaa worden De voorde en.van de goedko eflnanmenn%
met w komen te goeeaan de mtemdehAke afnenters. Voorts is i H
bruto bedrgfsresult t van 160 financiering uitsluitend met ev niet mo-
gelijk bij a ger%;even rende entseisen. Het 1 echter denkbaar, dat in de
éijst gepre o teerge opl ossmg met een brutﬁ bedrr]ufsr{t?ﬁuIetglratovane gnlfti(e}
& w-verschaffers de orende, w/ev-verhouding v
hoog vin en en niet mea %ereld zijn £500 ter beschg|kk|n te stgllen Er
zgn dnld(? ijk meer onbekenden dan vergelljklngen de fmanmenn S0 ze%
e ere|ste verkoopopbrengsten en-andersom; tevens hangt r
van ra/en andersom. Hei(|sa priori dan okn|et te voorspellen”hoe. de
voordelen van het ebrm van w verdee worden over de uiteindelijke
afn?mers de versg a fers van ev en de projectpromotor. Formule (3) is
wellicht nuttig in dit verband:
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)  x=Q[ (Il affv+aerw].

Hierin is x het verwachte bruto bedrijfsresultaat; Q het te investeren bedrag
resrp. de marktwaarde van het project: a het deel van de vereiste financiering
verzorgd met w; t het tarief van'de vph.

De leiding moet - als Q gegeven is - onder de druk van de concurrentie x
minimaljseren door a te maximaliseren en reven rw te minimaliseren. Dagr
a enerz#]ds en rev en_rw anderzijds van elkaar afhangen, is ey voor dit
robleem geen e_endmdqe oplossing. Deze Is er ook niet als wij conform
| _I\élte(gtde eb_rmkle_ygreen heorie van een gegeven x uitgaan en de opdracht
utdt Q te maxjmaliséren.
MM en de gebrmkelgke theorie zijn niet zo zeer financieringstheorieén
waarin de vraag moet worden opdelost_hoe een. Investeringsproject te
financieren, als el zeer sE)_emaIe waarderlngstheoneen. En in“dit verband
rjst de vraag: maximalisatie van Q voor wig? Het is inderdaad wel merk-
waardig te moeten aannemen, dat een prorjectpromotor door het gebruik
van w'en de daarmee samenhangende voordelen aan nog niet bekende ev-
verschaffers een waardestijging van vermogen zou doen toekomen?. Deze
vraag doet zich niet voor 1 het niet-vpb-geval van MM. Immers wat de
ond_ernemln?sl |d|n? 00K doet, de waarde van de..on_dernemlng_blléft gellejk.
In figuur [a s de v ev-verhoudln_% irrelevant. W|% zijn alleen qelnt_resse rd
n rev OFI) de ey-as. Een ondernemingshestuur heett geen enkele prikkel om
vastrentende titels af te geven en e theorie betreTt derhalve, in feite het
irrationeel gedrag van een ondernemingshestuur in een overigens geheel

rationele weéreld.

6. Methoden ter bepaling van de risico-opslag bij vreemd
vermogen

De literatuur kent verschillende methoden om een n_smo-qpsl\e/m\g_te bepalen
op de risicoloze rendementseis indien daartoe aanleiding is. Wij verwijzen
naar Van Homeg Drukarczyk9 . _ .
Volgens SmithDzijn er twee risico-opslagen noduT}: (e eerste om de risjco-
dragende lening. om te zetten in een ‘fair gamble’, de tweede om risico-
aversie te ovenwinnen,

Neem aan een vv-verschaffer heeft de keus tussen een, risicoloze en een
nsw_odragende lening, beide ter grootte van 100, De risicoloze levert na
een jaar gen hedrag Iﬁ)van f110."Van de nsmodragende wordt %fschat dat
zg et 50% kans een bedrag ad / 90 zal opleveren en als er Slechts een
andere uitkomst mogelqk IS, moet een rente worden belogfd van 30%. In
felte moet er noig een o;i)s ?eg worden geboden aan de nsmompdend_e bele%ger.
erj laten de formidabe s,chattm%sp[o lemen nu maar terzijde, maar
verdiepen ons een moment in dde Zp S|A|e van de emittent die -'stel - een
rente van 30% belooft. Ulteraard zijn dat zijn vermogenskosten voor w en
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niet het door de beIe%%er verwachte rendement van 10%. Immers de
emittent kan niet ‘middelen’, zodanig dat hi r# é;em|ddeldo zgn schulden
10% betaalt, aan de ene cred|teurm e, aa e andere mindeér of, In een
meer-periode situatie, gemldde er periode 10% rente betalen, Wg laten
de vraag ook maar terz%de welke m| tent 30% belooft terwijl hij wéet dat
er maareen kans van 50% is dat hij deze belofte zal kunnen’nakomen,
Er is voorts een averechts effect verbonden aan de verhogmg van de
beloofde rente. Immers hoe hoger de belogfde rente, hoe geringer, de kans
dat zij zal worden voldaan. De - verschaffers zuIIen zich dit réaliseren en
oo a zouden zj via de wegvan het bankroet de oor hen verwachte rente
?( Tnnen mgassern eén erg lHk beleg ﬁ %be eid heeft weinig aan-
trekkelij sOn erzocht moet worden of het financieel systeem geen betere
resp. goed opere oplossingen biedt.

7. Risico-spreiding
De bele%ger met een heperkte vordermgen gortefeunle heeft daarmee ook
een heperkte mo%elukh Id tot r|3|cos eidi

Zoals hekend hegft risico-s e(dmg gactwa g?vormd door vorderm?en
een ander karakter dan b b|J a eh{ cfiva. DE leiding van een financiele
Instelling met een unﬁeb eid aantal Ienmgfen IS I staat met enllqe nauw-
keurigheid vast te_steflen hoe groot de verliezen op de Portefeun e in enig
jaar Zullen zijn, mits het risico per lening globaal hetzeltde is1L
Als gevolg hiervan Kkan 2|{ van te voren“de te verwachten verliezen als
bedr| fskosten in haar kos serekenm opnemen en deze laten dragen

oor de e dnemers dan we oor de gel %evers resp. door somm|9 %
nemerse oorsommlge rge dgevers, Daarnaast staat echter de portefelille
als geheel aan een systematisch risico bloot, voortvlogiende un algemene
ggﬁytjt%cntuurbewegm en, dat niet a priori als een kostencomponent valt te
Hierdoor zullen besturen van financiéle instellingen geneigd zijn tot een
voomchhg heleid bij H al hun mtzettmgen 00K aI zouden zi g 0D hasis van een
Poisson-verdeling In staat zijn te berek enen hoe &roo ver lezen In een
komende periodé zullen zgn Maar ujteraard is ook bij dit lagtste niet van
volledige auwkeurlghel grake Eris hier een dmdeluke analog|e met het
levens erzekermgsb ruo gvoor eur verzekert men”indiviguén met een
normae ezon heid en p n overeenkomst van Ievensverzekermg tussen
twee |n iViduen, verzekeraar en verzekerde, weet de verzekeraar niet hoe

root de loremle ‘moet zijn om zijn risico te dekken.

If< ?EVOP hiervan kan. de afzonderli IJke vermogensverschaffer met een
enxele risico-belaste lening niet concurreren met de financiéle instellingen,
wanneer ondernemln%en W wensen aan te trekken, Verstrekt hij tocheen
dergeh ke lening tegen een tarief dat een financiéle mstellmg zich Kan
verborfoven, dan nggmt hlg een %rote mate van onzeker e|d op 2|ch die van
tevoren maar moellgk te Schatten |s maar Waarbu aal ever |ezen van
niet onbeduidende omyang zee(rg denkbaar z g rvalt dan ook geen
premie te berekenen, die he verleiden dit risico te aanvaarden.
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8. Niet beantwoorde vragen en hun ‘oplossingen’

Bij beide tot nu toe besproken theorieén is een aantal vragen open gebleven;
de” meeste i gd gebrmkeluke opvatting. MM lost deze vragen”op door
bepaalde veronder teIImgen

Bij de gebrmkelgke theorie zijn het de volgende:

a) revhangt af van A en andersom.

Oplossmrg van MM:.rw is risicoloos;
e rarCurve vigeit bij flrguur la en [b voort uit arbitragemechanismen,
maar is zeker bij figuur b irrelevant geworden.

b) risico-opslagen “ten” behoeve van dé afzonderlijke vv-verschaffer
schieten hun doel voorpij, 20 zi al zinvol te berékenen zijn. Wat is
dan noq de plaats van de afzonderlijke vy-verschaffers?
MM-oplossing voor beide punten: rwis risicloos.

) V\gjorndoe emen nog het punt van de onbepaaldheid van het belasting-
Vi

I Hoe moet in de MM-theorie de gevolgtrekking van maximale financie-

nng met w worden vermeden?

[11. Voor beide theorieén gelden onderstaande unten:

a aan wig komen de Voordelen van de finan menng met v ten goede,

Ipro ectpromotor, de verschaffer van ev of dé uiteindel) t}ke afne-

mers? Hef Is merkwaardig, dat de ww-verschaffers die het elastm%-

en het n jsvoordeel doen”ontstaan, geen kans maken het te Incas-

eren ossm de kasoverschotten Zijn Iqseﬂeven alsmed e rwen de

eastm n gaat naar net ev evenals Net prijsvoordeel.
b. I het |nder aa P g voor eder project w aan te trekken?
a, aIsvn van risicofoosheid Uit mog ndaan anders niet.

c 0¢ IS het ver| oog van de re-curve?

d. net zakelijk risico en de mate van risico-aversie W|ens ofW|er r|3|co
ﬁverme ovengeng bepalen d nlaats van 1/ o M (as

lervan worden de gedeven kasoverschotten gewaardeerd, Ma r|no
werkelijkheid 1 nag enoeg# steeds ook het riominale bed ra? van g
Investering gegeven. Het Tisico moet echter worden, doorberekend. I
e verkoogﬁrnzen en in feite gebeurhdat waarscthI gk ok. Risic
IS een proquktiefactor. De kasoverschotten zijn da unctie va
het risico. Wederom blijkt, dat beide theorieén slechts heel specia
waardefingstheorieén zi én

De veronderstelling van aé g geven kasoverschotten lost in combinatie

met die van een I coloze W eme?ste ero lemen op. Voor vrﬁg |11

meer nod |r%; zoasbv everonderstel mg an het dreigende ban
rJmene dat het gezien het voorafggande de moeite waard_ is om de

Ee rgie theorie te onderzoeken, de kredietrantsoeneringstheorie, hierna

(D:O:(‘DCDU)

9. Dekredietrantsoeneringstheorie

H th woord rantsoenenng wijst 0 |mperfecdues vreemd aan de perfecte en
iciente vermogensmarkt, ‘de Dasis van de micro-economische financie-
nngstheone Nlemand zal de grote hetekenis van de analyses, op deze basis
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uitgevoerd, willen ontkennen maar aandacht voor de krth is o'o haar plaas,

%\elmen e problemen gebleken b||J de beide tot nu toe behandelde theorieén.
| richten onze aan acht op drie aspecten:

a.wat Js de krth?

b. 15 zij ‘beter’ dan de beide andere theorieén?

¢. kan'zij theoretisch en in waarnemingen worden gefundeerd?

10. Hoe luidt de kredietrantsoeneringstheorie?

In de_literatuur wordt een tegenstelllng gfmaakt tussen risiso/rendement-
theorieén en krth-en, + de erste groép kan ledere mate van risico-afkeer
worden verwonnen doo stn(?lng In'het verwachte rendement, ledere theo-
rie waarin een andere beperking™van de kredietverlening voorkomt dan een
ontoerelkende i( ngpﬁ] van het verwacht rendement vergeleken bH de aroel
van het n3|co en een krth noemen. WH hanteren hier een ‘strikte’
rth, ‘A banker who sets an mterest rate, lends a porrower whatever he
wants uptoa Predetermmed level at this rate and refuses to lend him more
re%ardless of the rate will be referred to as pra tlsmlg strict credit ratio-
INg."2 Het Is daarbi nutUg uit te gaan van de asst omen d|e duurzaam
Lwt de onderneming kupnen wordeyi verwacht. Dw Cianw(lej het enod|1eke
asoverschot aan met de letter x, dan zegt de krth dat de vv-verschaffers
niet meer dan een bedrag ax/i,(0'< a < 1), aan de onderneming. beschik-
baar willen steIIen waarbu | een ren fementsen 1S die voortyloeit Uit e 8nlj§
van de middelen, die evv verscha ers zelf moeten betalen vermeerde
met de gedrnn skosten, dan wel un de risicoloze rendementsmog eli gkheld
vermeerderd met een geringe opslag, Tertoellchtln? dieng het v Iq
a kredletverlenmg vind{ aIIereerst cPaats door Tinanciéle instellingen:
daarnaast is er gen emissiemarkt voor w. Op deze emissiemarkt heben
als emittenten nagst de overheid in hoofdza ak_die ondernemingen
toegang die door de he e%%;ers als 20 goed als risicoloos worden Te-
sch uwd de fmanmelemst I|ntgen treden OEdIe markt op als aanbieder
en als vrag er van t|te S en uiteaard als makelaar. Ondernemm(n]en die
geen toe hehben tot de emissiemarkt, wenden zich totdeﬂ anciéle
|n tellin en d|e n staatz N tot nflcospre| Ing en tot andere maatre-
eno het risico te be rken Als gevolg hiervan worden zij door de
U|te|ndel| ke spaarders als risicoloos of nagenoe% risicoloos beschouwd
eze reg at|e és vgorr de financiele nstellingen nodig om aanvaardbaar
ven als debiteu
b de rente 1 1S voor alle debiteuren hinnen beperkte grenzen dezelfde.
C I rr\)nnmpe streven de financiéle instellingen naar"winstmaximalisatie,
%It ans naar hog wméten \oor de hand I|grg?ende med(hod s daarbi zijn
eheersmg van ge be nA fskosten en opvo %van ee |C|encK groel
van de instelling met name als de component vaste uitgaven hodg is;
uitbreiding van het dienstenpakket en dlversmcatle en tenslotte “het
beperken Van risico’s in de debiteurenportefeuille.
Der eln]ke r1sico’s pedreigen de andere m|ddelen tot winstmaxjmalisa-
tie. Men bedenke dat - zoals Haslem en Hempel opmerken13- bij de vv/
ev-verhoudingen, kenmerkend voor de financiéle instellingen, éen ver-
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lies van 1% op de debiteuren-portefeuille een verlies van stel 10% kan
betekenen op het ev.

d. de spaarders met beperkte vorderingenportefeuilles kunnen niet met de
financigle mstellmqen concurreren Zoals wij reeds betoogden ZIj moeten
hun migdelen qus Toevertrouwen aan de financigle instellingen dan wel
aan andere deb|teuren wier kredietwaardigheid boven alle redelijke
twijfel is verhevep.

e awordt zodanlg berekend dat de rente I, naar het zich laat aanzien o
de basis van € beschikbare ([Je evens, |ne eval za] worden betaald.
Daarbij wordt I niet voor a S vast%ee ¢ analyse gaat Uit van
perpetmtenen tegen variapele rente; de ondernemin %ebrmkt steeds

{thEt tot verschillende bedragen en tegen in de 1ijd variérende
ettarieven,

In(]jlen er geen bepaling van a mogelijk is, kan alleen met ev worden

efinancier

ens?otte moet a hij onverhoopte I|%U|dat|e integraal uit de boedel kunnen

worden terugbetaald tegen de nominale waarde.

De optimaljsatieregel voortvloeiende uit de krth houdt volgens Lewellen in,
dat de ondernemln sbesturen het maximum_aan W moeten aantrekken
dat 2||]| van (e ee%gers anen oskrggen Deze beleqgers, vaak - aldys
Lewellen - fmanuel instellingen, hantéren bepaalde vilistre eIs mzake de
vraag hoeveel w aan een on ernemmg in een bepaalde be rjfstak veil Iﬁ
kan worden m}%eleend Volgn een kfestuur deze” optimal |sat|ereﬁe da
resulteren m|n| % gg g ammaewaarevan et ev ewe en gaat
ervan uit dat rev%g 15 dan rw;, in eo vattm van het aandeel aseen
oghe achtige titel ewgm ara raaf 1 zuIIenvr d|gen elat noemde

ook, omdat i g i kar kter van het aandeel ver oot het een
verstand|g financicel heleid is dit maximum aan w nat streven, IS een
vraag die i hier terzijde laten.

11, Isdekred|etrantsoener|ngstheor|e Deter’ dan de beide
andere?

Wij gaan ervan uit dat theorie X heter is dan theorie Y indien zij

a totmm%er bizarre gev I(rltrekklngen lejdt:

0. minder bizarre vooronaerstelling nnod|g heeft daarb%mbegrepen VOOr-
onderstellingen Inzake het gro%nonser nd vermogen van. de acteurs,
dan.wel nietterug hoeft te vallen op ad-hoc-vooronderstellingen; bizar-
riteit te meten aan de afstand tussen de gevolgtrekking resp. vooron-
derstellmgen en waarnemingen;

G minder vragen open laat;

d. .beter voorspelt,

Wij menen at het v? Ogende het geval is. De krth leidt niet tot de b|zarre

gevo trekkmg verme onder I] | ﬂara raaf8voortvloe|endun Ig uur

n is aannemélijker dan eandere lervoor aangedragen opl ossmgen
wat betreft punt a hierboven. Wat de punten b en ¢ bétreft geldt:

3-97



L eris geen sprake van de cwkelredenenng vermeld onder |3 in paragraaf
8 en"qok ait punt wordt aannemelijkér opgelost dan bij MM in de
vero_nderstellmg van de_risicoloosheid van r,, .

2. stellig vallen hat eenduidig te berekenen belastingvoordeel evenals het
ersvoordeeI verbonden dan gebruik van w toe"aan de mtemdehéke
?_f emers, aannemende_concurrentie tussen de projectpromotors (vraag

la enIc uit. Earagraaf 8%. _

3 d\?rggzopb erlijke w=verschaffer heeft een plaats gevonden in het systeem

4. de scgattlngsproblemen die de V.v-ve.[sghaffers maeten o(ﬁ)losse_n ter zake
van de eventuele risjco-opslag an blrj*n e krth geringer: deze eist slechts
bePaImR van het deel van X dat met grote” stelligheid kan worden
verwacht m_unt b mt_gara raaf 8).

b alsa=0 |gftf|nanC| ring’ met achterweglgl(zlllb).

Op punten Tic &n d komen wij terug in paragra

12. De fundering van de kredietrantsoeneringstheorie

Wij hebben in het voorgaande reeds op diverse plaatsen aangFegeven dat
Zowel theoretisch als empirisch d? krth (ioede_ a |T(ren heeft. Fndamen-
tele bedrijfs-economische beginselen zoals risico-afkeer, concurrentie tus-
sen ev-verschaffers onderling, w-verschaffers onderling, en rPrOJectpromo-
hors, m|n|mal|?at|e van 1w ooy [isico-spreiding, hebben een Ioiglsch
evredigende plaats gevonden in de krth. Zij produceert waarschijnlijk ook
b(ra(t)%% t\(/)cggrspellmgen van het gedrag van verschaffers vanw envan project-
e particuliere bele %er 2al gemen 2|Sjn be{Perkte mogelijkheid tot risico-
sPreJdmg slechts w "ter besc |kk|nP tellen aan eerste-klasdgbiteuren in-
clusief financiéle instellingen en tof bedragen die redelijkerwijs met nage-
noeg voIIed|?e stelligheid” kunnen worden verwacht, og basis van éen
beloofde rente die samenvalt met de verwachte en dle_,,(ie N NoeMenswaar-
d||ge r1SIco-0psla t?]evat. Vv-v_er%chaffers,_z_lénde financiéle jnstellingen, ver-
strekken g?( even nun mogelgk f' tot risico-sprejding ook W aananderen
dan eerste-klasdebiteuren maar eg%en__zwh daarbij de nodige beperkingen
BPegerﬂgearte rz]u steeds In staat moetén zijn zich als eerste-klasdebiteuren te

De krth lost niet alle problemen op, die in het kader van de twee andere
theorieén kunnen worden gesteld: 'in wezen is de krth een financierings-
theorie of een theorie omtrent het %edra? van vv-verschaffers en niet éen
wilardermgstheorle. Dit hangt samen mef de kosten voor e, vragen I[Ic ep
[1ld"yit pdragraaf 8, Hierover merken vwg het volgende op. Wa rsc_hlgnluk
zlet de ev-verschaffer m&n aandeel als eén soort Van optie, die bISJZ nder
rote belastin erewaar_ est\|)gr|_ngen In procenten kan afwerpen, resp, even
rote waardedalingen, gie overigens niet behoeven te word n%ere ISeerd
IS de Jiquiditeitspositie het aanhouden van het aandeel toelaat. Deze
waardefluctuaties an naar boven onbegrensd en naar beneden be%rensd
tot de aanschafwaarde van het aandeel. Tevens werpt de ‘optie’een beperkt
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Zij het variabel d|V|dend|nkomen af Dit is natuurhgk een andere opvatting
van het aandeel dan die waarb \) ewaarde van he aandeel bestaat it 08
contant gemaakte stroom van erwachte dividenden. Maar de optie-opvat-
ting van het aandeel verklaart het verschi Hnsel dat zelfs in situaties, waarin
?een d|V|dend?roe| kan worden verwacht, het dividendrendement vaak
fager is dan het rendement op staatsleningen. De beschermln? tegen inflatie
is, zoals edere beleger_ langzamerhan we weet re I\ﬁ stee(s eweten
heeft, ook twi &felach Enisin de gebrm elijke en MM-theorie r&vinder-
daad zover boven Tw delegen dat dit verschil de beleg gers ertoe overhaalt
de formidabele schommehnqen In de aandelenwaarde, resultante van aIIer
le1 onvoorzienbare ontwikkelingen, daarvoor op de koop toe te nemen? Zij
z%n vaak een veelvoud van het Benod|eke dividendrendement.
T nslotte aatste unt van overeenkomst met de ‘echte’ optie - is het
mo?e ik b ert e ragen m\( e zetten.

15 ek at het~optie-karakter van het aandeel ook elders naar
voren wordt gebrac th

Hier komt no? het volgende bnj MM en de gebruikelijke theorie zijn zoals
wij zagen heel specifieke waarderingstheoriéén. Onderzocht wordt hoe og
enig moment ge even stromen van verwachte kasoverschotten gewaarceer
worden res,EP %wve moeten worden.

raag anbodvernoudingen komen in deze waardenngsprocessen niet
agn de orde. Toch moet op e een of andere manier rey ook de resu tan e
zgn van een vragg naar en aanbod van risicodragende mijddelen. f(n
Dérekent immers pnjsvanvermo?en Maar er is in'de praktijk nauwelijks
een vraag- en aanbodsituatie waar e nemen voor risicodragend vermogen
In de zindat tegenover een regelmau evraag en re%elmau aanbod staat,
zodanig dat op et shijpunt van vraag- en aanhodsctirven een evenwichts-
?n S résulteert. Wat vng waarnemen IS een sterk Intermitterende vraag die
Ich nu en dan manifesteert voor een bepaald fonds of grogp van fondsep.
Deze vraag treedt op wannegr op de deshetreffende anane (deeDmarkt
voor het nds een unstq i aat heerst en de pe ?gers ereid zi gn de
aangeboden optie-a itels te kopen, zonder dat ZIj daarbij de rénde-
metseis stellen die uit MM of uif de ebrmkelléke theorie voortvloeit voor
ev, Daarnaast vindt winstinhouding plaats, veelal af%edwon gen. De door
winstinhoudin verkregen mjddelen vinden voorts in de werkeli Hkhﬁl 00k
hun weers |eg ling nigt in de beurswaarde van het aand ee e ﬂ?ers
hechten er ook dé betekenis piet aan Teun een andere bekende
theorie voortvloe|t volgens welke Zi| Indifferent zou en moeten zgn tussen
wmstln oud mg esp. wmstun enni nder bepaal everelsten békend it
de literatuur. Zij moeten zelfs winstinhouding Ipre ereren, n net geval van
de heffing van mkomstenbelastlng over uitkeringen en een lager of zelfs
nul-tarief over vermogenswinsten.

De vermoaenskosten voor een dergelijk optie- achtn}; papier zijn moeilijk
vast te steflen. Voor zover ondernemingsbesturen dcf-methoden toepassén
bij g de afzonderlpke Iny stenngsproljecten zUllen zn] aldus is ops vermoeden,

eén algemene grootheid voor de vermogenskosten hanteren, die op enigerlel
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Le afgele|d wordt uit het rendement op staatsleningen, vermeerderd met
saqen Hier is verder empirisch onderzogk nod |(11 Maar het 1S
onwaars hijn ékdat de aandeelhouders naast een rendemen gevorm door
de risicoloze, rendementsmogelijkheid en vermeer erd met oOpslagen voor
zakelijk en financieel risico, 0ok nog de kans zouden hebpen, | gratis,
op de Voordelen.van onbeperkte winsten tegenover de nadelen van be erkte
verliezen, die wij zojuist hebben ?eschetst
Hier toont zich wellicht een op ossml% voor het eerder ges] naleerde di-
lemma: concuyrrentie op. de progecten arkt dwingt tot minimalisatie van
ggvk en van de vereiste kasoverschotten terwijl beide grootheden duidelijk
van elkaar afhangen. Als, de ondernemingshesturen iwel moeten) uitgaan
Xagt Taerngee?(ogeen bepaalde rendementseis, bestaat dit dilemma Uiteraard
|

13. Conclusie

In de rivaliteit tussen MM, de %ebrmkehéke theorie en de krth wint in onze
ogen de krth. Zij past waarsc én“ﬁk heter bd de waarnemm%en dan de
b|de andere theo een die eeraer Netzi) ZH te vattenas ormatieve
Waar enngst eorlegn anasfmanmenngst eoneen netzi), |neen gosmeve
Interpretatie, toch.te Kort schieten ter verklaring van het gedrag van

vermogensverschaffers zowel van eigen als van vreemd.
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