Financierin
On ernemn%

Prof. Dr. F.M. Tempelaar

Financieringstheorie en ondernemingsdoel

Much of what is relevant fo corporate financial decision making is not
Ca8|tal marEet-revea‘ed; It is hid en?rom external view.” (Carleton, 197%,

p.9)

Dit artikel is gebaseerd op.mijn dissertatie, die in december van het vorige
aar Is verdedigad aan de gksum\_/ersnenGronmgen; zle Tempelaar (1987).1
et onderwerp van h ter efschrift heeft betrekKin oP_hetl vesterings- en
fmanmerm?s raagstu van ondernemingen, zoals dat in recente decennia
\r/noirs@heh%egc' ehg gen in het kader van de bedrijfseconomie als acade-
Iscipline.
De d|ssertat?e IS het r sultﬁeﬁ van een mtvoe_ng% Ilteratuur%tupw. Het
samenvatten van ?en erqe IJke studie - die Jn" het Ip_roefsc_ rift, in 279
pagina’sen met veel voetnoten'is _vveer%egevenZ—m een artikel I|akt niet goed
mogelijk zonder de veronderstellmﬂ_d t'de lezer bekend Is met e achterlig-
eride fiteratuur. Deze veronderstefling is niet redelijk en staat hovendien op
esBannen voet met een van df- ! o?nm?(rken van ge sLud|e (‘het by ;}eenbrengen
N voor vakgenoten toega_nke _q aken van denkbeelden en Inzichten uit
een t?mellgk breed %es reide literatuur’; proefschrjft g 14). Er wordt in het
Navo qend dan ook riiet naar gestreefd de studie Samen fe vatten. Het
artike beoorqt veeleer de context van de stydie duidelijk te maken, het onder-
zochte probleem te schetsen en de conclusies van het Onderzoek aan te geven
en toe te lichten. In concreto betekent dit dat voorname_h{k aandacht wordt
besteed aan de hoofdstukken 1 en 6 van het proefschrift.

1 Een micro-economische kijk op de overdracht van vermogen

Het financiéle m na%ement van ondernemlngen heeft betr _kkln? og VErmo-
ensver,krggmg &/ma ueren?/_en og_vermo%en aanwending mve? ren en het
eneer’van activa). Het bevindt zich als het ware op het'grensviak van twee

systememeen financieel systeem van vermoqen en geldstromen, en een redel

systeem van mvestermg,,en en produktiestromen. Op een, geaﬁ;gregeerd

fiveau bezien heeft het r eI%S}/srLeem betrekking r%p de allocatie'va aProd k-

Ugg%cgogﬁnsen produkten; net financiéle systeem betreft de allocatie van

In de ggedachten antg van ge financiéle micro economie hebben ondernemin-
en eén intermedliérende functie tussen beide systemen. In deze gedachten-
ang kent het economische systeem twee typen rationele beslis
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Producenten-ondernemers. Zg dra1qen Z0rg voor de produktieve aanwen-
dlng van Vermogen #_mvester ng. en helioeve daarvan richten ZH zich
tevéns op de financiering (aantrekken van vermogen, waarmee ook de toe-
komstige verdeling van™het ondernemingsinkonien samenhangt).

Consumenten-beleggers. Zij zijn de eigenaren van het vermogen, en daar-
mee (e rechthebbénden op het (rest-)inkomen uit de produktieve aan-
wending van vermogen. Hun prefererities hebben betrekking op hmd_!ge
en to_ekom_s_ﬂge consumptie, welke wordt beperkt door de mogelijke
tijdruimtelijke allocaties van hun beschikbare” middelen.

In deze _voors_tellln? van zaken, fqaat het om de afstemming van _consumgﬂe-
In-de-tijd en investeringsactiviteit. Hierbij worden de unemdeIH]k bepalende
krachten gevormd doof de preferentiefuncties van de consumenten. Pro-
ducenten “nebben in- de onderhavi?e afbeelding In principe slechts een
af%elﬁlde rol’, de rol van agenten, L

\oor het overbrengen van fuidige consumptiemiddelen naar de toekomst
kan onder meer g bruik wordengemaakt van de Produkneve aanwendm%
van vermogen.. Daartoe draa(I;t de Consument als be eg%er middelen over aa
de producént, in yuil voor het recht op toekoms_tl%— daarmee: onzeker —
Inkomen. Dit toekomstig inkomen resulteert uit Te produktieve activiteiten
van de ondememing, activiteiten in de reéle sfeer. De betekenis van e
vermogensoverdrac t voor de con,,sument-bele?ger wordt derhalve bepaald
door v era hte resultaten in de regle sfeer._Aﬁ |V|fle|ten_l,q het reéle sy rlee
kunnen leiden tot e_en_vermogenstoename in et financiele systeem: ‘of wel,
ondernemingsactiviteiten kurinen worden herleid tot een wa rdgmutau_e op
de vermogensmarkt De vermogensmarktwaarde vormt, In deze micro-
economjsche voorstelling van het Consumptie-investerin s,vraa%stuk, de vey-
bindende schakel tussen de. ‘consumptie spreidende’ belegger en de
Investerende (transformerende) ondernemer.

In het zojuist ?es hetste denkmodel is de m%w@_uele onderneming niet meer
dan een punt In de ruimte van het reele en net financiéle systeem; dit is een
bekend Deeld uit de micro-gconomische thearie.
Vanuit e optiek van de ondernemingsfinanciering als onderdeel van de be-
derseconomle, IS er uneragrd meer Vian belang dan alleen het opereren in
een systeem van markten; de on er_nemm,q 1S €en orgamsaﬂe, en omvat als
z0da |? een e|%en systeem. Het financiéle managément heeft ook in dit
0ﬁ2|ch te maken m é twee systemen, Enerzvds IS het betrokken gg het
allocatiesysteem van ae vermagensmarkt (vooral waar het gaat om de ver-
krlﬁmgnv N vermogen ey de ver ehnqﬂvan et mkomema en nderz%is heeft
nette maken met het allocatiesysteem in e onderng mg met name waar
het de aanwending en het beheer van het ve,,rmo%]en betreft). Er kan worden
ges roken van eerexterne en een interne oriéntatie, een marktgericht en een
naernemingsgericht %sépect._ _ _
In de mliro- conomische optiek wordt de relatie tussen beide ?Xstemen (dat
van de allocatie in ge onderneming en dat van devermogens arkt) op een
specifieke en exclusieve wijze geformuleerd. De overheefsende rol van het
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neoklassieke micro-economische denken in de onde_rn_emmﬁsfmanmermg I|9t
verankerd In de fundamentele é)OSI'[Ie In de financieringstiieorie van e ver-
mogensmarkiwaarde, de waarde van de onderneming {en van afzonderlijke
activiteiten van de onderneming) op de vermogensmiarkt, Deze fundamen-
tele positie van de vermogensmarktwaarde konit in het b|{zonder tot uiting
In de formulerlng van het ongememingsdoel, zoals dat In de financie-

ringsliteratuur wordt aangetroffen,

2 De re%pt\faardiging van waardemaximalisatie als ondeme-
mingscoe

Het is in de theoretische financiering een algemeen Eﬁnvaard Hngangspunt
dat ondernemingen streven naar maximalisatie van hun waarde op_de ver-
mogensmarkt ten behoeve van de zittende eigenaren. Meer in het bijzonder
|uidt het ondernemingsdoel: maximalisatie 'van de (theoretische) “markt-
waarde der uitstaande agndelen._ In_ leerboeken, met name de_Anglo-
Amerikaanse, worat deze oelstellmq in de regel aan het begin geintrody-
ceerd, veelal meteen in het eerste hootdstuk. D& context is in A)rmmg steeds
die van de on ersoonhhke_ondernemmg, waarin sprake is van een scheiding
van Ieldln(]; (Deheer % eigendom5 :

Men kan n_de ga ﬁ are ‘leerboeken diverse redeneringen aantreffen ter

rech vaardi?m van, et,%e telde ?ndernemm%sdogl. Een mventansaﬂg leert
dat die rechtva rd|géng| e regel wordt gebaSeera op een of meer van de vol-
gende argumenten;

1 Het gaat om het belang van de e:%,enaren. De ongerneming is er uiteinde-
lijk om™dit belang te dierien. Dogr middel van maximalisatié’van de markt-
waarde der aanaglen wordt maximalisatie van de welvaart van de eigenaren
bewerkstelhgd. Zle bijvoorbeeld Archer e.a.. r(1983), p. 1L _
Veelal word? deze argumentane In een specifieke zin U|t%ewerkt door in te
gaan op het theoretisthe karakter van de marktwaarde van aandelen als een
ontante waarde, waarin zowel rekening wordt genouden met de to?komst|g-
heid als met het risico van de desnetretfende inkomensstroom. Vergl. Gitman
e, (1985], pP, 7-0; Van Home 1_1_986)_, g b, o
2 De doelstelling . is onvermijdelijk: ‘indien de ondernemingsleiding een
bel%|d voert dat hiet tot maximalisatie van de aandeelwaardé leidt, zal de
tucnt van het zeggenschapsmechanisme in werking treden. De dreiging van
een volmachten-actie (‘proxy fight')7of een overname-hod8dwingt de Igiding
tot een waardemaximaliserend beléid. Zie Brigham en Gapenski (1985), pp.
, 10, Weston en Copeland (1966), pp. /-8. _ o
In een ruimer verban qeformulee 0; “... the managers of a firm o eratmgma
competitive market will be forced to undertake actions that are reaso a_bl%/
consistent with shareholder wealth maximization, for otherwise the fir
cannot survive’; Brigham en Gapenski (1985), p. 6. _
3 De doelstellmg IS aannemelijk _emP_msche ronden. In dit verband
wordt verwezen fiaar onderzoek waaruit blijkt dat managers veelal gen zoda-
nig belang hebben in het vermogen van ‘hun’onderneming, dat zij ook per-
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enGB I)g -12: Gitman e, (1985) [g

4 De doelstelfin tot een ‘somaal optimum'". Door het streven naar
waar emaX|maI at|e ewerkstelligen onderemingen een optimale allocatie
van middelen via de vermogensmarkt en dragén _zodoende bij aan_ het
bereiken van een toestand waarin |edereen eter af 1s. Van Home (1986),
g . Bri qham en Ga enik 1985),

De dog stelllng%wo dtaseen no mattetun an punt voorgeschreven, De
erog 9e baseerde manmenngv eorie wordtu dru ke ukals éen normatieve
theorfe gekenmerkt. Verg an Home ( tﬁ)

Een interessante opmerkm In |tverband tlsgoal (i.e. wealth maximi-
zation; FMT) 1s |mHorta t even if the firm doeg’ not maximize owners’
wealth, since it provides a Standard of comp anson that can be used to assess
the cogt of not pursum? such a strate%Y Gitm nea 2) g
6 De doelstelling wordt aangenomen als veronderstell nder verdere
ar umeniatla Buvoorbefld ee (198 ?1 2 Clarkg 984g }t)" 3

7 edoe steltnrq komtaom |ndeI|ter tuur voor (‘iedereen doét 1), Vergl,

de elst Iﬁ N z%elp brutkbaar vanuit een analytisch gezichts
Waardemax?mal?satle eldt tot een hanteerbaar theoreYtsch kg(?er waa)rtl)
nen een consistente verzameltng regels en implicaties kan worden a ee|d
Zie bijvoorbeeld Archer e.a. (1983); p. 12, Haley en Schall (1979), 8 473,

De redenenngen in de leerbogken berusten in het algcfmeen OP een com
blnattavand aIdu%gecategonseerde ar%umenten met'dien verstan a er
uiteenlopende comninaties kunnen worden aangetroffen. In enkele gevallen
wordt undrukkeltgk aandacht besteed aan het feit dat de waardemaximalisa-
t|evan e ondernémjng ten behoeve van Qe elgenaren-consymenten In essen-
tie berust op thearetisc eoverwegtn en. Het s gen beIangntk aspect van het
evenwicht op de financiéle markt (volgens de micro-econOmische gedachten-
ang Ie. In paragraaf Lkort IS |n%ele| .In die interpretatie kan het boven-
endemde argument sub 4 en in zekere zm 00K dat sub 1 worden gefundeerd.
eze theor |sche tundenn%van de waardemaximalisatie (en van h%t daar-
Mee samen angen de criterium van ge netto contante waarde) komt bijvoor-
beeld aan de Orde |n reaeg en Myers (1988), pp. 15-23; Copeland en
Weston (1988), pp. 9

%verschlllende ar Fmenten die jn de bovenstaande 0 sommlng]zpin onder
s e| en zijn niet alle van dezelfde ‘orde’. Een belangrijk
een deel van de opgesomde argumentatie van toe assm |s 1S at eze |s
%ebaseerd 0p een be chouwmﬂ van een rmmers steem dayf dat van de onder-
eming omwwrdoelstellmg et gaat nhetbnzondergeldtdltvoorde in ge
vorige alinea vermelde thedretische herkomst van de waardemaximalisatie
als Ondernemingsdoel. Deze berust op een theoretische analyse van een
meeromvattend systeem, in casu dat van de markt waarop de onderneming
Pereert als vrader naar vermogen (of wel, aanbieder van vermogens-
titels). De analyse van de doelst Iltng die de beslunvormtn? in de onder-
neming beheerst, IS niet gebaseerd op Een rechtstreekse modellering van het
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onderhavnge beshssmgs roces, maar steunt og een indirecte benadenng
vanuit he 8eaggrege rde evenwichtsniveau van de vermogensmarkt. D
tweedelmlg le "dan” het slot van de voor?aande paragraaf’ 1 |s gemaakt
(marktq chte versus ondermnemingsgerichte onentatleg speelt hier gen cen-
trale rol. Dit komt in paragraaf 4"opnieuw aan de orde

3 Theorenscne analyse inzake waardemaximalisatie op de ver-
mogensmarkt

De theoret|sche aﬂeldlng van het ondernemln%sdoel van waardemammahsa-
tie wordt veelal In eerSte Instantie toegelicht aan de hand van een een-
eriode model van het (leum t|e| ve?]t r|nQ|SVJaa stuk onder d
ereenvoudigende veron erste E an zekerheld In een derg eln
model een perfecte vermogensmar t wordt verondersteld 9kent het een‘opti-
mum waarin het waardemaximaliserende  investeringsplan steeds tot
nutsmaX|maI|sat|e VOOr (g consument Ieldt ongeacht de Specifieke kenmer-
en van diens A)referentlefunc le. De |m8 icatiehiervan, volgens we eorP“
malg Investeringsheslissingen Kunnen worden genomen onafhankeli Akva
Ereferennes van de participerende consument(en? staat bekend als het
|sherse aratie-theorema. oor een unvoen?e foe |cht|ng Zle 8 er orheeld
Hirshlel r(1970& hoofdstuk 3. Een en ande IS emgge t] gee n beknopt
In dit maandblad weergegeven: zie Tem elaar (
Het elementaire consumptie- mvestenng model kan tev ns dlenen om de
betekems van de vermo ensm rkt voor et Welzijn (nut)van consymenten
toe te lichten. De waarde die een on ernemln vanun de reéle sfeer
tewee%brengt In de fmanmele sfeer %/er (Par n) kan door de recht-
hebbende Consumenten via fransactie vermogensmarkf worden
?ereal oceerd In de tijd teneinde een subjecnef optimaal consumﬁtlepatroon
e realiseren. Het gaat in dit verband vaoral om de vermogens martas
secundaire markt. als medium voor de ruil van bestaande vermo enstitels
inkomensrechten). De marktwaarde van deze vermogensntels an toe-
emen ten gevolge van ondernem|nig(;sact|vne|ten in d& reéle sfeer. Door
onderlinge rtil via de beleggingsmarkt kunnen consumenten deze waarde-
toename omzetten In specifiek qewenste consumptiepatronen. Secundaire
transacties op de financiéle markt hebben in principe qeen nvloed 0 devoor
coniumente beschikpare waarde, maar kunnen niettemin nutsverho
werken doordat ze alternatieve consumptiepatronen binnen bere|k ren-
gen.

Het meest algemene kader voor de analyse van waardemaximalisatie in egn
situatie van nzekerhe|d omtrent de toekomstige uitkomsten van investe-
rings- en eeﬁgm\% beslissingen s de ‘state preference’ benadering, die
teru?%aat tot hét erk van Arrow ?1964) en Debreu (1959), Voor een toe-
hilfig van deze benadering kan worden verwezen naar Copeland en Weston
(1988), hoofdstuk5 Het madel van Arrow (oorspronkelijk 1953) gaat uit van
een vermo en mar |waaro een compleet assortiment elementaire vermo-
enst|tef( er ande baar | ]0 Ge%e( en een dergeh{ke comﬁ ete vermo-
ensmarkt kan het dragen van inkomensrisico, “dat inherent Is aan de
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aanwending van vermogen In de regle sfeer, afzonderlijk worden beschouwd.
Deze risico’s z%n verhandelbaar via de vermo%ensmarkt Arrow’s elemen-
taire Deleggingsmarkt maakt iedere gewenste erverdelmg van inkomens-
[1S1C0’S. M ehgk ?de markt heeft eefl ‘complete risk sha gcapablllt)
Vergelijk in"dit verband de toehchtm? in de vorige alinea omtrent de functie
vande %secundalre) vermogensmark H|eraan an thans uitdrukkelijk et
onzekerheidselement worden toe%evoer%] ﬁ %even de waarde die onder-
nemin envanun ereeesfeer enrerert, kart i8dere consument via de heleg-
ngs arkt zijn bereikbare consumptiepatroon herverdelen met betrekking
hot éieds re|d|ng ll)ne sollgt“ jd als met name ook met betrekking tot de onzeker-
e| erin |

Het model van Debrey (1959, hoofdstuk 7) berust op een complete markt van
elementaire ‘commodities’, waarin een complete markt van elementaire ver-
moPenstlteIs besloten |I%’[ "Volgens dit model nemen ondernemm%en opti-
mae Investerin r%sbes IS mrgi(en indien hun waarde, uitgedrukt In - de
elementaire vermogensmarkiprijzen, wordt gemaximalisegrd (op. cit,, p.
100).

Deze fundamentele beschouwmgen lijken de conclu5|e te rechtvaardigen dat
de veronderste mg van een O{oer ecte en comp ete Vermo ensmar t van
wezenlijke betekenls is voor e theorie van de ondernemin smanmerm%(
Hirshleifer A1970 hoofdstuk 9) is.een van de eersten geweest Ie dit duideli
naarvoren eeft ebracht Te ehkertléd IS er door h&m, en na hem dogr vele
anderen,’ o&gewezen dat een‘complete vermogensmarkt in de werkelijkherd

niet moge |£ moet worden geach
De Jheo etiSche P}goblemen %e voortvloe| n un een h erfende incompleet-
van de ver ogensmart2|197na rukkelijk In_de literatuur geintro-

duceerd door Ekern’en W|Is? 4) en Leland (1974). Zij tonen aan gat,
Indien de markt niet comﬁ eet [s, éen geﬂeven ljziging van een onder-
nemmqsplan niet steeds in hef belang van alle participereride consymenten-
aandeglhouders behoeft te 2|, In et al emeen zullen in Ten der ellgke
situatie.de aandeelhouders niet namem Ijn I hun oprdeel omtrent

Investerings- (en/of financierings-) heslissing van de onderneming, hetgeen
e eerder genoemge separafie titsluit. Daarmee vervalt uiteraard tevers de
ba3|s voor een unrform ondernemlnqsdoel z0als waardemaximalisatje. Uit
de anal %/se van Ekern, Wilson en Lefand blijkt echter dat er wel sprake kan
zijn van unanjmiteit omtrent een waarde-verhogende ondernemingsbeslis-
smg Indien deze geen wijziging tewee brengt In de totale ‘ruimte’ van
Inkomenspatronen {qespreid i de tijd en bezien naar hun onzekerheldg dje
via de vermo %ensmg t oordeconsumenten peretkhaar Is. Deze voorwéarde
15 In de literatuur bekend geworden als de Spanningvoorwaarde.'2

Te en de aldus geschetste %cht rgrond wordt in het éproefschrn‘t aandacht

esteed aan evraag et an ZIjn dat een ondernemingsplan dat de
marktwaarde der uit taande aandelen doettoenemen niet in fie belan%van
sommlrg;e aand?e houders is. Het bli Jktdahmerm be@aalde monoFoImd ele
mentert een rol spelen.3Mede In dit verband wordt een uitvoerige analyse
gemaakt van het begrip marktperfectie en van het verband tussen”imperfec-
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tie en incompleetheid van de vermogensmarkt Op deze plaats zg VOlstaan
met een verw ’szg naar het Rroef chrift, In het bijzonder_hoofdstuk 4.
Enkele belan 7éke eleme7n7ten ieruit zijn ook te vinden in Tempelaar en

Overmeer (1
Een tweeiie( fun arﬂentele vrflag die yjteraard centraal staat in de stu?|e S
onder welke voorwaarden zal een wgmgmg van het) ondernemmgsp an In
het belanﬁ zijn van alle zittende aandéelnouders van de ondernemifg, zodat
er onder [ien"Unanimitejt zal heersen inzake het betrokken plan. Deze vraag
leidt In_het proefschnft fot een uﬂvoenﬁ; onderzoek van de zogenoemd
unanimiteitstheorie. Op deze plaas zij volstaan met een opsommlngvan de
belang dkste voorwaarden di bllékens dit onderzoek van belang Zijn.
Onder de navolgende verongerst I||n8en IS ungnimitejt ?mtrg t Waarde-
maX|maI|sat|e waarborgd In een madel, waarin aandeelhouders (consu-
menten-hele geri( strevel naar maximalisatie van hun  consumptienut,
ge even r1isico-afkeer

e Vermo ensmarkt werkt Wﬂévmgsloos (vergl. noot 9).

%consV %ten eeggers handelen alsof er op de vermogensmarkt prijs-
onaf anke g heerst
¢ Een besli smg van een ondernemmg1 heeft geen effect 0 de Uitkerings-
vectoren van g vermogenstltesvan ndere onderneming
d Met betrekkmg tot devoor eeg ers erelkbareunkenn%svectoren heerst
er constante S nmn% (verg of: er gelden zotanige voorwaar-
den dat er i venW|ct op d vermo ensmarkt sprake 15 van
portefeunle separatie r&zoda dat het eval is n het kader van het bekende
pIOp|ta asset %ncmg e vergl. bijvoorbeeld Copeland en Weston (1983),

4 Een kritische beschouwi rwvan het theoretische fundament
van de waardemaximalisatre

De voorgaande P]ara raaf is pesloten met ?( en opsommm% van de voorwaar-
enwaa onder| (f theoreUscheanaI anwordenaa etoond dat waar-
demaximaliserenqe heslissingen van e non erneming In et belang zijn van
alle zittende aandeelhouders-copsumenten. Het zijn voorwaarder waaron-
der er onder hen upanimiteit zal heersen omtren Waardem X|mal|sat|e als
het on ernemmgsdoel De theoretische anal Yse d|e 0{) %ron van eze Voor-
waarden tot he beoogde unanimiteitsresultaat Ie|d eeft een welvaarts-
theoretisch karakter, “In essentie P aat het om de vraag naar de Pareto
gnmahten van ondernemingsbeshissingen.® De afleiding van het onder-
nemngsdoel gescmedt met benulp van e n theoretische constructie die dui-
delijk Van micr econom|s snit | 1 |, de schets |n ara%raa 1). Deze
constructie gee een spem |eemo Ier g van de rol van ondernemingen
Voor consumenten-beleggers; ggegeven een sene veronderstellingen, waarvan
de belangri eJkste in paragraaf zmsamen%evat volgt het beoogde onder-
nemln S o | als een lo |sche|m licatie van it model. Ashton F'19 n) 512,
?eet |n dit verband evo lgende treffende karakteristiek: ‘The urianimit
terature Is essennag %xmmﬁtlc exploration of the minimum sets of
assumptions that lead tot sharenolder unanimity’.
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De vraag die zich thans opdrin%t is, hoe een dergelgke theoretische funderin
van het ondernemmgsdoel moét worden heoordgeld. Deze vraag wordt onder-
staand naar twee aspecten bezien.

Het eerste asRect wordt gevormd door de methodologm die ten grondsla Iégt
aan (e ondernavige theoretische analrse. De metho ologmc_he vatting ale
In dit verband eén overheersende rol speelt, s die welke is verwoord door
Friedman (1953). In het algemeen kan worden gesteld dat de financiéle micro
economie ih hoge mate IS qeba_seerd op deze 0 vattm%. Een duidelifke illu-
stratie hiervan eeft het Klassieke werk van Fama en Miller (1972).
Friedmans methodolqgm beoogt de vorming van ‘positieve’ theorie. Deze
theorlevormm_g IS gericht op het doen van voorsgellm en. De houdbaarheid
van een theorie moet dan ook warden heoordeeld aan de hand van het voor-
spellende vermoglen ervan. Het zijn de implicatjes welke uit een theorie kun-
nen worden afgéleid, die de empirische waarde ervan be?_ale_n, en niet de
veronderstellingen die eraan ten. ron_dslag liggen. Het realiteitsgehalte van
veronderstellingen doet in principe niet t&r Zake. Boland (1979) benadrukt
dat een der%ehgl e methodologLsc_e opvatting moet worgen gekarakteriseerd
als instrumentalisme: theori is In Prmmpe Niet meer dan éen gereedschap,
waarvan slechts de brulkbaarhe_ld_eI(J. _ L
De opvattingen van Friedman 2|[Jn in ae literatuur onderwe[P van unvoerlge
discussie ?eweest, waarin vooral het vraagstuk van de realiteitswaarde van

veronders eIImgen_ centraal heeft gestaan. ZJe Voor een samenvatting bij-

voo*beeld Kastelein ((11987, gp 2 -234. |I}]ZJH1 bi dra%e aan deze dise ssde
heetNageI 1963) onder rheer een onderschel ge naakt tussen enerzijas de
fundamentele véronderstellingen’ van een théorie, waaruit via lo |sghe
eductie theorema s,wordfn afeleid, en anderszs de Initiéle voorwaarden
antecedent clauses’), welke d& omstandigheder specificeren waaronder de
theorie toepasbaar 1s, Het ligt voor de hand"dat bij de toepassing van de theo-
rie wordt vastgestelg of aan deze laatste v?(orwaarden 1S _v%ldaan_ Nagel, p.
215%._ Cyert en Grun erq ([1963 0, 304, maken op.vergelijkbare wilze onder-
scheid tussen ‘lawlike statements’ en ‘state descrlgnons.AIs voorbeeld van
deze laatste noemen zij de veronderstelling van een perfecte markt.

\olgens een strikt instrumentaljstische opva\tmg is het realiteitsgehalte vap
de veronderstellingen van een theorie niet relevant, Naar m|£n enmg leiat
de voorgaan_de uitenzetting evenwel tot de conglusw Fat b%p_ alde veronder-
stelling8n njet buiten beschouwing kunnen worden gelaten bij e beoorde mg
van de'empirische hetekenis van en theorie, Indieneen instrumentalistisch
visie op de financiéle theorie zou worden gehuldigd —hetgleen voor de hestu-
dering van de pri svormlng op de verrr)o_%ensmark zeer wel verdedigbaar Is —
dan_zou het om een %nuancee[d Instrumentalisme moeten Gaan, De
Initiéle voorwaarden van de theorie hebben hierin een directe empirische
betekenis. De realiteitswaarde van deze veronderstellingen is van belang,
omdat ze het empirische domein van de theorie aangeven, _
Wat kan er vanuit deze edac_hten_%an_% worden opgemerkt bij de theoretische
analgseomtrent waardemaxjmalisatig, zoals die in het voor_gaande beknopt
ergegeven? We bezien daartoe de veronderstellingen dig aan het einde
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van, aragraafBzun g%esomd Verschillende ervan lijken het karakter van
initiéle voorwaarden te hebben. Zie b| voorbeeld de veronderstelling (a) van
een wrgvm sIoze markt. Indien we e enken dat deze onder meerstelt dat
mform tie kosteloos en voIkomen %e ﬂore| 15, dan moet de realiteitswaarde
hiervan ernstl wor en etw Deze tWI f%l wordt hevestigd door
recente ontwi e|n enin de f| anmermgstheorle |er|nworden onder meer
het a%ency Para |g a en de ‘information signaling’ benad ermg ogqenomen
teneinde ditdrukkelijk rekening te houden niet informatje-impérfecties og
verm%;ensmar kt, Met andere woorden, de veronderstelling van kosteloze en
volkopien gesprel emformeﬁtlim kenneli Ikaet reallfusch Gelet op de aard
van deze Veronderstelling lijkt het dat alaus de angs theoretische weg
afge eide un%mml elt, lg empm%ch opzicht 0 Iosfses hrdeven korgt te staa
empmsc e retkwijdte van net theoretische tundament van de waarce
Lnearmmﬁa isatie is, wat de onderhavige veronderstelling betreft, zeer be-

a H st het voorgaande s er een tweede —en weIhcht no? belan %n |ker —m?-
thodologisch aspect aan e unanimiteitsanalyse van het onderne mgsdoe
evraa%dlehlertoewordtbe2|en IS: g 3teld it de emlpmsche retkwi (J te van
het thedretische fundament aanvadrdbaar kan worden geacht (derhalve
voor Ol|gaan aan de strekking van devoor?aandeamea) wat betekente
en ander dan voor de bestudering van het vraagstuk van de ondememingsfi-
nanmerm inmt h%t ggzmhtspunt van de bedrléfseconomm

Een wezenlijk punt beantwooraing. van.deze vraag | |s het fe|t dat de
theoret|sche a al%se mzake waardemaX|maI|sat|e zich aﬁ) T het
niveau van de ver ogensmarkt en niet op het niveay van het beslissin ssy
teem van de onderneming. De micro-economische afbeelding die ten
rondslag ligt aan het unanimitertsmodel is ?encht op de vermopensmarkt
ndememingen worden in essentie besch even door produkfiefuncties
waarvan de netto oytputs in de vorm van uitk ermgen op vermogenstitels oe-
vloeien aan rationgle. nutsmaximerende consuménten. Waardemaximalisa-
tie en separafie zijn |mBI|cat|es van een %e%g%reggercf consumptie-investe-
ringsevenwicht. Het ald safgelmde onder oel berust op een afbeel-
dlngdle %een verklarende heschrijving geeft van het proces van de vorming
en danpassing van doelen in ondernentingen.
In het algemeen kan worden oggemerkt dat de neoklasmeke micro-economi-
sche thegrie eenverklarene schruvm?(geeftvan de b es ISSIngsprocessen
die schujl gaan achter de acties van marke artHen et eorie pretendeert
Zulks ook riet; de theorievorming |s ericht op Net afleiden van |mpl|cat|es
op het a %re a1|en|veau van de mar  Een bedrlgfseconommche analyse yan
de ondefemingsfinancierin vergt daarent %en tevens een onder-
nemingsgerichte”oriéntatie, el| gmerk van e dergeg e anal yse
malir gen verklarln%van e besluit ormmg In de ondérn mln% Het ra|t
hlerblf niet alleen md? euz%van het niveau vanaqreoﬁ;atl maar er IS
Voora oo een pr|n0|p|ee verschil In de mate van ‘control’ die aan ge subjec-
ten wordt toegekend. Een marktgerichte theorie veronderstelt in het
algemeen geen cantrol’ van de kant van de individuele beslissers, terwijl een
oridernemingsgericht model in principe een bepaalde mate van ‘control” als
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uitgangspunt zou moeten hebben. Immers, _mana?eme_nt —en dus ook finan-
gégﬂtrg?anagement - heeft per definitie befrekking op planning en

Indien op basis van de unan|m|te|tsanal¥se de maximalisatie van de vermo-
gensmarktwaarde wordt aangenomen als het exclysieve ondernemingsdoel
i de fmanmerm%;stheone, wordt de afbeelding volgens de micro-econom)-
sche theorievorm ng als het ware overgeplant op de besluitvorming In de
onderneming. Uitgedrukt in termen van paragraaf 1 de modellering ten
behoeve van de analyse van het externe systeem worgt doorgetrokken n de
vorm?evmg van het'interne_systeem. De ondernemlngsfmanuermg worgt
af%es emd op het comgarahe -statische marktevenwitht; de verbindende
schakel Is de vermogensmarktwaarde. Door deze bij de modellering van het
financiéle managenient aan te nemen als de unieke maximand, wordt niet
alleen een specifiek beeld geconcipieerd van de besluityorming, maar wordt
tevens de aanslu_|_t|n(h; verwaarloosd met andere afbeeldingen van het interne
systeem, dje bl%k% s .het bedrijfseconomische onderzoek van wezenl%ke
bietekenis zijn voor et investerings- en financieringsvraagstuk. In het bijzon-
er k?n hier % worden gedacht aan het boekho,udkundwe deeI S cpo%ntm
model) van de onderne mg; niet zozeer mznﬂedaa te als praktisch sys-
teem van gegevensverwerkifg, maar vooral als een denkmodel inzake samén-
hangen in"en rondom het systeem van de onderneming.

5 Nogmaals: de recptvaardiging van waardemaximalisatie als
ondernemingsdoe

In aragraaf2|s een gverzicht %e%even van devwze Wwaarop waardemaxima-
lisatie als de doelstellmg van nernemm?_en ordt erechﬁvaan In de
8angbare leerboeken over de ondernemingstinanciering. De aldaar o gesom-
e Overwegingen waorden thfmso nieuw” bezien, in Ret licht van d& voor-
gaande noging fot heqorae mg an het theoretische fundament van het
nderhavige ondernemingsdoef.

Ad 1 (Het gaat om het belang van eigenaren
te bezgen ingcombinatie met: : ’ )

Ad48‘De doelstelling leidt tot een sociaal opt|_mum,’z .
Deze vg_rw_egln en raken de kern van de unanimiteits- en ggtlmalltegs_-
analyse die in'pa agiraaf3summ|eraap de orae Is gekomen. In dat verband s
vermeld onder welke voorwaarden ‘het belang“van de e|genaren wordt
ediend door maximalisatie van de marktwaarde, ¢.q. hierdoor ‘een sociaal
areto-) optimum’ Is gewaarborgd (zie ook noot 16). In Earagraaf4|s e
mpirische strekking van veronderstellingen en het karakter van (e erop
8ebaseerde theoretische constructie bezien. Op grond hiepvan ngt_ e%n
eroep vanult de overwegingen su 1en4o§ eenon erllgqende economisch-
theoretische hasis niet zonder meer aanvaardbaar, Dit'stuit uiteraard net
urt, dat het argument sub 1 wel degeh k in de !t()raktuk Z0u kunnen worden
%angetroffen. aar dat Is dan een empirische kwe tl(i(, waarover slechts op

asiS van direct-empirisch onderzoek ‘een uitspraak kan worden gedaan.
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In het b|{zonder de overweging sub 4 refereert duideli eJk aan de herkomst van
de doels eIImg van waardemaximalisatie vanuit de beschouwing van een
meeromvatteiid systeem dan dat van de ondernemmg In paragraaf 4. is
betoogd dat de aard van ge daarbl# gehanteerde theoretische constructie niet
of slechts ebrekk|g aansluit bij atbeeldingen van het systeem van de onder-
neming, die voor e bedrijfseconomische”analyse van'belang zijn. B

Ad 2 é‘De doelstelling is onverm|5dell jK)
De nadere toel |cht|ng In paragraaf2 wi stun dat de onvermijdelijkheid van
de waardemaximaliSatie berust op de krachten van het zeélgenscha sme-
chanisme. Het Is van belang te onderkennen dat de betékenjs van dit
argument staat of valt met de wegselgkhmd van waa degw Ima |sat||
|§ %r %een unanimiteit kan worden da%enomen onder ezotentlee
aandeelhotiders omtrent een door de onderneming te entamernwaare
maX|ma |serend \}) an, Iser—a thans In de theorie gered?neerd (jeen grond
voor de werk mg an een zeggensc hapsmechanisme ter effectuering van en of
ander plan. Analoog met bovenst%ande redenerm ad 115 ogk hier een
beroep op de economisch-theoretische rechtvaardiging van de waarde-
maX| alisatie niet zonder meeraanvaardbaar Maar ok'hier neemt dit niet
. dat er In de werk e|£l heiq zeggensc apsmech amsmen werkzaam kun-
ne 'Zijn, waarin e (relatieve) h gte van de aandeelwaarde van onder-
nemingen een belangngke vanabe vormt. Zie b gvoorbeeld Jensen en
Rubac 819831 \OOr een verzmhtvan het onderzoek naar the market for cor-
Boratec ntrol’, waaruit een en ander blijkt. Dit vormt evenwel 8een grond
oor een conclusie dat ondernemingen”de facto gedwongen zduden zijn
tot waardemaximalisatie.

Ad 3 (De doelstelling is aannemehIJk 0p empirische %ronden
De evoqde rumen tie 1m I|ceeteen Indirecte o%erv?(tw Omdat een
Pro ucent redenen heett zich te vereenze wgenmet e hetrokken consumen
en-aandeelhouders (in casu, het mana ement neemt |recto |n |rect degl
|n et eigen vermog[gen van de onderne m? ligt het voor d e nd dat zijn
beshissingen In hetnelang van deze aande houders, zijn. Ook eze over e
Ing gaaf op voorhand unvan een heersende unan|m|te|t omtrent de waarde-
aximalisatie door 36 onderneming; wat resteert, |% de zorg het
management conform deze unanimiteit'te doen beslissen. Of wel, het §aat In
essenfie om de vormgevmg van een agency relatie tussen de gezam I gke
aanFeeIhouders enerz gds n het mana?ement anderzijds, gegéven de doel
stelling van de eerstg noemde_ parti). fndien echter o gron van het ont-
breken'van unanlmlt It ((jer IS niet voldaan aan de unanimiteitsvoorwaarden)
deze doelstelling niet ondubbelzinnig vaststaat, valt een cruciaal element ujt
het agen g/vraagstuk Weg. gZou daarentegen worden aanPenomen dat aan de
unan|m|t tsvoorwaarden IS voldaan - zodat de doelstelfing vaststaat - dan
zal er theoretisch geen agency probleem Kunnen bestaang)

scci\rgvghDe doelstelling wordt als een normatief uitgangspunt voorge-
Uit het voorgaande zal duidelijk zijn, dat ik dit als een ‘eerlijke” wijze
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beschouw om de waardemaximalisatie als ondernemln%sdoel te introduce-
ren; althans ingien normatief inderdaad op de doelstelling als zodanig worat
betrokken éer IS sprake van een voorschrift: ondememingen behoren hun
marktwaarde te maximaliseren).

Ad 6 (De doelstelllng wordt aangenomen als veronderstellln%

Dit argument heeft als zodani geen betekenis, tenqude verond rstelllng op
de een of andere wijze aanneméljjk zou word eng aakt, Het ligt voor de
hand dat in dat geval de redenering bij een of méer van de andere overwe-
gingen terecht komt

Ad 7 (De doglstelling komt alom in de literatuur voor)
Het is duideli Ak dat dit %een steekhoudend arlgument IS, de yraag naar de
rechtvaardiging wordt slechts verschoven naar elders in de literatuur.

Ad ?)(‘De doelstelling is zeer bruikbaar vanuit een analytisch gezichts-
un
Fl)\laar mijn mening is dit een overweging die van grote invioed is op de ontwik-
keling van de fmanmenngstheone In" wezen %aat het er hier om, dat het
ooqmerk waarmee de thedretische afbeeldmg ot stand komt, mede onder
Invloed staat van het beschikbare en/of I%;ew nste analytische ereedschag
en wellicht ook van_estnetische overwegirigen (de aantrekkelijkneid van een
elegante en gepolléste theorie).
Voor zover er niet ﬁnlmlet qewfa% van WordlI gemaakt lijkt (ie overwegilng
van anavhsche ruikhaarheld frequent impliciet mee te spelen, voora
samenh a met e recntvaardiging van het gebrmk van e veronderste ling
van mar tper fectie. Er doet Zich dan in eontW| emg fm de |nan(:|e
nn sth eone het gpvallende verschijnsel voor, dat e doelStell gm liclet
of exp liciet) word ere htvaargi dmet deveronderstelhng vand recé
vermo ens art n{er an ezgds naar worat gestreef m eth orle de
invioed van epaa arkt|mper cties te incorporeren. Dit blijkt bijvoor-
beeld dmde n] bi H het vraags tu van de Vermo ensstructuur De thfone ter
zake houdt onder’'meer uitdrukkel nk rek enmg et het agenc probleem (in
casu; tussen de verschaffers van het vreemde én die van h&t eigen vermogen).
Het criterium yoor de optimale vermogensstructuyr is de maximalisatié van
de marktwaarde van de ondernemln aar dit criterium berust theoretjsch
onder meer op de afwezigheid van agency Problemen zie. noot 20). Dit lijkt
theorefise n|et con3|ste L Het incorporeren van marktimperfecties jn de
financieringstheorig ond ergraa ftin pnnmpe de theoretische rechtvaardiging
\r/naa] nnegl Isnatdele zelfde thedrie zo cruciale ondernemingsdoel van waarde-
ximalisatl

Het bovenstaande overziend, kan worcen g e%oncluda?rd dat, voor zover de
beschoywcle overwe mgenvan economisch-Inhoudeljjke aard zijn (sub 1, 2. 3
en4), zij direct of indirgct znﬂn gebaseerd o deunan|m|te|t C. 3 Pareto 0 f
maliteif inzake de waardemaximalisatie als het ondernemmg oel. En daa
mee Is de evaluatie van deze overwegingen in essentie terug  brengen tot de
beschouwing volgens de voorgaande paragraaf 4. De genoemde overwegingen
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steunen direct of indirect op een theoretische constructie die voor de bedrijfs-
ecor%omﬁche analyse in veel opzichten geen vruchtbare aanknopings-
unen

Pn dit verband sgeelt d overvve ing voI ens 8 ganal};usche br F|kbaarhe|d

naar mijn mening een. ean;; r%ero et streven Naar een nanuermg

theorlevolgens eén ‘unified framework’ (zie noot 21), verweven met de even-
wichtstheorie van de vermogensmarkt, . leidt tot een beeld van de
werkelijkheid van de ondernemin sfmanuermg dat volgens velen onvol-
doende’ kan bijdragen aan de vor mgi van é)r kt|sc h brliikbare Inzichten
omtrent financiéle planning en ‘contral’.2De *helichaming’ van de afstand
tussen theorie en praktijk van het fmanuele managiement wordt mijns
Inziens gevormd do rhet It an%sgunt van demafam |satge van de vermo-
gensma twaarde at in ge word ggostu eerd —ofwel (zle de over-
weqmga 5): op normatigve wijze in de theorie wordt vastgelegd —als het
exclusleve ondernemingsdoel.

6 Besluit

Het voorgaande impliceert intussen niet, dat de vermogensmarktwaarde van
ond erne mgen niet van belang 20U zun In de bedrgf conomische context
van de ondernemingsinanciering. Met name waar het de activiteiten van de
onderneming op dé vermogens arkt betreft, is uiteraard de marktwaarde
een belan|gruke determinant. 2 In die context kan de marktgenchte finan-
ciéle theorie helangwekkende inzichten en instrumenten voor het financiéle
management leveren. Maar daarmee staat niet tevens vast dat het krachten-
veld van de vermogensmarkt een absolute ‘tucht’ op de ondememingsac-
tiviteiten zou mo@ten uitoefenen, zoals die met' de doelstelling™ van
waardemaximalisatie wordt opgelegd.
Een onderneming bevindt zich per definitie tussen markten, en deze vormen
een bron van zowel mogelukhe en als be erkmgen De beperkingen kunnen
meerofmmderstrmg t Zijn: maar het denkmadel waarin ze zodanig strin-
Rent z%ndat er geen enkele ewegmgsvruheld resteert ij deformulermgvan
et ondernemingsdoel, is extreem. En de inferpretatie vanuit een thedreti-
sche beschouwm van de vermogensmarkt, dathet gedrag van ondememip-
gen afdoende ka worden %et[)n/ erdasofz A streven naar waardemaximali-
atle, biedt de bedrijfseconorie een onvoldoende basis voor een bruikbare
modellering ten behoeve van het financiéle management.

\We staan tenslotte nog even stil bij [% het eerder emgnaleerde welvaartstheore-
tische karakter van de analyse omtrent waardemaximalisatie, Het is in dat
verband interessant aan tg slunen bla een. beschouwm% van Klant %98%
deze beschouwing staat de rol die fdealisatjes en idgalen in economjsche
theorieén spelen Centraal. Klant n. 41) stelt onder meer het volgend.

‘Denkbeelcen over een wereld waarin wordt geleefd, warden, als zij op het
hande?en %etrekkmg hebben, nu eenmaaHg gemakkelijk tot |de£alp De
welvaartstheorie i évoorbeeld die get [esulteﬁ\t I van eén formele aIysg
van rationeel handélen, toont ons de eigenschappen van een geidealiseer
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r{dlooss steem waarin (e verwezenluklné; van gezamenli Jk doeleingen
evenwicht verkeert, U|teraard kunnen (e implicaties zonder, Invoering
van andere waarde-oordelen dan we ke al in e rem|ssen 2|nvervat
worden aangetoond maar omdat het een ( ?e|deal| eerd) eshssysteem 5
Is het een potentieel ideaal. Als de welvaartstheorie wordlt toegepast, fun-
geert zij als ideaal’.

Indien we het theoretische onderzoek naar unan|m| eit en se arat|e overzien,
dringt zich de conclusie op, dat achter de oe ste ing van aardemaxima-
lisatie het welvaartstheoretische ideaal schuilgaat oepassmg van het
onderhavige ondernemingsdqel in de financieringstheorie |mPI|c ert dat ge
besluitvorming in onderriemingen in overeenste mmg wordt gebracht met
dit jdeaal. Aldus zou het eerd rgenoemde normatievé aspect van de doel-
stelling kunnen worden genuanceerd, Dit doet intussen niets af aan de voor-
aand beschouwmgen omtrent de empirische _houdbaarheid van de
eoretische constructie die de waardemaximalisatie als onderpemingsdoel
rechtvaardigt, en omtrent de relevantie van de erin begrepen atbeelding van
de besluitvarming voor het financiéle management van ondernemingen.
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allen, en in het bijzonder mgn promotor, ben ik erkentelijk voor de gevoerde discussies naar
aanleiding van mijn ongerzoek. o
p%o%eo V%éluest,proefschnft gevoegde laatste stelling luidt: Aan de voetnoten kent men de

3 Vermoqen kan in het algemeen worden gedefinjeerd als de koopkracht die is besloten in een
of meer activa (regle 0ff|nanC|eIe2_. In het financiéle systeem verloopt de allocatie met behulE
van financiéle activa (vermogenstitels), waarvan de vermoqenswaarde in principe afhankelij
IS van de toekomstige ontvangsten waarop deze activa rech cI]even. (Vermogen wordt gemetén
als een voorraadqrootheld die 1s afgeleid van toekomstige stroomgrootheden).

4 Gegeven deze Ty erm? lijkt het voor ge hand te liggen'de a(t;ency theorie toe te passen op de
relatie” tussen pro ucin -ondernemer (agent) en consumenten-beleggers (principalen). In
paragraaf 5 komt dit kort aan ge ore. ) ) _

5 In"de bovenstaande fekst, en ook in het vervolg, worden bij de onpersoonlijke onderneming
de aandeelhouders betiteld als ®igenaren’ Het gaat hier om elgendom_ In ‘economjsche zin
pu idisch kan er geen sprake zijn van eigenaren indien de onderneming een zelfstandige

echtspersoon is). _ o

6 Ten hehoeve van deze inventarisatie zijn vele van de gangbare leerboeken beschouwd &een
0 sommlng IS te vinden oppp. 3en 9 van het proefschrift). Innet vervolg worden slechts enkele
Verwijzingén dgegeven. _

7 Door middel van het verwerven van stem-volmachten voor de aandeelhoudersvergadering
kunnen aandeelhouders die waardemaximalisatie wensen, de zittende leiding via een meerder-
heidsbesluit vervangen door personen die wel het maximerende beleid voeren.

8 Buitenstaanders kunnen een openbaar bod mtbrenPen op de aandelen van een onder-
neming die een minder-dan-maximale waarde hebben; als de nieuwe eigenaren zouden zij ver-
VO',?SWS het_beleid kunnen wijzigen en zodoende een waardetoenamé van de overgenomen
aandelen effectueren.
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9 . In definanciéle theorie wordt onder een perfecte vermogensmarkt verstaan een markt die
wrijvingsloos werkt en waarop volledige mede |ng|nf[1_hee_r_st. rijvingsloosheid |_mBI|cee_rt dat
Informatie omtrent vermogenstitels Kosteloos en"ge %keh&k voor ‘ledéreen beschikbaar is, dat
er qeen transactiekosten Zijn éhetg_een onder meer betekent dat vermogenstitels onbeperkt
deélbaar zijn), en dat er geen discriminatoire belastmg_heffmg of enige transactiebeperkende
requlering van togpassing is. De implicatie van volledige médedinging is dat de heersende
marktprijzen onafhankelijk zijn van individuele (trans-)acties, Voor eennadere bespreking zij
verwezen naar de Para rafen’2.2, 4.2 en 4.4 van het proefschrift.

10 Volgens het ‘State préference 'model (ook aangeduid als States of the world’model) wordt de
onzekerheid inzake een bepaald tijdstip in de toekomst beschreven aan de hand van een verza-
meIngmogellwe —en elkaar uits|uitende —tgestanden die zich op dat moment kunnen voor-
doen. De onzekere toekomstqe ultkeringen uit hoofde van een vermogenstitel worden in dit
model voorgesteld door een uitkeringsvector, waarvan de componenten‘elk betrekking hebben
op een altérnatieve toekomstige toestand. Een elementaire vermogenstltel heeft ‘een yit-
keringsvector waarvan éen component de waarde 1 heeft en alle andere componenten nihil
zijn, Dat wil zegfgen: een elementaire vermogenstitel geeft recht op 1 geldeenheid uitsluitend
Indien een specifieke toestand zich voordoet; in alle overige toestanden is de uitkering nihil.
Indien er met betrekking tot iedere relevante toekomstige” toestand afzonderlijk elementaire
vermogenstitels op de markt verhandelbaar zijn, kan worden gesproken van een complete ver-
m?]g_estmarkt. (Voor een nadere bespreking zij verwezen naar paragraaf 3.2 van het proef-
schrift).

11 Hier zijn vele verwi szen mogel?_k_. Recentelijk hebben hijvoorbeeld Cox en Rubinstein
(1985) het nog eens duiclelij (t;_estel . Z1] nogmen drie redenen op grond waarvan compleetheid
van de vermogensmarkt praktisch niet realiseerbaar zal zijn: .. the difficulty of writing sPem-
fic and enforceable contracts to cover certajn contingencles (Such as options on future labor
mcomte), thfzé:osts of exchanging securities (transactions costs), and government regulation’;
0p. cit. p. 429,

19 In hgt 'state_greference’ model word iedere vermogenstitel gekenmerkt door een uit-
keringsvector (zie 00k noot _10?]. Het geheel van alle mo ?Iuke lineaire combinaties van
ultke |n%svect0ren - 0.w.Z. ult hoofde van de vorming van alle denkbare portefeutlles van op
de markt voorhanden vermo_%enstn_els —Depaalt de vectorruimge van uitkeringen die voor de
beleggers-consumenten bereikbaar is. Op een incomplete markt i de dimensie van deze vector-
ruimte kleiner dan het aantal relevante toekomstige toestanden. In een dergelijke situatie is de
ruimte voor mutatie vatbaar indien ondernemirigen een nieuw’ fype _vermogenstlte_l Qp de
markt zouden kunnen brengen (d.w.z. meteen uitkeringsvector die lineair onafhankelijk Is ten
opzichte van de reeds voorhanden vectoren). De Spanning-voorwaarde stelt dat de bereikbare
vectorruimte onveranderd moet blijven. * _
13In dit maandblad is eerder een elementair State preference’ model geschetst, waarin het
onderhavige probleem is bezien; zie Tempelaar 0(_1984). Aldaar wordt op pp. 456-460 onder meer
een cijfervoorbeeld gletoond, dat het tegenstrijdige belang illustreert dat een investering kan
hebben voor verschillende consumenten. o

14 In het proefschrift ?onder meer paragrafen 4.4 en 5.3) wordt bezien in hoeverre het model
een feitelijke prijs-onathankelijkheid kent, dan wel dat deze slechts kan gelden als een opvat-
ting in de ogen van de subjecten op de markt. Er wordt geconcludeerd tot de laatste (aangeduid
als ‘vermeende’prljs-onafhankel|E)khe|d). . _

15 Dealternatieve voorwaarde sub (d) valt hier uit de lucht. Er schuilt onder meer een analyse
achter van het vraa’\%stuk van de waardemaximalisatie in het kader van het tapital asset
pricing’model (CAPM). Marktevenwicht volgens het CAPM kan worden gezien als een bijzon-
der geval binnen het algemene kader van het State preference’_(SP} model. De stringentere
voorwaarden van het CAPM blijken de binnen het SP moei” geformuleerde 'spanning™
voorwaarde irrelevant te maken. _ o

In het algemeen zijn er bij de in de tekst opgesomde voorwaarden diverse toelichtingen en
nuanceringen te %even, waarvoor zij verwezen naar het proefschrift (hoofdstuk 5. =
16 Een Pareto optimum kan worden omschreven als een situatie waarin het niet mogeluk IS
VoOr een of meer subgecten (in.casu; aandeelhouders-consumenten) een verhetering te bewerk-
stelligen, zonder dat er tegelijkertijd voor tenminste één subject een verslechtering optreedt.
Overhet verband tussen unanimiteit en Pareto optimaliteit zij het volgende opgemerkt. Indien
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er initieel dgeen Short selling’ wordt toegelaten - d.w.z, het model kent voorafgaand aan de
beschouwde ondernemingsbéslissing geen negatieve posities (bijvoorbeeld ten gevolge van yit-
staande koopopties) In 0€ aandelen’van de bétrokken onderneming - dan is in"de onderhavige
analyse unanimitelt verenighaar met Pareto_optimaliteit. Unanimiteit vergt een positief
belang voor alle betrokkenen'en qaat daarmee in principe verder dan Pareto optimaliteit, dat
toeladt dat sommigen (maximadl: allen minys éen) indifferent zijn,
In de tekst wordt geen principieel onderscheid gemaakt tussen dé unanimiteit omtrent het
waardemaximaliserende ondernemingsplan en dé Pareto optimaliteit van de daarmee samen-
hangende consumptie-allocatie. o _
17 Men bedenke in dit verband dat kosteloze en volkomen gespreide informatie onder meer
impliceert dat er geen agency problemen kunnen bestaan. (Onder een wrijvingsloze markt
wordt daartoe me ebeqrepen de afwezigheid van enforcement’kosten inzake uitkeringen uit
hoofde van vermogenstitels). In de toonaangevende_unanl_mlteltsanalx/ses Wworden agen_cy pro-
bﬁgegghrslﬁeds 0p deze Wwijze per veronderstelling urtgesloten. Vergl. p. 245n in " het
98 Een kritische beschouwmq van andere veronderstellingen uit de opsomming van paragraaf
3 blijt hier _achterwegie. In dit verband z1j opgemerkt dat e methodologische beoordeling van
het Unanimiteitsresultaat niet zonder problemen blijkt te Z|{n. Deze problemen hebben vooral
betr kklng Oﬁ de vraa? In hogverre een bepaalde veronderstelling als initiéle voorwaarde kan
worden béschouwd.. ZIe pp. 257-259 In_de dissertatie. _ _

19 De rechtvaardiging van waardemaximalisatie als het ondernemingsdoel door middel van de
beschouwde theorgtische analyse van een meeromvattend systeem kan worden geinterpreteerd
alseen teIeoI0ﬁ|sche verklaring. In een dergelijke verklarm%worden verschijnselen in verband
gebracht met fiun bestemming, hun functié binnen een groter geheel; in casu: de bestemming
van individuele ondernemingen wordt gezien als het bijdragen aan het streven naar Paret0
optimaliteit van de gehele samenleving. Een dergelijke zienswijze moge vanuit een ‘macro
perspectief’ interessant zijn. Uit het bovenstaande volgt dat de met dit perspectief gepaard
%aande theorievorming voor de bedrijfeconomische analyse weinig vruchtbaar 1s, .

0 Er wordt immers bll'( de afleiding van de unanimiteit Omtrent waardemaximalisatie onder
meer het bestaan van_kosteloze en*volkomen-gespreide informatie en van kosteloze enforce-
ment’ verondersteld. Zie de voorwaarde (a) in paragraaf 4, en vergl. noot 17, = .
21 Enkele illustratieve citaten zijn de volqende. ‘The"theory of finance Is T(?]reathﬁﬂmphﬂed if
we assume that Capital markets are perfect. Qbviously they are not. (...) Through mast of this
text we shall adopt the convenient and simplifying assumption that Capital markets are per-
fect'; Copeland en Weston F]1988), R 15. Because aperfect market is a single and well-defined
concept, e get a body of theory that can subsume a wide variety of seemingly very different
[Z)roblems Ina single, “unified framework’; Fama en Miller (1972), p. 7in. =° .~ .

2 Het probleem van de kloof tussen de theorie en de praktijk van de ondernemingsfinancie-
ring wordt regelmatig gesteld, zowel in de praktHk als in de literatuur, Aan het einde van de
jarén zeventig stond"liet yraagstuk b?voorbeel_ sterk in de belangstelling in de Financial
Management Association (Verénigde Staten). Zie voor een kernachtige formulering: Carleton
&1978), aan wie ook het citaat isontleend dat aan het begm van (it artikel is opgenomen.

3 In dit vgrband maakt b|bve%osrnt%gﬂ((% Rietkerk (1985) een belangwekkende empirische studie

van de Nederlandse vermo
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