Investerings-
beslissing
Financiering

Prof. Dr. P. J. J. M. van Loon

Investerings- en financieringsheleid:
Praktijkonderzoek en theoriel

“You can make much more money through smart investment decisions
than smart financing decisions
(Myers, 1984

1. Inleiding

De gnthoezeming van Stewart C. Myers boven deze inleiding moge de lezer
prikkelen eens even stil te staan ij het relatieve _gewmht van hét investe-
ringsbeleid ten gpzichte van het financieringsbeleid. Behoren, respectieve-
I%k vermogen, de twee evenwaardige polen™te zijn of vormt de een rand-
voorwaarde voor de ander? _ _ _

In dit artike| wal ik met u nagaan hoe vanuit twee verschillende inyalshoeken
door verschillende auteurs naar dit probleem is gekeken: vanuit b_eschrlg-
vend onderzoek over gde organisatie en het m_anagement van het investe-
rings- en financieel beleid binnen de onderneming &n vanuit het normatieve
onderzoek naar de optimale mveste_rln?s- en financierin sbeshssmqen. Ver-
derw(q ik aan het einde van (it artikel enkele ontwikk Il|(n en op 1a tstge-
noemd terrejn van onderzoek aangeven die op termlén_ unnen'leicen ot
nieuwe Inzichten in de relatie tussén de activa- en paSsivastructuur van de
ondernemingshalans.

2. Management

Hoe ontstaan ideeén voor |nve_ster|n,g13pr01ecten, kun je_dat proces bein-
v]oeden en welke rol spelen de financiéle managers daarin? Dat Is het eerste
cluster van onderwerpen dat ik met u in deze aragraaf wilde bekijken.
Als perspectief heb jk daartoe het werk van Normann (1977) gekqzen, een
door de wol gzeverfde Klinisch onglerzoeker en adviseur, dje “onderscheid
maakt tussen 2 processen binnen de onderneming: het transtormatieproces
en het ontwikkelingsproces. Het transformatieproces, worat %erepuleerd
door een organisatiestructuyr die bestaat uit economische controlesyste-
men, produktiesystemen, belonm%ssyste_men en cogamneve systemen, "Met
behulp van het ontwikkelings- 0 groelgroces verandert hét bedrijf zijn
orgamsanestru_ctuuren z%n elaties met de omgeving. De oorzaken van it
g_r 0€s I|gqen bij.het voortdurend veranderen van de omstandigheden zowel
Innen het bedrijf als in de o_mgevm?. Omdat de meeste bedrijven via Iange
termunpl_anmn(h;, R&D-afdelinden of-systematische informatieverzameling
het ontwikkelingsproces trachiten te controleren en te beinvloeden, bein-
vloedt de organisatiestructuur het ontwikkelingsproces, Omgekeerd kan
het management dys vja de orgamsa,ﬂe?tructuur Zowel het transformatie-
proces als'het ontwikkelingsproces beinvioeden. Deze beinvioeding gebeurt
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op basis van ‘dominerende beelden’, dat zijn ideeén over de rol en de taken
van het bednéf die door de meest’ vaoedrgke personen worden opder-
steund. Deze dominerende beelden Zijn niet alleen het resultaat van intel-
lectuele processen maar ook van machtsspel en politiek binnen de onder-
nemln% Ontwik elngs en goroe| processen zun voor Normann vooral de
rocessen van net creéren en enutten van ideeen,

et ontwikkelingsproces heeft een procesmatllg dialectisch karakter; er
Moet een Visie z gn in dle vorm van een ‘groeibeeld” hoe zal het uiteingelijke
bedrijfsheeld (qat is: de kennis die in de organisatiestructuur van het be ngf
en (¢ daar werkende mensen aanwezig is) er uit moeten zien, maar er mogt
00k, In de realiteit verankerde kennis oyer de coniete werkel |£khe| aﬁ
Wezi gn Gedurene egroenase van het ontwik ehg\?s roces wordt het
9roe eeld steeds aan?(?g tata T< A (?n toe Verworven ervaring, en
n2|cht Plaats voor du afgebaken eIsteIhngen IS er In geze Tase
van het ontwik emq groces niét. Pas in het eindstadium wanneer grogl-
en bedri fsbeeld dicht bij elkaar gekomen zijn, ontstaat een stabiele sitliatie.
Een voQrtdurende aan assm van het bedrijfsbeeld aan zich wijzigende
omstandigheden b|llj] oodzakelijk
De taak van het management in een bedrijf dat zich wil blgven vernieuwen,
IS er voor te zorgen datbinnen het edrijf steeds nieuwe idegén (zogenaamde
feeler ?g blijven borrflen die .zich"'mo eh%k to  groeibeeldery kunnen
ontwikkelen e dat Z0We de dommerende roeibeeldan als de bedrijfsheel-
den voortdurend a qustem worden op verangeringen binnen het beder en
In de omgeving. Daartoe is Inzicht nodig In & groeifase(n) waarin e
versch|IIe de bedn fsonderdelen verkeren“en in de"manier waarop Ideeén
zowel spontaan als gestimuleerd via de orgamsanestructuur kunnen ont-
%Vdn‘ne ie Itnogt dominerende beelden of juiSt belemmerd worden in deze

Figuur 1 Management en investeringen in een schema a la Normann



In z0'n organisatie-achtige beschrijving van de, o_nd_ernemmg} past een an-
dere relatie tugsen vermo[gensstruct Jur en_acéwnenenPo_rte euille_van de
onderneming aan de rechtstreekse die we in de financlerings- en investe-
,rm?stheo_ne doorgaans tegenkomen, De relatie |oopt hier via de rol en de
Invioed die verschillende partléen binnen de onderneming in het beinvioe-
dings- en beslurtvormingsprocés spelen. _

Voor het verdere verloop van deze, para?raaf I het handzaam uit het model
van Normann de fasen in het investeringsproces te onderscheiden als
weergegeven in figuur 2

Figuur 2 Fasen in het investeringsproces
Stimuli

Ideeéncreatie

Ordening

Investeringsvoorstellen

Selectie

Investeringen

In dat kader kan men zich als onderzoeksvragen voorstellen: hoe heinvloedt
het financigle manage_ment ex ante de_Investeringsvoorstellen tijdens de
fasen_van ideeéncredtie en ordening, bijvoorbeeld” door bepaalde vormen
van financiele ralpdporta%e en toetg_ln |+ het Indienen van plannen te
verlan%en, en wordt deze beinvloedin %e nspjreerd ?oor de%staande of
g_ewen te vermo%ensstructuur_? En verder: welke invioed heeft het finan-
legl m?nage_me t ex Post bjj de selectie van vo_orhgr%;ende Investerings-
voorstellen,” In hoeverte spefen andere verwachtingéi dan die omtrént
rentabiliteit en gfmanmeela risico een rol en hoe wordt daarop ingespeeld
door de participanten uit de financiéle hoek?

Op de Rotterdamse Finbel-dagen zijn hier een aantal lezingen over gehou-
den. Z0 épresente_er_den Van Gelins en _Verhaer%;en_m 1981 een‘onderzoek naar
de procesgang bij investeringsbeslissingen | wggrot_e Nederlandse onder-
nemingen. (Van Geuns en Frhae en,” 1961). Ddaruit bIHkt dat b|{ deze
onderniemingen de ideeén veelal aan de basis van e onderneming ontstaan
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en daar in niet-financiéle termen worden geanalyseerd. Het midden- of
topmanagement (afhankelijk van het stratégisch karakter van de inves-
tering) dient de projecten 9oed te keuren. Voor deze goedkeunngsp_roced_ure
worden de projecten door” het lager management 0ok van een financiéle
analyse Em“eestal_m de. vorm van en set kengetallen en zonder expliciet op
de financiéle risico’s in te gaan) voorzien, _etrqeen Wijst op een ex anfe
sturing van het denkproces door het financieel management. De bes|uit-
vormers toetsen deze financiéle karakteristieken weliswaar aan hun eigen
n?rmen maar hechten bij e %oedke,urm%si)rocedure vooral aﬁn strat(eglsche
B_annmgsc_rlten_az 20als e continuiteit Van bepaalde produkt/markt-com-

Inaties, diversificatie in activiteiten etc., conform de dominantiematrix,
weergegeven in figuur 3,

Fig&lur 3 Dor?inantie van strategllsrfhhe over finaFciéIe criteria bij investeringsbeslissingen

n-de praktik (uit: Van Geuns & Verhaegen, 1981

. M""-..Strategische  Voldaet aan Voldaet niet aan
Financiéle criteria criteria
Voldaet aan Doen Niet doen,
criteria tenzij

Voldoet niet oen, maa! Niet doen

aan criteria Pca?culate?{ risk)

Een relatie tussen vermogensstructuur en actjviteitenportefeuille is niet
direct urt het artikel te destilleren, hoewel het feit da alle ondernemingen
een contante waar ebereke_nmP als een van de financigle criteria hanteren,
Z0U kunnen wijzen op het (impficiet rekemng houden b%de_ ex Rost_ selectie
met de vermogenskosten (aangenomen dat de te hanteren disco

of de minimale interne rentevoet daaraan gerelateerd zijn)3

Een tweede budrage die ik in dit kader zou willen nogmen is het veldon-
derzoek dat Hoogstraten onder 25 ondernemingen heeft gedaan over haar
mvestermgis_belel In het midden van de jaren ,zevenng (Hoogstraten, 1981).
Daaruif blijkt dat bud%ettawe beperkingen’ een b Ianng e rol hebben
8esgeeld b% de nvesteringsselectie. Deze | ePerkmgen kunnen een interne
orzaak hebben (strak vWIEV-beleid, restrictleve toename van het werkka-
p|taaI2. In dit ?val b|2kt et management ex ante de omvang van de
Inves ermgsvoo stellen an het budge aan te passen. Gaat het om extem
veroorzaakte beperkingen (dalende omzet of krimpende winstmarges), dan
zal ex post gesneden worden in de portefeuille van investeringsvoorstellen
en in reeds lopende mvestermlgspmJecten. Ook Hoogstraten hevestigt de
visie van Normann dat de voorstellen meestal van oriderop worden gelan-
ceerd (%erelateerd aan het primaire proces van transformatie en dat Ige-
deelte Van de markt waa_rog de ondernemingen actief zijn’) en dat daarna
pas confrontatie met de financieringsrestricties plaatsvinat.

Naast onderzoekers die vtanuit de b%stur_in van de ond%rnemi_n de relatie
tussen investeringen en financieel beleia %roberen te beschrijven, zijn er
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die deze relatie willen verbeteren. Ellsworth, bijvoorbeeld, vindt dat het
financiéle management een te Hrote invloed heeft op het investeringsheleid
van de ondermeming (Ellsworth, 1983). Hij doglt dan met name op de fase
van de selectie van Tnvesteringsvoorstellert in figuur 2. De eerste oorzaak 1s
?elegen In het feit dat de financiéle beleidsv rmlng in de ondernemmg
outer een aangelegenheid is van het financieel manar%; ment, waar de ander
corporate managers niet bij worden betrokken. Fen tweede oorzaak Is de
gewoonlijk extern gerichte oriéntatie van het financieel mana?ement Z)
verkeren'veel In f|nanC|eIe kringen van hanken, belegqers en befeggingsad-
VISeUrs en nemen tegema ke| )dedaargeldendec enavooreen gezond
f|nanC|eeI ondernémingsheleid over In de"vorm van vuistregels, in g laats
van regelmatig in de fabriek rond te lopen en zich van daarm een heeld
te bouwen van wat, gegeven de el en aard van de ond ernem| ggezon
financieel beleid voor ze onderneming in zoy moeten houden. AlS derde
oorzaak poemt Ellsworth het publiceren van door het financiee| manage-
ment gehanteerde criteria, waardoor deze tot imperatieve doelstellingen
verworden: afwijken daarvan is nauwelgks te hegiscussiéren. Enerzjjds
omdat het restlée van het financieel man %ement afhan%t van het bereiken
van e etelde criteria anderzgds omdal de financiéle wereld verwacht
dat gepu |ceer e targets ook gehaald worden op straffe van verlies van
fwaardigheid. De"remedie die Ellsworth voorstelt kent vier aspecten.
en eerste dlent het financieel management éie aannamen van het financigel
beIe|d te expl|cneren en te motlv ren zodat er discusste over mogelijk
wordt. Ten tweede d neno %e ane ana ers Retr(% kken te worden In
de bepaling van het nanmele eleid. oet net financieel manag-
ment alternat|even resenteren voor het te voeren financiéle be leid zodat
een ?|scu33|e tussen strategische en financiéle aspecten. m Cg J worg
Tenslotte moet 1edere vorm™van Institutionalisering van finanCielé beleids-
uitgangspunten vermeden worden.

Ellsworth schreef zgn artikel vooral yanuit de optiek van het niet- flnanuele
management. Voor éen visie vanuit de wetenschap citeren we uif een artike
dat Myers in 1984 in Interfaces schreef. Zowel v nun de financieringstheo-
rie als vanuit het strateglsch management 15 er Kritiek op het financieel
management aldus Myeérs. De laat ﬁenoemde roep critici heeft. vooral
probl men. met de, eerdler reeds b E sworth vermelde, externe oriéntaie
de theoretici met name op_ de vmstreges en criteria die het financieel
mana ement hanLeert en d|e og theor®tische gronden niet verdedlgbaar
Zijn rs ectievelijk_leiden tot een voarkeur voor kortlopende projecten
teru% rdientijd ofte verwachten stu Ing van ekoerswmst verhoudm%

korte termijn in plaats van de netto”contante waarde methode). D
problemen die net strateglsch management Z0u hebben met het toepassen
van de netto contan&< e waarde methode gbepahng dlsconéenn?svoet yoor-
spellen toe omstlg asstromen Inschatten effe toP andere Tnvesterings-
projecten en bepdlen invioed toekomst| e Inves enngsmogelukheden)
Zijn voor hem geen arg umento deze met eterzudet schuiven, Welke
methode het srate |sch mana emenL ook wil hanteren om voorli qende
projecten te beoord len, z1) zaI itspraken moeten doen over de te hanteren
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winstgevendheidsmaatstaf, over de verwachtingen met betrekking tot de
toekomst van het project en over de,gevoElﬂen die de realisering van het
project zal hebben voor de ondernemi 8 I|ft het bezwaar dat de netto
contante waarde methode niet %ee|gen IS voor de waardering van toe-
komstige investeringsmo ellékhe en Welke het gevol zougen_ Kunnen mm
van de reah_sermg van net voorli %ende roject,”een waar ermgsgroblee
met een typisch Strategisch karakter, Voor dat soort vraagstellingen zou de
ognetheone, waarover verderop in dit artikel meer zal worden (jeschreven
een ujtkomst kunnen bieden. Voor de normale, meestal van onder uit de
organisatie komende, Investeringsvoorstellen die niet gekenmerkt worden
door wijdse ontW|kkeImgspersgecﬂeven en dus passen in de normale carP|-
tal-bgdgjetmﬂ procedures, 5 naar het oordeel vaH Myers e netto conta tle
waarde " methode een goed instrument dat echter”zowel strategisch als
financieel management™correct moeten (leren) toepassen.

hht deze voorheelden mage de lezer een indruk kr;;] en _yfm de problemen
le in de raktHk spelen bij het verbeteren van de financiéle theorie tot een
handzaan en egn&peh%k Instrument voor het manage,ment en bll]< de he-
sluitvorming_ over de astemmln? Jussen Wat wil 1k?" en “Wat Kan ik?
(Schotman, “1985). Essentieel voor dat verbeteringsproces IS niet allegn een
verdere ontwikkeling van de theonevormmg madr 00k van onderzoek naar
de wijze. waarop hinnen organisaties de relatie tussen vermogensstructuur

en activiteitenportefeuille wordt ervaren en bestuurd.

3. Detheorie

We verlaten nu het empirische onderzoekspad om ons een beeld te vormen

van ge recepten welke zijn ontwikkeld voor het besturen van de relatie:

gctlt\rl]letglrt_eeriportefeunle - Vermogensstructuur van de onderneming binnen
e theoried

Tot de jaren wéﬁl[g vond de ontwikkeling van de financiéle theorie hoofd-
zakehgk 0p het Europese continent plaats. Daarbi] z%n steeds de activiteiten
van ondernemln_(r; basis geweest voor (e anaIYse van de ideale vermogens-
structyur. Geinspireerd door de Gouden Balansregel in het bankwezen
éloo tijden van uitgeleende gelden moeten ehék Zijn aan de Ioogntlden van

e toevertrouwde gelden) werd de invloed van de ondernemingsactiviteiten
on de vermogensstructuur aanv_'imkeluk bestudeerd door middel van de
omloopsnelneden van de verschillende” activa welke de ondermneming aan-
trok voor haar bedrijfsvoering.

m de Jiquidite]t van de onderneming te allen tijole te garanderen.moesten
g)e krediettermijnen van de aan?etro_ ken fmanéléle rr_%dgelen mldde?s de
bepaling van de vermogensstructuur in overeenstemming worden gebracht
met de omloo t|’(den van het vermogen, vastgelegd in activa met variérende
looptijden (Polak, 1921).

Een tweede stap in de theorievorming was de introductie van de financie-
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rmgskosten in een 3|tuat|e waarin kortlopend vreemd vermopen duurder
dan | ang unr%; vreemd vermogen of eigen vermogen 15 het Inferessant
?een erfect finaicieel evenwicht maar een zekere mate van overliquiditeit
oe te staan. Uitgaande van twee soorten vermogen: (relatief goedkoo
permangent vermogen en Erelaﬂefduul_? kortlopen vermo en, leidde PoIa
een optimale vermogenss ructuur af. Het cr|ter|um aarbu was: de kritische
termijn van de vermogensben oe e, z%nde de minimale tun sduur, over een
jaar demeten, waarover de ondernemi ?vermo?(en nod |g ad, om financie-
ring middels permanent vermogen aantrekkelijk te maken.

De analyses tot nu toe glnﬁen steeds it van een statlsche activa structuur.
Introductie van meerjarenpers ect|even waar I| 00K de omvang van de
vaste activa variéren, leidde ertoe dat niet langer e omloo van het
vermogen in de individuele activa relevant each werd, maar e (schom-
melmgen in de) vermogensbehoette van het totale complex aan duurzame
en vlottende activa. Verder bleef het o tlmallserlngs?rmc e overeind:
germanente vermo%ensbehoefte dekken ermanént vermogen en tg
eh{ke vermogensbehoefte, op basis van kostenminimalisatie, met perm

nent en/of tijdtelijk vermogen.

In de praktuk van de financiering heeft men met verschillende soorten
onze erheden te maken: omvang en_tijdstip van de vermogensbehoefte
kunnen gaan afwijken van de financiéle pIanmngi en. beschikbaarheid en
enmg rwaarden van vermogen kunnen in eooR der tij veranderen
It aspect In de financieringsthearie In te Dedden, intrg uceer eJ L.
Mey het eﬁnp weerstandsvermiogen: ‘Het vermogen van de b eruns Uis-
houdm% 2|? 8nder VOOr haar ongunsﬂge verhoudmgen staande te houden
en financiéle deconfiture te voorkomen” (Mey, 1946). Naar de Interpretatie
van Bouma daelt Mey hier met name oP het vernogen om in tla en van
tegenspoed voldoende I|qU|d|te|t te_bezitten om ?e Iande act|V|te ten door
te"kunnen laten gaan zonder fmﬁnmee noogmaatregelen te hoeven nemen.
Tot een ogeraﬂo ahsermg van net b enﬁ wat 15 0& optimale vermogens
structuur I] welke eisen dn het weerstandsvermogen) komt het in di tijd

niet.

%et kader van de onzekerheid wordt verder het begrip. elasticiteit i mg
voer 2||Jnde de mate waarin de ondernemlng in staaf is de vermogens-
voorzien ? op korte fermijn aan te passen adn wuzuimgen In de vermo-
gensbehoefte. Daarbij spelen aspecten een rol als “toegang tot de
verm? ensmarkt, mogel r{khe|d om op korte term?n kredieter? af'te Iossen
mogelijkneid tot omfihariciering e.d. (Diepenhorst, 1951)

Tot op dit punt werd in de fmanuermgstheorle de actlvneltenﬁortefeunle
vand ond rnemln%valieen egeven beschouwd en had men zic ?e%on%
treerd op de vraag: Welke aspecten van zonachwteﬂenportefem

Invl ed op de kelze van (e vermogensstructuur Dean (1952 vere
aan acht naar de economische asP cten die een rol kunnen spelen
euz% ab n de activiteiten. Door introductie van het be “R ‘cost of Carglta
kon hij bovendien een afweging maken tussen de omvang van de rves-
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teringen (gerangschlk_t_ naar dalend rendementg en de veroorzaakte finan-
cleri %sko_ ten, daarbg uitgaande van een onbeperkte toegang voor de
onderheming tot de vérmogensmarkt. Met het verschgnen van Deans boek
komt het investeringsvraagstuk in het middelpunt der belangstel_lmg te
staan en krijgen beJrippen als kasstromen, contante waarde "en intérne
rentevoet een vaste plaats in de fmanuermgshandboeke_n. _
Centraal probleem wordt het bepalen van de d|sconter|n?svoet als gem|d-
delde vermo%enskostenvoet. Om deze te kunnen vaststelfen, dient de ver-
mogensstructuur van de onderneming bekend te zijn en verder de door de
ver ogensverschaffers v_erlangd_e verfjoedingen voor de verschillende soor-
ten vermogen met hun eigen fisicafactoren. De introductie van het Capital
A?se_t Pricing Model (Sh rRe, 1963) maakte het mogelijk een empirische
relatie tusser risico en oelo mgsvoe te bepalen. . ,
De simultane bepalm_% van vemogensstructuur en activiteitenportefeuille
op hasis van maximalisering van de kagltaalwaarden In niet-perfecte markt-
situaties wordt mo%ellék dooy de introductie van programmeringsmodellen.
Albach ontwikkelde een ogtlmallsenn smodel waarfij het mvesterlng_s- en
financieringsplan van ge onderneming bij Igegeven e mvermogen Imul-
taan kan worden beRaaId over een uit'meertere perioden bestaande plan-
mnqstermun (Albach, 1962?. Voorvv?_arde voor de houw van het model Is
echter wel“dat alle inyesterings- en financierin smoggllgkheden Innen de
glan eriode hekend zijn. Een Aaar later verschijiit hethoek van Weingartner
at cen klassieke verwijzing zal worden voor de toepassing van |.p. in Capital
budgeting g_roblemen eingartner, 1963). o

Ofschoon dit soort modellén zich qua “structyur (maximaliseren onder
nevenvoorwaarden) uitstekend leent voor besc rgvm van een economische
Prqbleemstellmg, Wwordt het wemlg ?ebruth omdat in"de Rraktl Jk het inven-
ariseren van alle investerings- e financieringsmogelijkneden” mogilijk zo-
niet onmogelijk is gebleken.

Dat betekent dat in de Praktu[k de koppeling tussen mvest_e_rmgs- en
financieringsbeleid niet ﬁo slechts ad hoeg met de voorhanden zijndé tech-
nieken kan"worgen gerealiseerd. Er zal gezocht moeten worden naar nieuwe
benadermgen die beter aansluiten |? de beslissingssityatie_waarin hef
mana%em nt zich geplaatst ziet. Naar mijn mening ZIjn daarbij een zestal
kenmerken van essentieel belang: o _

. Oe Interdependentie tussen investerings- en financieringsheleid,
een ordenend principe om het geneel van investerings- én financierings-
beslissingen te coordineren, _ _ L

het dynamische karakter van het investerings- en fmanmermgsproces,
de orizekerheid over %e\_/olgen van genomen besluiten en ovér de ont-
wik elmﬂ van de ?m vIng'van ae ndernemwa%, .
([jneoé)tnxgbte)ghge Informatie™op basis waarvan de besluitvorming plaats
de complexiteit van beslissingssituaties in de praktijk.

n de traditie van de kapitaalwaardemethode kan de optie-theorie mogelig’)k
eiden tot analyse van sequentiéle investeringsbeslissingen en daardoor
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tegemaetkomen aan de strategls_ch_e aard van dynamische progessen; een
beslissing nu heinvloedt een béslissing in een volgende periode door middel
van de verandering die de eerstgengemde beslissing tewe_eg_brenqz in ge
mtgangs_snuatle van (e volgende periode. Strate9|sch_e beslissingen kunnen
da %emen worden als het peheren van een portefeuille met ‘rééle” opties.
Het kopen van o{gtle,s wordt dan_ het investeren in initiéle projecten zoals
onderzoek- en ontwikkelings rogecten. Blijkt het project zich”in de loop
van de levensduur ervan niet b vred|%end te ontwikkelen dan wordt het
verlies genomen als verkocht de ond rn_emmg opties die te ver ‘out of
money’ Waren ?eraakt. Bij het te juister tijd uitoefenen van de optierechten
kan bijvoqrbeeld gedacht worderj aan het tpdjg starten van een vervolgpro-
ect il blijkend suicces van het lopende projéct (Myers, 1984). Kemna en

an Viet Introduceren in dit kader het begrip: flexibiliteit, dat zowel kan
slaan op_ de actjva- als op gt Passwaerde van de halans QKemna en Van
Vliet, 1984). Als z_odanlé; lijkt deze modelvorm zich te lenen voor een
probleemstelling die voldoet aan de onder 3 en 4 genoemde kenmerken en
wellicht ook uitgebreid kan worden tot de onder 1en 2 genoemde geinte-
greerde aanpak.

Een andere ontwikkeling vindt plaats in de dynamische ondernemm%s-
theorie, waar geéxperimenteerd wordt met toepassmg| van optimal-control-
modellen. De”optimale_oplossingen van deze modellen bestaan uit, van
omgevingsvariabelen afhankelijke, qntwlkkelmgspatron?n van de onder-
nerting. Uit deze patronen kurinen sgu_ane-bepaalde befs Issingsregels wor-
de_nél eleid omtrent een geintegreerd Investerings- en financieringsoeleid.
Bj edetermml)snsche arignten is ait er dan OR ericht een optimale
ondernemln?sop ouw te bereiken (Van Loon en Verheyen, 1984; Van_Sch%n-
del, 1984: Stepan en Swoboda, 1982), respectievelijk”de ondernemmgs_ r?
ouw ?an te passen aan (voorzienbare verandermgen van de omggv| ﬂ
Nickell, 1978; Lesourne en L_Tban 1980). Kenmerke 9 VOor deze mod%lle
1S dat de onde_rnemm?_verscm lende ontwikkelingsstadia doorloopt en haar
ommale_ beleid significant verandert afhankelijk van de situatie w%arm Z(IJ
zich bevindt, Dit komt overeen met waarnemingen over3|t\11<at| neel bepaal

Deslissingsgedrag van ondernemers (Schotman, 1984; Derkinderen, 1984).

Verschillende auteurs zijn er reeds in %eslaa%d %ynammche o_nde_rnemm?_s-
modellen te ontW|kkeI§n W&%bltj 0ok onzekerheid en onvolledige informalie
worden gemtroduceer . Op he gebwd van mvestermgs- en financlerings-
belejd h&bben Bensoussan en LeSoume (51981) een mogel ge ubliceerd dat
In al z_%n eenvoud, leidt tot aanspreken ebeshssm%sdmg ammen voor het
financieel beheer als functie van de situatie waarin de ondermeming zich
bevindt. Het gaat daarbij om een ondernemmg die enerzijds kan kiezen uit
vreemd of eigen verm_ogen (met vaste resp cUeveIHk_ Winstafhankelijke
v?r%oed_que anderzijd hetvermoqen kan Investeren in kapitaalgoederen
of Uit In kas kan hodden. De kapitaalgoederen leveren een rendement
waarvan het gemiddelde bekend is, doch waarin de realisatie door midgel
van een storingsterm kan afwurken van he&_ \g_emlddelde. De ondernemm%
streeft er naar de contante waarde van de dividendstroom tot het momen
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waarop, ze failliet gaat ( moment waaro de kas negatief dreigt te worden)
te maximaliseren.”Aan de vermogens atmoet het 05|t|eve effect van e
hef oomwerkm afg ewo en worden tegen het verhoogae risico vanweqe de
OLP opend evaseverg lichi mgi?n aan de act |vakant vindt de afwegm aats
ss kapitaa goe ren en‘kas: meer kapitaalgoederen beteken em|d-
) een"hogere kasstroom in de togkomst, niaar tevens een relatié
nere kas op dfat moment met een verhoogd risico op jlliquiditert Berekend
met behulp yan ?(e optimal control theori€ levert dit sjtuationele beﬁllssmgs-
regels op: “afhankelijk van ge situatie waarin de onderneming zich op €en
bépaald moment hevindt gomvang balanstotaal en aandelery van vreemd
vermogen resp. Kas ed da rm% wordt een oi)tlmale Investerings/financie-
OPw%ss ate |e e[g;g E Z \) gven verschillende strat?g|eelrg e omstan-
er lede an le strategieén optimaal 15, kunnen In een
rle |men3|onae figuur worden weer e?even m e IezTr een Indruk te (5
geven, volgen hierorider de drie strategieén die optimaal zijn indien de
onderneming geen vreemd vermogen aantrekt:

uur 4 Optimale investerings/financieringsstrategieén bij eigen financiering in het model
ngnsousg gesourne Pl%éﬂ J J €19 g

Kapjtaal-
goé%eren

De gebieden 1, 2 en 3 geven de onderscheiden situaties van de ondernemm%

weeF, In het onderhavige geval geheel bepaald door de activastructuur. D

optimale strategieen In de ondefscheiden situaties zijn:

situatie 1 alle Winst inhouden en in de kas stqrten.

Situatie 2 de gemiddeld te verwachten winst investeren in kapltaalgoede
ren voor zover de reahsatle boven of onder dit gemiadelde

. uitkomt: storten n resg betalen Uit de kas,

situatie 3: gem|dde te verwachten winst uitkeren aan de aandeelhouders,

fwijkende realisatie middels kasmutaties opvangen.
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Met behulp van hun model is het Bensoussan & Lesourng gelukt het eerder
genoemde begrrﬁ fexrbrlrtert of weerstandsvermogen ij onz kfrherd te
perationaliseren en af te wegen tegen (een daling van) rentanjliteit. De
komende jaren mogen we uit deze Hoek van de_ beslissingstheorie interes-
sante toepassrngen verwachten op besluitvormingssituaties welke aan de
eerst%enoemde vrgf kenmerken voldgen. De noodzakelijke mathematische
g tanrges zullén voorshands verhinderen dat ook aaf voorwaarde § kan
worlen voldaan, zodat de stochastische optimal control theorie voorlopi
meer aan verdieping van het theorefisch inzicht dan aan de ondersteunin
van praktische toepassingen hij zal dragen

Nog een mogelijke ontwrkkelrng die een brjdra%e kan gaan leveren aan de
Iny stenn s-en frnancrenn sthéorie doet Zich voor op et gebied van expert
(of. knowe €. ase@ R/srbms Daarbi] gaat het Zowel heto OUwWen
van (omvan n en estanden som et ontwr een van 700g-
naamae rnfere ce machines waarmee de kennishank waordt doorzocht op
voor een gesteld Erobleem nuttige jnformatie (Jones en Martin, 1982). De
opzet van zulke Systemen vereist interdisciplingire samenwerkrng tussen
formatrca en ex ert -system-specialisten enerzijds en praktijkmensen en
wetensc a(ﬁ}%ers Of et 9ebred van ondernemrngsfrnan lering anderzijds.
Het z g vangrr ecten die in fasen noeten worden aangepakt
Hayes-Roth e.a, 983 e (Interactieve) houw van zulke expertsystemen
at wi zeg en: kenni estand en rnferenc -machine) zal Ieiden’tot een
In_de informatie welke voor Deslurtvoy rnq op dit t errern
e \vijze waarop midaels kwantitatieve en kwa afleve (° igurs
f)roce ures qoor exp erts van deze Informatie gebrui
maakt wordt, Dit kan weer nreuw%rmPu Sen geven aan e theorrevormrng
OVer Investerings- en financieringsheslissingen.

Aldus heb ik een drietal innovatief te noemen ontwikkelingen aan%e even
die mogeli #k een nre]uwe mggrskunnen geven aan het normatief/theoreti-
sche onderzoek op net qer van Invest rrnlgs en frnancrenngsbelerd van

eter Inzic
nuttig Is en
tic fzzy rules’

de ondernemrn Evenas at voor het empifische onderzoek geldt, ben Ik
van menrng at op re er der drie gebieden veelbelovend onderzbek mogelrgk
is, veelbelovend In de zin zoals We die uit de optie-wereld kennen: wijase
groeiperspectieven maar nog vol avontuur en onzekerheid.

[Srt artikel is e seer op een lezing.gehouden op de Finbeldag 1985 aan.de Erasmus
%Jnrversrtaezrltr Rote grr]e I eeree\?éarrsrleeur 1S %rgefhr? P—I gcﬂreu er er&ente n voor zijn
8 E;aar révdeﬁpc t de tvveede wet'van Brealeﬁ/ en JVI ers mgedach en hebbe d: ‘The posrtron

RAUETS eme feoh %‘#ﬁi‘ﬁ'rvy%%s%“ Al fsrreea b 60 '”f%&?”dem o
[f 8m ge 0 rnantre van §t ‘r) rsc eover rnancPf rterl gts erXFatrvereH ient ezegﬁ
evrror en a er zich on er rnstr enten we% )| d ormuernf]%van 6t strat
eeg anwor ogtﬁ 0teseereeleen aante reJ\éltBne or'rgu|tr rc et van i ncreaessmaats ven
Hﬁ ngrnlse ro?spe enen ge epa Ing van groelrichtingen agn de(ngn van proéu%mart
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atrr waarbr financiéle Igrrterra ee(‘%gl spelen als financiéle synergie, risicoprofiel, financiéle

llitert, K un n
Z—rbgt eerste %e eglte vPr rpez ar grfg%orswofondze(keluk gebaseerd op: Scheffer, 1968,

stuk ong, 1972 en uma
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