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ONDERNEMING EN VERMOGENSMARKT?")

door Dr. G. Rietkerk

en mogsten als gevol%van d |nflat|e ﬂe toenemende
kapitaalintensiteit van de rod%kUe de voor Olgeaa de technol ogmc e Vernieuwin
en de expansie contmuqote edragen op 08 vermogensmarkt opnemen. Aa-

genome kan worden dat de externe financiering ook in de toekom'st omvangrijk

t extern aangetrokken vermogen betrof in de laatste | garen in hoofdzaak
|eenvermo gen. De séecm edaalde re tabahtelt over het geinvesteerde vermogen
|etn|et toe door middel Van winstinhouding en het emitteren van aan? en een
verslechtering van de verm eniverhoudm en (}evoorkomen Bude collectiviteyt
van onderne mgen met 0 meenoterm ;i eAmsterdama ef ectenb% IS 1S
het ercenta([;ee en vermogen van het otaevermo en geda vanM?per
[timo 197 Tot 1%% per ultimo 1975. De a|ta|st|ev 1 g 1S mede als ge-
V0 g 8 e gedaal ebrut re ta Itelt en evers echterde lr(1srat|os vo
velg ondern mmgen een unt actor %eworden en stetbe erkingen aan
mvestermgsmgee kheden. Zowe het ei< ern aantrekken van meuw aan elen-
vermogen als erwerven van mer eenvermogen vereisen daarom dat Pn-
majr dé mar twaar evan het aandelenvermogen emissie van meuwe ande en
toelaat. In het boek ,,?n ernemin env rmogensmarkt” wor ta% e markt
waelxrde van het aandelenvermoge eenseute ol n het financiéle beleid toebe-

De |n de Amerikaanse I|teratuur veeruIdlrg gepostuleerde mono -oelstellin E%
Maxim |sa(§|e van ewaaé e van het aandelenv rmogen wordt af rgewezen
zg\nan ere oelstelllngen |en|etzondermeeron erg ch|ktzgnaa hetstrgven
naar een maX|maIe waarde van het eﬁm elenvermogen. Het st e nt wordt In-
Henomen aat e eléiln g wel een voo eur zal henberi voor een bele waar Ij een
8 Tarktwgar e.van het aag eegver 0gen WOf(é’[ verkregen dan tJen
an er e

Nederlandse ondernemmg

eld, indien dit een bevre gen e realls t|evan eane reIevant each-

ten doelstel Imqenmet in de wer%; staat Aan een 20 oo mo e ﬁemar ktwaarde

van het aande envermo?en Zi de VO 3ende voordele

L bevor?ermg van de oe%i e \) heid van de vermo%ensmarkt niet alleen de
aandelenmarkt, maar o erschillende deelmarkten voor leenvermogen;

2 \e/gag%rnn kriﬁeel r%km C\gaar] tegn blljvende samenwerking van de participanten in

it
3 ea/grr] e enrkehjk"g van het overnemen van andere bedrijven door middel van
ull

e
4. hem e|| \}kmg Va eeno ewe ile overneming van de onderneming door
middel van &en od op aan

Dit artikel is een sal envamng van het refsch&mwaarop e auteur in dece?wber 1977 aan ¢ Vrue n|veL5|teAt fe Am-
ste &m IS ?E n}(t)veer Prorgot rwashgtu § es Ul geveruH E Stentert Krogse te Leiden heeft een nandelseditie
van dit progfschri e markt gebrac pagina’s.
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Een belangrijke maatschappeljjke ontwikkeling is de_ipstitytionalisering van
het beheer anJ sp aar(‘; fge p% eNederIandse \golkshmshoudu ng en de dgarun
voortvloeiende jnstitu ?na |ser|n9 van de vermoag ensverstrekkin aan edngven
Hiermede wordt hedoeld gat Ind V|duen hun Srﬁ ar elden foevertrouwen aan fi-
nanciéle intermediairs zoals levensverzexeringmaatsch aﬁ)p en, pensioenfondsen,
soelale fondsen, spaarbanken en geldschepPende Instellingen. Deze Instellingen
bele gen et toevertrouwde %;eld op de.vermogensmarkt.” Voor de kapitaalvra-
gen eond ernemln% fn (e hele 8|ngscn%enava de financiéle mte]rme lajrs, die
|rca 90% van het totale aanho e effectenmarkt en de ondernan eIen|n?
markt voor hun rekening nemen, van groot elang. Vraa(TJ en aanbod bl IJken N
stere ate zich te c?ncentrereno (¢ onderhandse len g%ma twaa% het
na enoeg Y<0 ed |ga komstig is van e§|nan0|ele| termediairs. In hootd-

stu 2van etbe Is vegl stafistisch, materiaal met hetrekking tot de structuur
\éggrna/(r:%ag en aanbod op zowel de primaire als secundaire kapitaalmarkt bijeen-
De institutionalisering heeft belan n{le conseguen les voor az het prijsvor-
mmgs roces van vermogenstitels o ermogensmarkt, b) de vermogensvoor-
zlening van ondernemi %en encg everhoudm? tussen Ie d|n(T; en vermogens-
verschaffers. Deze gevolq(n worden achtereenvolgens in de hootdstukken 3,4 en
5behandeld met ebr making van de verworvenheden van de moderne ge
g%m%%%%nltee rzn gr Jg;ortefe illebenadering, het Capital asset pricing model

othese.
n oo dstuk 3wordt i svormlng van vermogenstitels op de markt als ge-
eel bes rok(jen ondervers hillende sefs vo ronderséellm en. chLereenvoJ ens
omen e orde egure ver ct|n stheorle, de kapitaalmarktevenwichts-
eone C%Plt asset P“ Ing mode © marktseqmen at|et eon
In noofdstuk 4 wordt de an are marktv?rm an een deelmarkt voor aan-
gelen van ongerne mgx a meA behulp van ogeratlonele be% en als
econcentrau(egraa naan gn en de spreidin sgr ad van de ordergroottes.
Gec%ncludeer wordt dat ﬁ P ersmark \VOrm van e%emengr e concurrentie
een eactneewaare eeft en dat er een beweglng In de |c hting van een
o o% en o gogo le. Twee processen 2|n In eLt verband van eap
roces van Instifutionalisering va het beheer vansaar%e enen, .
Sgron van efficién rentabiliteits-

het treven In het effectenbedng om 0
overwe |n en het aantal fonds Ht(esfetléllIeenvaen de cliénten te beperken

en he en vankene or@e el

estefd wor gat de ,mar et ﬁaaklnﬁ unfu van dg oekman op de effec-
ten urs essentleel VOoOr een oede verfiang baarheld Zwaarder dd}naar-
mate. %noega e concentratiegr ga en sprel jngs%raa toen men Ver er ko-
men i s” aan de orde de consequenties neenve aneconcen-
tratie van aandelen bij finan uele Intermediairs voor et% artlgeno
de aandelenmarkt, de marktef |C|ent|e de koersstablllteg nde vernl)
memng ﬁ” ondernemingen, terwg eveneens ruime aandacht wordt f aan
et verschijnsel van de twee-etagésmarkt en het fenomeen van de ,parallel tra-

oofdstuk 5 hevat eep analyse van de g(e volgen van de msﬂtutwnahsenng van
de kanltaalm%rlﬁt Voor (e toeKomstige ondernemingsfinanciering. Drie aspecten
ZIjn hier van belang.
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Ten eerste het relatieve niveau van de vgrmo enskosten voor aandelenyermo-
en en derhalve de relﬁtleve hoogte van de marktwaarde van het aandelenver-
0gen. De vermo?ens osten voor aandelenvermogen worden nepaald met be
hulp van het Caplta asset ncmg model. Volgens deze th or|e bestaat het verlan -
de rendement In de evenwicn stoestand wanneer alle beleg gerso ptimaa n?
versificeerde portefeuilles aanhou en U, ee}n zg nsmoer entevoet vermeer-
erd met een rem|e voQr het sg/stematlsc ? $icO ﬁat let door diversific tle
an worden e|m|neer Het relatieve systemaische risico van een aandee
wordt Weerg rr%;even door de z(. beta Eara eter, de emqe factor, die volgens de
theorie sg/ at|sch de rende entseis voor een aandeel beinvioedt. De ermo-
ens ost nzun daardoor een unct|e van de beta-coefficiént, Wanneer de eld mg
lende factoren van d arameter ent kan. zp n het ond ernemn}]g-
eIe| re enm ouden met de éi ac oren, d|e ¢ (potentie g} \Vermo ensvers
ers van beland achten voor de marktwaarde van het aan eIenver
verknagt de lei mg een r%rotere ,,control over de grootheid, die Tun amenteel |s
VOor vermog svoorzienjng vian de onderneming op langere termn In dit
hoof?stuk 5 Wordt een theorie Van e beta determlnanten geformuleerd, waarbi g
ter illustratie van de relevantie ge ind %egu liceerde empirische toetsm?-
resqltaten Zijn vermeld. Hetsberevermoede estﬁatdat(%ernd mentseli et
mtsmtend een functie isvan peta, maar dat er marktimpertecties bestaan als ge-
voqvan de belegg{nﬁspolltwkder Institutionele beleggers Dez mstellmg? con-
centreren zich n g 0 overwe%m%en van portetédilleliquiditert, portefeuille
erX|blI|te|ten heer kostnopee perkéa ntal fP d?en met hoy ebeurskag
talisaties waar oor voor eze(T; avoriseerde aandelen lagere ren ement eIsen
en voor emeﬁ geselecteerde Tondsen hogere rendemen se|sen% an de
theorje v?ors £ Voor de la tfte categorle ondernemingen léanv ortgaande In-
stitutionaliser. ngvan de aandelenmar grote}gevarem ouden voor e vermo-

gensvoorziening en de mvesterm;smo?
beperkie aanbo% van ondernemend ver-

Het tweede aspect betreft het rélatie
mogien ter kapltialm%rt In het decennjum 197 1976 slecht36496van het
en vermogen Een aanbod In

totale netto aanbod net karakter van risicodra
deze orde van 9ro tte In de naaste toekom?t betekent d ton%ern mm%en niet
In staat zullen zg oormlddel van externe In nmermg e vernouaing tussen el-
en vermogen nvreem vermog(en na ester verslechtering in he afIgeIo en
ecennjum’ e redresseren. Voorde verschillende caterg; rleén aq nbieders op de
ﬁltaalmarkt 15 onderzocnt welke bijdragen zij zouge unnen everen om het

Pq( ?n ongernemend vermogen te eﬁ roten. Geconc uc?e %d or%t%tel-
en| alleen e|n3t|tut|oneleb (Tlers ervoor de mo l?e Ijkheden he

dan moeten z we hun b % spolitiek, welken In"hoofdzaak IS ge-
onenteerd 0{) vasére tende wa rde t|s(cj willen o buigen. .

Tenslotte f< het derde asgecé at voor e ondernemings nanmermg van belan%
IS, dat_de deskun |qhe| van de Tinanciéle Intermediairs en de omv ?van hu
Partw Inaties In het otaevermogen van een ondernemmg de verhouding tussen
e|d|n en vermogensverschaffeswgm tin die zin dat Ee H eelruimte vaor de lej-

? |ge n doelstell |n?en na fe streven, w?rdt verkleind. De financiéle doel
ls(te ngen heoben als gevo \Bar] de institutionalisering een zwaarder gewicht ver-
regert in het ondememingsbeleid.
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