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1. Inleiding

Een opvallend verschijnsel bij de moderne ontmkkelmg van ge ‘leer van de
fmanmermg van ondernemmgen als_deeldiscipline bifinen ebederseco-
nomje, Is, de sterk overheerse de FPOSIAIG van.de micro economjsche theorie
De theorievorming in het vak sird ezest|ger Jaren, zoals die met name
vanuit de Verenigde Staten tot ons komt steunt in hoge mate op het
neoklassieke ‘denkraam’van de evenwic tsanaI%/se In essentie draalt het
hierbij steeds om het construeren van een situatie waarin er evenwicht op
de vermolgensmarkt kan (en dus: moetg bestaan, waarult ondey meey impli-
caties worden af%eleld in tle vorm van Optimale investerings-, financierings-
en d|V|dendbesI| smgen van ondernemingen.

In deze gﬁ achten%a IS (e economie bevolkt door rationele subjecten d|e
gqeven un inkomens- en vermogenspositie, aan de hand van hun dgel-
telling of preferentieschaal een kelze maken uit de heschikbare mo ehgk-
h\evden (alternatieven). De subjecten worden ondersche|den In twee groepén

a. consumenten- beIe %ers Z r{ i Zijn de e|3enaren van het verm(t)gen en dug
tevens de rechthepbende Ade vrichten van productier aa gewen
vermor%en hun preferentleslulden intermen van huidige en toekomstige
consu

i} producenten -ondernemers; zij dragen zor Voor en besllssen over de
Rroductleve aanwending van vermogen ( |vester|n . In samenhang
lermee beslissen zi] tevens over de f|nanc|er|n osm van aan-
Eetrokken vermogenl) en over de bestemming v n het ehaa de restin-

Consumenten belegé;ers en producenten -ondernemers ontmoeten elkaar,
ook ongerling B f|nanC|ee markt. Via deze markt wordt vermogen
overge ragen in 1Uil voor het recht op toekomstig inkomen (vergoeding over
en terugb taling van het beschikhaar %estelde vermogen). E€n essentiéle
bouwstgen - een hoeksteen dus, maar het s wellicht Beter te spreken van:
het fundament - in de theorlevormm mzake de ondernemingsfi nanuerln(n]
15 het scheiden van de begli |ssm%en van de é)ro ducenten-onciernemers va
die van de consumenten bee Deze sch dmg IS theoretlsch alleen dan

mogelijk indjen kan worden Dereikt dat de ro cent-ondernemer, zonder
kennis van de subjectieve preferenties van econsumenten -beleggers, die
Investerings- en fmanmermgsbesl|ssmgen neemt die optimaal Zijn afge-
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stemd op. de belangen van deze consumenten-beleggers (zoals die voort-
vloeien uit hun subjectieve consumptlePrefere,nnes en die zodoende pij-
?_ragen_,,aan helkbeé)_o de evenwicht oP_ de financiéle markt. Het Is deze zelfde
Inancigle markt die olgens de theorie de regulerende kracht teweeg brengt
op basis waarvan de afStemming van de ofidernemingsheslissingen op de
consumentenpreferenties mogelijk is.

Het onderwerp van dit artikel is de beschrijving en analyse van het micro-
theoretische afstemmingsmechanisme, dat’ leidt tot deze scheiding in de
besluitvorming; de spheldm% van leiding %ov_er het productieve vermogen
en ejgendom {van dit vermogen). Er wordt in dit Verband wel gesproke
van et sepa.raﬂe.l&egmsel (naar ar]alog|e van de in de Angelsaksische lite-
ratuur (iebrmk_elu e uitdrukking ‘separation theorem’ of “Separation prin-
ciple’). Tn de financiéle theorie Wordt de evenwichtsanalyse van deze sepa-
rauf In de regel opgebouwd in tw«ie stappen. In de eeyste stap van de
analyse wordt™- teneinde op gestyleerde wijze het mechanisme bloot te
Ieg%en - aangenomen dat er %pr_ak |%van volstrekte zekerneid omtrent de
toekomstige Uitkomsten van U|d|ge_ _ eshssm%en. In de tweede staB wordt
Sgna%%l eslge\(ﬁ(rarigmd door uitdrukkelijk rekenifg te houden met het bestaan
Het vervolg van dit artikel volqt deze stappen. In Raragraaf 2 wordt de
separatie onderzocht in het geval van volledige zekerheid, waarna in para-
8_raaf 3 het onzekerheidselement wordt toegevoegd. De analyse, met name

le onder onzekerheid, wordt vervolgens I pardgraaf 4 nader beschouwd
en van enkele kanttekeningen voorzien. Het betoog wordt afgesloten met
een korte paragraaf 5.

Tot besluit van deze |nIe|d|_n% enkele termmolgeglsche opmerkingen. De
termen vermogensmarkt en financiele markt wordén als syrioniemen gehan-
teerd: h|erme_ivvordt e%oeld op het geheel ve1n facAoren_dat de. overdracht
van de beschikkingsmacht over middglen regelt en epr%\(ormmg ter zake
beBaa_It. De terme_n_belegg r en consument kunnen afwisselend worden
8e ruikt ter aandmdmg vart het zelfde subéect. Dit geldt, mutatis mutandis,

ok met betrekking tot de termen producent, ondernemer of onderneming.

2. De separatie in het geval van zekerheid

De gronds_lag van . de analyse die voert tot de separatie van de financiéle
?nd rnemmg%besllssmgen _en_dT consum tw-bele{ggm sbelsh_ssmg_en IS ge-
egd door Fisher. Deze basis is later door met nameé Hirshleifer Uitgebreld
e op heldere _\N%e samengevat In een een-;ienode consumptie-nveste-
ringsmodel.2 Dit model wordt in de moderne literatuur in de regel aanlge-
VOerd ter _ondersteumng van het separatiebeginsel en de erop _%ebasee Ue
ondernemmgsdoelstelh . £en elementaire grafische voorstelling van dit

model word onderstaan% uiteengezet.3
2.1 Grafisch analyse voor. één periode S .
De anaIKIsve speelt zich af in een sterk vereenvoudigde micro-wereld. Er zgn
slechts twee relevante tijdstippen, het heden (t=0) en het einde (f=1) van
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e periode die na heden begint. Het subject Bconsumentg beschikt over een
un angspositie in de vorm-van een beschikbare hqevelheid hmdlge con-
sum tie |ddelen ungedrukt In geldeenheden. 4Z|e|nde f| uur 1de afstand
OP a s de onzontaeas De Verticale as heeft b etre mg Ot? fnsumB
tiemiddelen aan net einde van de periode; een punt in het viak ee dtala
een middelen-pakket’ uit dat over de beide tijdstippen is verdeeld).

middelen

middelen
t=o0

Figuur 1

Toekomstige consumptie vereist de overbrengln(l] van huidjge middelen
naar het éinde van Qe periode. Hiertoe mén er Twee moqelukheden De
eerste verloo t via de productieve aanwending van micddé en een inves-
terin oép TS |terend in een output van midgelen op £=1. Grafisc
wordt deze mog I|Kne| weergegeven qor de curve PP', de producUecurve
oflnvesterln(t; urve, Interpr tatle; emvestermr%; van bdv het hedrag PB

evernP £=1 een bedrag de helling van eraaklnaan qe
curve meet de rgmaemvestermgsrentabnlt ItH) Detweedem é elijkheld
Ver oog)t via de fimanciéle markt: htlidige middelen kunnen worden #erund
voor toekomstige middelen, vermeerderd met een vergoedin we% St gd
voorkeur (interest). Zie de rechte PM™ in figuur 1, aan te duiden als éen
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marktlijn. Bepalend voor deze rechte is de hellingshoek, die de heersende
marktinterestvoet weer eeft

Transformatte van UI %e consumpttemtddelen in toekomstige consump-
tiemiddelen kan aldus [angs twee wegen geschieden: door eep bewegtn%
Ian?s de mvestenn([;scurve en door een bewieging Tangs de marktlijn
|aatste zou ook In egenPesteIde richting kurinen (van t=1 naar t=0), d..
Inlenen in plaats van uitfenen

De preferenties van de consument worden grafisch weer %even door een
verzameling isonutscurven (zoals de curve CC" in figuur 1), die de voorkeur
voor combinaties van huidige en toekomsttge consumptiemiddelen aange-
vgﬂ dtgo(e \r/eerder naar ‘rechts-boven’ gelegen, des te hoger het nutsniveau
V urv

In de.ge 9 Eresen feerde %raftek wordt het oPttmum Wweer egeven door h%t punt
het |nterte orele’ consumptig-optimum voor het onder awg
su ect gegeven diens |n|t|ee positie (in dit ?eval het bed rarg n)
ge even rodyctie- en de financiéle ryilmogehjkheden. De kern va het
e aratlebe(TnnseI schuilt n het feit dat dit oPttmum In twees apgt(en wordt
beretkt Alleerst wordt net mvestenngso,o imum eEaa % het
%knunt van de producttecurve met de relevante marktlijn: en vervo ens
ft de consument Ian S eze marktlijn naar het consumptie-optimum
dat wordt bepaald als hef'raa fnunt met een |sonutscurve7 eltg Ing van
dit laatste punt IS Uiteraard afhankelijk van de vorm van de ve ameltng
Isonutscurven, welke een weergflve |s van (e subjectieve ttﬁlrmmtel nj
consumFttepreferentte Deze zal van consyment tot consument nen
verschillen. Maar hqe deze Preferentte 00k Inrtt de grafiek maakt quidelijk J
dat het aangegeven Investeringsoptimum X steeds van toepassing 1s, Qnaf-
hanke nt VAl esecntekeb (Preferenttes is de consument gehdat bIA het
zover o%e r{ naar rechts-boven plaatsen van de relevante” markilij
estaatu |m|t|et over het criteriym voor de ogttmale Investerin som
van eze wordt bereikt in de raaklijn-positie, dat wil zegqen Indien de
inale inves enn%srentabtlttett elijk Is aan de marktinterestvoet, Of
%ns een equivalent criterium: dé optimale investeringsomvang worgt
bereikt bij é een maxjmalisatie van de Coptante waarde.8Deze hersende
unanimitéit onder de subjecten maakt de separatie mogelijk. Dit wordt
uiteraard met name relevant als een scheiding wordt adngebracht in de
esluitvorming: de ondernemer investeert rodu?eert) en"de consument
= eigenaar van het geinvesteerde vermog n) belegt en consumeert. De
ndernemer dient steéds het belang van & eigenaar-consument, ongieacht
diens specmeke referenttes door te séreven naar waardemaximalisatie
Wwaarde = conéa fe waar eg egeven de door de on ernemtng herelkte
aX|maIew arde, kan de consume tbeleggervervol% ns subjectief de eigen
tté ruimtel n e consumptie opttma ISeren; door middel van transacties op
financiéle markt, tegen de heersende interestvoet, En deze zelfde inte-
restvoet, vormt voor de ondernemer de lejdraad b g het nemen van de
Investeringsbeslissing (lals de kritische waarde voor d mvestennPsrentabt
liteit, c.q. als de disconteringsvoet voor de contante waarde bepaling)
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Aldus wordt in essentie het separatiebeginsel gefundeerd en (e hiermee
verhonden doeIsteIIm%van waardemaxinmalisati® die ten grondslag ligt aan
de theorie van de ondgmemingsfinanciering,

Het Is van cruciaal belang te benadrukken dat in de grafische redenering)
deze separatie_berust oE een eenduidig vaststaande en constante helllng
van ge arktIH n. Anders gezegd: de marktinterestvoet is voor de subHecte
8egeven en cofstant, ongeach de omvang van een financiéle fransactie (en
e heersende interestvogt geldt zowel voor inleen- als voor uitleentransac-
ties). Dit Is het geval Indier er sprake is van een volkomen financiéle markt
e Rerfecte v rmogensmarkg? Een dergelijke markt wordt gekenmerkt
oor pet onthreken Van %Ike rictie’ in het marktproces %een transactie-
en informatiekosten) en het heersen van volled |?e meded mg tussen ge
subjecten (hetgeen o,m. impliceert dat de markiprijs, i.c. G& interestvoet,
voor ieder Individueel een gegeven vormt).9

2.2 Een getallenvoorheeld
De vraag ligt vervolgens voor de hand wat er met het serﬂaratlebegmsel
8ebeurt Indien er sprake zou zgn van onvolkomenheden (i Perfectles
e financiéle markt. Dit zou grafisch kunnen worden geillustreerd, ) maar
In verband met de voortzettmg van (e gedachtengang in de navolpende
aragraaf3|s het eanst Jhan over te gaan op een numerieke ilustratie
%aanun van de volgende situatie Eno steeds pinnen het kader van een
Een de, en met d eaanname van volstrekte zekerheid omtrent de toekom-
'[I% tf q( P g Een consument bezit een hoeveelheid, hmdlg
delen en bédrage van 250. En voorts participeert hg In en
ondememing, op hasis waarvan bq}de thans in eze ondern ming béstaande
Investeringsstr ctuur op bedrag van 150 wordt ontvangen. De
mterestvoto[g efm?n(:l emarkt IS 10% Igend Voor de periode van
t=0tot t= etl%dsa han eqke consumptie re erentie van de consument
wordt weergegeve door de volgende nutstunctie:

U= Ufco0) = In (CoRxc

1000
waarin COen  de consumptieve bestedingen zijn op f=0 en t=1.u

In de vermelde uitgangspositie is het nutsniveau van de consument te
bepalen als (5,1 0)°=In [27543x1502/1000% 4,729. De gegevens en
deze berekende (/- -Waarde Zijn'samengevat in tabel 1

,—\

Beschikbare middelen  Nutsniveau

t=0: f=1
Kas 250 0
Participatie in ondern. 0 150
Initiéle positie 250 150 > U=4729
Uitlenen (a 10%) - 40 + 44
210 194 > U = 4777 (max.)
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In deze tabel is ook aan eqeven dat het voor de consument, bij de gegeven
ungangsposnm aantrek rJk 15 Over ¢ gaan tot een uitleentransactie op
de “financiéle markt (in termen van figlur 1 schuiven naar links-boven
Iangs de relevante marktlijn). Door var de hmdqe beschikbare middelen
40 over te brengen naar =] neemt het nut toe to (7&210 194& 4717, dit
bluktttevens het maximaal mogelijke nut te zijn, gegeven de bestaande
Investering. 2

Veronderstel nu dat de onderneming (nog steeds op =0, en voordat de
consument tot de fmanuele transactie IS ove 0ge aang besluit tot een Inves-
term die op fO vert te storten door e consument, en op t-l 120
oép“evert voor de cor%su e rent?b| Iteit van Eeze 8en- eno e inves-

ng 15 20%, end ezaI eze nq top de may tmteres oetvan 10%,
ao%e nhv?rtgo?m%van (%e waarde van de onderneml?& e| enB3 en us 20l
[tIn efand moeten zin van onze copsument-bele e []KEN We
dit aan ge hand Van de nutsgunctw dan b(iukt 8% J703 Zie
ook tabel 2, het hovenste gedeelte.
TABEI. 2
Beschikbare middelen  Nutsniveau
t=0: t=L
Kas 250 0
Qorspr. participatie 0 150
Investering -100 +120
150 270 > U =4703
Inlenen (a 10%) + 66 -IM
216 1974 U = 4,828 (max.)
Met imperfectie:
Positie na investering 150 210 > U =4703
Inlenen (a 50%) + 30 - 45
180 225 > U =4740 (max)

Deze mvestermg hoewel dmdehék met een positieve netto coptante waarde,
leidt |n eerste i stant|e toteen | ger nut voor de consument rgm vergelijkin
met de eerder bepaalde U (250;150) = 4,729). Maar dloor een transactie o
de financigle markt kan hl# een zodanige t%drmmtellg]ke herverdeling van
consumpt|em|ddelen bewerken, dat persaldo het nutsniveau stl}gt (ook ten
gzmhte van de eerder herekende maximale ? (201942 g In dit
%val I daartoe een mIeentransacne vereist ad 66 op t=0. Er 1 sulteert
11(216;197,4) = 48281

23 Imeverfecte fmanuelf markt

Thans_wordt, als een vo gende stap in de illustratie, een |mgerfect|e OP de
financiéle markt ingevoerd. Veronderstel dat ten gevolge van het bestaan
van transactiekosten ?mterestvoet voor Inlene hoger IS dan die voor
urtlenen (deze laatste gft 10%). Teneinde het effect te accentueren gaan
We uit van een hoge inleénvoet, Stel: 50%. In het vervolg van de tabel"2 Is
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aang geven dat het nu optimaal is (opnieuw. 3egeven de mvestermIg) 30 i
te =(, Hetgee er saldo leidt tot 80;225) = 4,740 als maxi-
mum): een achteruitgang ten opzichte van eunemdeluke situatie volgens
tabel 1 Met andere” waorden: Qe onderhawge mvesterm% IS thans niet in
het belang van de copsument- belegger Men zou deze Conclusie kunnen
ondersteunen met de hoogte van dé netto constante waarde van de inves-
termg nu bij discontering tegen 50%; n.cw.. = 120/&150 100 = -20,
Maar wat bepaalt, vanuit eondernemmg gemen of de mleen-interestvoet
dan wel de [bfleen-interestvoet moet wordgn gehanteerd? In het onderha-
vige geval lijkt het voor de hand te quen dat het de inleenvoet is, omdat
de"heschouwende consument- beIe ger ten gevol ?e van deze Investering voor
#n eigen optimum in een inleenpositie geraak Maar veronderstel nu dat
00k noq een andere consument-beleggér hetrokken zou zijn, met dezelfde
|n|t|ele situatie, maar met een anderé ‘subjectieve consumphepreferentle
\We nemen aan dat voor deze consument (I1) geldt:

- (Co)0b x Ct
Uv = In o0

De relevante %e%evens en uitkomsten voor deze tweede consument zijn
samengevat in‘tabe

TABEL 3
Beschikbare middelen  Nutsniveau
t=0: t=1
Kas 250 0
Participatie in ondern. 0 150
[nitiéle positie 250 150 - Un=3166
Uitlenen (a 10%) -121 +1331
129 2831 - Uu=3471 (max,)
Met investering:
Kas 250 0
Oorspr. participatie 0 150
[nvestering -100 +120
150 210 - U, =349
Uitlenen (a 10%) - 182 + 20

B =~ @2 3505 (max)

Het blijkt dat deze consumen er ten g{(levolge van de investering wel OB
voorun [%;aat Hij blijft voor het bereiken'van Zijn consumptie-optimum qo
na de investering in een uitleenpositie. De relevante interestvoet is dan

100.

Geconfronteerd met deze, beide t%/é)en consument- beleg{;er IS het voor de
ondernemlng niet duidelijk wat te doen met de inve erm% Er |s een
Prake van unan|m|te|t onder de ei ‘genaren consumenteno trent @ e De-

% %van de onderneming. éepara I IS nu_piet mogel ?] De kern van et
prol m wordt weerspiggeld” in het ontbreken “van een  eenduidige

10/11-451



disconteringsvoet voor de waardebepaling van de invester_ing door de on-
derneming,zulks veroorzaakt door een inperfectie op de financiéle markt.

3. De separatie in het geval van onzekerheid

Tot dusverre is in de redeneringen steeds uitgegaan van het bestaan van
volstrekte zekerheid omtrent de toekomsf. Deze veronderste,llmg worat
thans losgelaten. In het kader van het een-periode model uit d vorige
P_aragraa eldt dit ertoe dat de o tzl_ge_dateerde_ hoeveelheden consump-
lemiddelen niet eenduidig vaststaan: il iedere initiéle positie en bp ledere
Productleve transactie anest ringsactiviteit) of financiéle transactie is Cx
N principe een onzekere grootheld:

3.1 Onzekerheid omtrent de toekomstige toestand _
Voor de vormgeving van de onzekerhéld wordt in het navolg{?nde gebruik
%emaakt_ van~ de zgn. state of the world-benadering. Volgens . deze
enaderingb wordt &lk te beschouwen toekomsti ugdsnp in essentle_q?-
kenmerkt ‘door het feit dat zich op dat momen ﬁn ujt vele mo ehsj_e
toestanden ('states’) kan voordoen. Conceptueel kent ieder togkom th
tijdstip een *eigen’, Uitputtende, reeks alternatieve toestanden die op da
t|,d?t|{) zouden”kunnen optreden, waa'r 1| de toestanden elkaar on% rllnﬂ
ultsluiten. Het optreden van een bepaalde toestand IS onzeker, maar pinne
ledere toestand wordt met zekerheld b?kend geacht welke waarde de voor
de beslissers relevante groothede_n zullen aannemen. Toegespitst op. het
een-periode model; de Onzekerheid omtrent de op t=1 beschikhare hoe-
veelheid consumptiemiddelen, Cy 'i een gevolg van de onzekerheid omtrent
de toestand, ‘state’ Sj, die op f=I zal"heersen, Gegeven de toestand IS
bekend wat_de waarde van C1zal zijn, al of niet nede afhankehgk van
bepaalde huidige activiteiten, zoals investeren en lenen %Waarv n het effect
binnen elke alternatieve ‘state” eenduidig vast staat). De onzekerheid om-
trent Ciberust derhalve uitsluitend op de‘onzekerheid omtrent het optreden
van de ‘state’ op t=1. In de regel wordt verondersteld dat de onzekerhejd
omtrent het optreden van toekmstige toestanden kan worden gekwantif-
ceerd met be uIR van, waarschijnlijkheden. Dit is echter geen principieel
aspect van de benadering.

Het analytische voordeel van de vor_mge,vlrg]g van onzekerheid met behulp
vap de taée of the world_-benaderlng IS dat gg betrekkeIHk eenvoudlge
wijze de re enermg z0als die 15 ontwikkeld onder de veronderstelljng van
zekerheid, kan worden uitgebreid naar een sityatie van onzekerheid:1 Op
Intuitieve wijze kan dit worden toggelicht aan de hand van de.in ara?raaf
2 oggezette rafische redenerm?_ INzake de separatie van de investerings-
en dé consummptie-beleggingsbes |ssmﬁ._ _ o _

De e,?,nvo,udlgste vorm"van onzekerfeid in het één-periode model is de
specificatie van 2 mogehdke alternatieve toestanden OR t=1" resp. Sjaen Sib
naast de toestand op™t=0: SO(die uiteraard met zekerheid bekend 15 als het
heden). In termen van de consumptie impliceert dit daf er sprake is van 3
soorten consumptiemiddelen: CQ de huidige consumptie in ‘state” SG; Cla
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die betrekking heeft op de toekomstige consumptie indien Slazich voordoet;
en CY, betreffende de toekomst) econiumpUe m__‘stgte’SJb Het probleem
van de consument-belegger is 0& verdeling van zijn beschikbare consump-
tiemiddelen qver de drje toestanden, mede gelet op de transformatie mo-
Eelukheden die er voorhanden zijn (investeringen op t=0 die ‘state’-afhan-
ehéke outputs opleveren op t=]; en financiéle transacties op t=0 die recht
%ev n op uitkeringen, c.g. verplichtingen tot terugbetalmgen op t=1, al dan

let afhankelijk van de toestand die Zich aan voordoet), o
Het twee-dimensiongle probleem uit subpar. 2.1 wordt nu drie-dimensig-
neel, zonder daf er in essentie iets verandert. De criteriumfunctie voor de
oimmale verdeling van middelen in de tijd-ruimte, U = U(CO.CI), maakt
plaats voor een functie U = f/(CQC_Ia,C_Ib()j die het criterium geeft Yoor een
o;t)_nmale verdeling van de consumptiemidtelen over de tijd-toestand-ruimte
time-state spacé’). De tijd-toestand-ruimte zou, in t?rmen van consump-
tiehoeveelheden, drafisch’ kunnen worden voorgesteld zoals in figuur 2
(vergl. Hirshleifer 11970), p. 247).

Het viak MM'M" is een ‘m?_rktvlak’ naar analog|g van een marktlijn uﬁ
g f|gélur‘ 1), waarvan de hel _m? ten opzichte var de assen w rd*_ bepaal
door g ‘state’-afhankelijke Interestvoeten. Dit vlak beeldt de financiele
transactie mo%ellékheden van ge consument-be_legger uit. Het vfak is evep-
wurdlg verplaatsh ar,_afhankellék,,van de positie 1N de ruimte (c.0. OP een
der assen) van waaruit de finanCiéle transacties plaatsvinden. Het ana o%qn
van de Prod ctie: %fmves_termgscurve zie PP in figuur 1) is een balvor |g
opperviak aat zich vanuit de o_orsP(ro q__O_gemen in_de ruimte bolt (a
doorsneden met de zijviakken zijn kron |{n|P, vergelgkbaar met de curve

in
PP" uit figuur 1). Voor de grafisghe voorstelfing van de drie-dimensionele
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nutsfunctle U = t/(COClaClb) zou men zich een verzameling ‘parachute-
ac t|ge 1S0-NUtso erv akken kunnen indenken, die in de ruimte tussen
de drie assen nangen met eto naar e o?rs prong 0 ekeerd hoe verder
een erlg d opp rva van de oorsprong af |s geeen des te hoger i het
bijbehorende nutsniveau. Het drie-dimensionele Consumptie-optimum worgt
nu %evonden als het raakpunt van een Iso- nutsoprﬁerv ak met het voor de
consument-belegger uiterst bereikbare financiéle marktvlak.
Analoog aan de eerder ge tgeven twee-dimensionele redenering berust de
separafie thans op het feit’ dat het in het belang van |edere consument
bele %er moet worden geacht dat het bereikbare marktvlak zover mo e n(k
van U@ oorsp tronq verw%derd ligt: hett mvestenngsopt{(mumt igt in ettraak
an.het bolle. producgie(investerings-)oppervlak met eén marktvla
l#}anm ék van 2| Specifi elSe tijd-en- gta%%l afnankef ke consumptie-
preferentie kan elke onsument VEIvo ens naar het eigen consumptie-
optimum elders in het marktvlak schuw n"door middel van runtransacnes
o de financigle markt. Het mvestennqso timum In ge vorm van
unt van het éaroducne oppervlak met het uiterst bere|kbare marktvlik
ceert net berelken van ]en maximale waarde van egezamenl
|n esteringen - g etdat e e|d|nq van deze conclusie aanzienlijk meer
voeten in aarde heeft dan in het %eva van voIIedlge zekerheid. Zonder op
dit laatste punt nader int %aan et doel van de grafische uitbreiding naar
een drie-dimensionele redenering is slechts om €en Intyitieve verkenmng
te geven van de implicaties van et onzekerheidsaspect) kan tenslotte d
vraa worden gesteld onder welke voorwaarden kan ér sprake zijn van
?a(at|e van (& besluitvorming omtr tmvestenngen ten opzmhd}evanine
ake Delegging en en consumptje. Ofwel: onder welke voorwaarden zullen
de consumen en eleggers unaniem zgn omtrent wagrde maxjmalisatie als
eondernemlnﬁdoel elling. Naair anal (Tne met de etreffende rePenenng
vo ens i uur an worden gesteld aat niertoe vereist Is dat de helling va
everza eling marktvlakken (zoals het viak MM'M" in figuur 2) ten
opzichte van e drie assen Igegeven en constant moet zi én en Voorts moet
daar uitd rukkell&k aan worden toegevoeqd dat gegev n een wﬂlekeunq
un%anf%spuntg1 b) in de ruinite, he gehefe marktvlak (dat door he
ffende punt gaat) vor de consument-helegger bere|kbaar 15, Dit Is net
geva Indien ci(e flnanuele markt perfect is en'er tevens sprake is van een
omplete markt.

3.2 Complegtheid van de financiéle markt
He%kenmerk ‘compleetheid” van de financigle mark he ft betr kkln
reedte van het assortiment aan transactiemo en en 0 |e m
In de ‘state of the world’ benad enng geredeneer |mg liceert nf|nanC|eIe
transactie_de ruil van hmdlqe middel&n voor toekomstige, toestand-afhan-
kelijke middelen (eventueel in negatieve zin, d.I. toekomstige middelen
ruilen voor huidige). Het meest eenvoudige ruil‘object’ is in dit verband
een unkenng van l%eldeenhe|d 0p een toekomstlg t] dStIP t, die uns unend
zal worden ntvang Indien een speu lek aangéduide oestan Zich 0 t
voordoet: in alle dverige gevallen |_1 elke andere toestand en op
tijdstippen) is de unkenn nihil, e recht op een dergelijke specn‘|eke
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hele mgsotﬂect ‘r|m|t|yd¢_ security’),.of ook wel als een” Arrow-Debreu
neleggingsobject. I’ De huidige marktprijs van een dergelijk recht steunt qp
twee"aspecten, nl. de toekomsA|ghe|d van d? uitkering. én de onzekerheid
omtrent de toestand waarvan de"uitkering a han_kelgk IS gesteld. B

Indien er op de financiéle markt - in een'situatie van onzekerheid volgens
de ‘state of the world Igedachtengang - voor elke mogeIHk_e tud%ebonden
toestand een aparte Arrow-Debréu elegqmg voorhanden is, IS er sprake
van een complete financiéle markt. Het be eggln?sassortlment IS compleet,
want de consument-helegger kan met betrekKing tot elke denkbare toekom-
stige toestand een finanCiéle transactie @an?aa‘n. Door pakketen van Ar-
foW-Debreu bele% ingen (zowel ‘yitleen™ als ‘jnleen 8 rtefeuilles, Is?ok
combinaties ervan) te" vormen Is elke gewenste herverdeling van. migdelen
In-de-tijd-en-over-de-toestanden realiseerbaar. De aanname hierbij van
marktPerfectle impliceert o.m. d%t de v rmln% veﬁn dergeh{ke pakketten
zonder transactiekosten kan %esc leden: hoe complex de Po tefeuilles ook
worden samengesteld, de con ument_—beleg%er heeft slechts te maken met
e op de financiéle markt heersende interest- en ‘isico™voeten met betrek-
king tot de relevante staées . .
De “compleetheid® van de financiéle markt vormt een belan%[er V0or-
waarde voor de unanimiteit ten behoeve van de separatie. Tenginde dit te
illustreren, gaan we thans weer over op een getallenvoorbeeld.

De consumenten-pele geers Uit het g,etall,envoorgeeld van p&ira raaf 2 zien
Zich thans gecon ronteerd met eeninitiele verdeling van e consumptie-

tigd-en_-toestand-afhanke_lijke ontv_an§st wordt aangeduid als een primitief

middelen volgens tabel 4,
TABEL 4
Beschikbare cons, middelen
t=0: f=l
Sla(cp=04)  Slh(cp=0,6)
Kas. . . . 250 0 0
Participatie in ondern. 0 205 100
Initiéle positie 250 225 100
Financ. markt:
Primit. belegaing A -0,364 +1 0
Primit. beleggmg B 0545 0 +1
-0,909 +1 +1

De olp t=1 bes_chn#%ar?( middelen uit hoofge van de participatie in de
onderneming zijn afhan ehik van de toestand die zich op t=I zal voordoen.
Er is het eenvoddigste geval aangenomen van alternatieve ‘states’, resp. Sla
en Slb, en tevens is'een Waarschijnlijkheid verondersteld met betrekking tot
het optreden van elke toestand (resp. 0.4 en 0,6). Aldus ontstaateen
waarschijnlijkheidsverdeling van de beschikbare middelen OP f=1 (de ver-
wachte waarde ervan is 150; vergl. ook de initiéle positie in tabel 1). In de
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tabel 4 zijn tevens de beleggmgsmogel gkheden op de financiéle markt
aangegeven Voor beide toekOmstige “states’ is een primitieve beleggmg
voorhanden: er is sprake van een complete markt. (De markt wordt téven
perfect verondersteld, zodat de primitieve beleggingen ook neganef kunnen
zgn tegen dezelfde pr:)s Uit de tabel bli eJkt ténslotte dat dodr het samen-
é]en van de peig epl |t|eve beleqqingen een zekere belee{;gln smogeluk
ontstaat. In de p r%s hiervan (07909 voor een zekere ontvangst ad_1'op
%t een interestvoet besloten van 10%: 0,909 = l/(dl 103 Dit is de
toe tand-onafhankelijke tl{dvoorkeiirsvoetZ)Sde hoogzte ervan komt overeen
met de Interestvoet uit het voorbeeld van paragraaf)

33 ConsumPUe keuze onder onzekerheld

Als we de gerste consument- eeggerun ar graﬂzmer ten tonele voeren
aan te duiden met; subtlectl rijst ge vraag hoe we nu het nutsniveau
unnen hepalen van de gd toestand- verdelmg van de consumptiemiddelen
volgfens de initiéle ;I)osm In overeenst mm|q et de micro- econom|sche
analyse van het beslissen onder onzekerneid gelat hier de zgn. E(U)-regel:2

U(COCIaCl) - E{U) —adax t/(COCK) + @b x (7(COCib)

In feite heeft de consument te maken met twee mogeluke consum
tie'pakketten” (COCla) met en kans 3, resp. g &gmet een kans
He nutsmveau 1S I%;ell aan et kans- woe middelde van het nut at
wordt ontleend aan d afzonderlukec nsumpti Pa Ketten,

ltgaande van de eer er 9ehanteerde nutstlinctie van deze consument |
ZIg'subpar. 2.2) impliceert'd

_ rICoyr2 X cl r1Co12 X clot
EU=(axn' 1000 +.qb x In 1000

Gebruik makend.van de optel- en vermenigvuldigingsregels voor logarit-
men, en nasubshtuhevan%ﬂ =04en bgOG%Ig?: ; !

—n CO2x o Cip

Het nutspiveau v?n de initiéle_cons mgheverdelln% ) 02en tabel 4 kan
dan worden bepaald als EU =EU(25 L

In het eerste gedeelte van tabe[ 5 Is a %%;(eve lat het Voo deze consu
ment, evend|ens |n|t|ele positie, aan Hk IS transacties aan fe gaan

emar kt. De 0 t|m I herverdeh van consumptiemiddelen
PR e1( To; 04, 100 L4172 P
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TABEL 5

Beschikbare cons, middelen Nutsniveau
t=0: t=1
Sla Sib
Kas 250 0 0
Participatie 0 225 100
Initiéle positie 250 225 100 - EUi=40648
Belegging in A + 117 - 32 0
inB - 513 0 + 94
210 194 194 > EU =4777 (max.)
Met investering:
Kas o 250 0 0
Qorspr. participatie 0 225 100
Investering -100 +180 + 80
150 405 180 - EUi=4622
Belegging in A + 755  -207,6 0
inB - 95 0 + 174
216 197 4 1974 - EU = 4828 (max.)

In het tweede gedeelte van tabel 5 wordt, naar analogie met het voorteeld
uit paragraaf 2, het effect van een investering door de consument via de
onderneming geillustreerd, De output op £=1" uit hoofde van deze inves-
tering is thans onzeker. (De verwachte waarde ervan bed_raa?_t 04 x 180 +
6 X 80 = 120, g?let_op het Invester|n sbedra? afl__100 impliceert dit een
verwachte rentabiliteit van 20%). Uit de tabel blijkt, dat de mvestermg-
zonder-meer tot een daling van het EU-niveau zou'leiden. Maar door egn
aan eP ste her\_/_er_dellng via de financiéle markt ongervindt consument |

er saldo een stggmﬁvnhetnutsmveau tot EU\ = 4,828,

abel 6 toont vévolgens hetzelfde verhaal, maar nu toegeg,asto de con-
sument-belegger 11, Zoals die in de vorige paragraaf werd geintroduceerd.

Voor deze consument geldt (zie subpar. 23): U =1n (C“)(EOX Cx

Analoog aan de voorgaande redenerinﬂ met betrekking tot consument | kan
worden"afgeleid dat Voor consument M geldt:

_ C*5 X Chl X cti
EU\i=1In 10

Aan de hand hiervan zijn de waarden van het nutsniveau in de tabel 6
bepaald.
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TABEL 6

Beschikbare cons,tmllddelen Nutsniveau
Sla Sib
Kas 250 0 0
Participatie 0 225 100
Initiéle positie 250 225 100 - EUn=3085
Belegging in A - 21 + 58,1 0
in B - 999 0 +183.1
129 283,1 2831 - EUn=3471 (max.)
Met Investering:
Kas 250 0 0
Qorspr. participatie 0 225 100
Investering -100 +180 + 80
150 405 180 - EU, =3417
Belegging in A + 418 -115 0
in B - 60 0 +110
1318 290 290 - EUn=3505 (max.)

Het is uiteraard yvoor de hand li gend dat de optimale consumﬁtleverdelln
%en nu anders. zi én dan in het g&val van consument I; de beide subjecten
ebben versch|II nde preferentiés. Maar qo consument eeeg% aat er
als gevogvan de mvestenn% op vooruit. Zonder ons thans, t& verd)e
epal mg van de contant waarde van de onderhaw%e Investering,
wor en geco unaniem zijn met
betrekkm tot de ondernemlnqsbeshssm  hetgeén een illystratieve ondey-
steunlnp vormt van de separatie in het geval Van onzekerheid omtrent de
Investeringsresultaten.

34 Incomplete financiéle markt

ﬁ(wat eeurt er met de voor?aande unanimit t|nd|en de flnanuele
markt niet’comp eet zouzn Hiertoe passen we ta e4aan veronderste
dat de anmeve eleg%nﬁ niet voorhanden IS, zodat er geen flnanuele
transac les mo lijk ZH et betrekking tot de toekomsé toestand

een directe ver ande mg van de toekomstlge middelen uit hood

van de participatie in de onderneming, via aan- of verkoop van aandelen
Wordt In dit Stadium undrukkellgk ungesloten de verhandehng h|ervan
an uitslyitend |nd|rect geschiedén, nl."via de voorhanden primitieve be-
%glngen ). Met etrekkln tot de beI%gglnngqut de veronderstelling van
ee erfecte deel)markt gehandhaaf
In etae wordt samengevat tot welke gewijzigde consumptie-optima
deze incomple etheld van.definanciéle markt leidt voor beide consumenten,
zowel zonder als met de investering.

en |n
nclydeerd dat beide consumenten-eigenare
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TABEL 7

Beschikbare cons, middelen Nutsniveau
CONSUMENT | Sla Sn,
Initiéle positie 250 225 100 -> EUi = 4,648
Belegging in B - 47 0 + 862

203 225 1862 -> EU = 4771 (max.)
Na investering:
[nitiéle positie 150 405 180 EU = 4,622
Belegging in B + 158 0 29

165,8 405 151 EU = 4,637 (max.)
CONSUMENT Il
Initiéle positie 250 225 100 > EUn=3085
Belegging in B -111.8 0 +205

138,2 225 305 -+ EUn= 3458 (max,)
Na investering:
[nitiéle positie 150 405 180 - EU =347
Belegging in B - 371 0 + 68

1129 405 248 - EU =3,468 (max.)

Uit de EU-waarden in de tabel blj Hkt (bij vergelijking met de relevante
voorgaande tabeIIent? allereerst dat het ontorekeén van éen comp Ieet assor-
gment belegpm sobjecten een fn !ﬁver |esvor de onsurpenten eeg i
etekent. [n"termen Van de rq sc e Voorste I|n vogens uur 2 een 8
van ge nutsvernogende fma ClIEle tran acﬁles Zln Niet te benutten, omdat
het marktvlak nu”niet meer In zijin geneel bereikbaar |523Maar Wat voor
het doel van deze illustratie belangrijker is. de e|de consumenten -elgena-
ren éen niet | anr%; unamem te zqn omtrent de onderh avqumvserm%
door de onaerneming E(voor subject | |s de mvestermg aantr maa
voor subIJectImet r1sin ait geval niet voldaan aan de noodzake |hke
Voorwaarde voor seBaratle van de mvesterm%sbées U|tvorm| ten opzi
van de consumptie- eleggmgs es| |ssmg ndernemer kar niet b esc
ken over een eendmdnr; ubject-ondfhankelijk criterium voor de mves
terin lg De oorzaak hiefvan schuilt in de incompleetheid van de financiéle
mar

Indien, ten gevolge van een investering door de onderneming de relatieve
verdeling van detoekomstige outputs (en ?(us van de toekorfistig beschik-
bare_consumptiemiddelen) over de mogelijke ‘states’ wordt gewijzigd, kan
dit, in een incomplete findnciéle markt, een nieuwe situatie voor de consu
ment- belegger scheppen. Gegeven de heersende mcomPIeet eld van gt
mstrumen rium_voor de herverdeling van middelen over de tijo-toestan

ruimte, kan het zijn dat deze meuw? situatie voor de, betreffende consument
een achteruitgang betekent, hoewel de investering in de ogen van anderen
en gemeten M (contanteg waarde aantrekkellgk i5. Omgekeerd Is het ook
denkbaar dat een invest rmg{ met een ne%an ve netto Waarde in de ogen
van een specifieke consumerit-helegger aantrekkelijk is, omdat de door”de
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Investering gewgmgde_outputverdelmg een nieuwe, verdeling van consump-
tiemiddelén™(over e_tud-toestand-rmmte?] mogelijk maakt,"die ten ?evol e
van de_|ncomPIeethe|d van de markt voorheen |t§esloten was. Een incorm-
plete financiéle markt kan aldus een soort ‘clientele vorming’ voor bepaalde
Investeringen veroorzaken, die niet verenigbaar is met het separatiebeginsel.

4. Enkele kanttekeningen bij de analyse van het
separatiebeginsel

De hespreking in de voorgaande aragrafen heeft, per saldo, een tamellgk
|ntuH|ef Kara ter,__?ebase rd op grafische voorst_eIIm%en en toelichtingén
afm_ e hand van Ci ervo?r eelden: Er 15 geen po mm daan tot een logisch
sluitende en formele anafyse ve1n de fun rm\%vn el se aranePrmm een
de ermee samenhangenge doe steIIm? van Waaraemaximalisatle door op-

kel Is vooral; te tonen welke gedach-

dernemlnge_n. De bedoeling van dit ﬁr
ten?_ang er In essentie schull %aat achter de separatie van de ondernemm%s-

bestissingen en dje van de co _sume_nten-belerg;ﬁers; te laten zien dat de voor
separatie noodzakelléke unanimiteit zou kunjien ontbreken: en vooral: toe
te lichten waahom‘ net met die v,ere|s}]e unan|m|te|é mis kan gaan. In deze
paragraaf wordt ‘de boodschap” uit net voor%aan e In een fuimer kader
geplaatst en in dat ruimere verband van enkele kanttekeningen voorzien.

4.1 Evenwichtsanalyse _ _
Alleregrst dient erog te worden gewezen_dat de separatie analyse theoretisch
deelunmaakhvan en algemeng evenwichtsanalyse van financigle markten.
Voor zover In het voorgadnae over evepwicht Is gvespro, en, betrof het steeds
partiéle evenwichtssitUaties van een indjvidueél supject. In een aI%emeen
evenwichtsmodel dienen dergelijke partiéle evenwichten te worde _geag-
regeerd tot een situatie, waarin voor alle subgecten fezamen sprake IS van
areto optimaliteit: er is geen alternatieve Constellatie van Deslissingen,
resulterend In een alternatieve verdelmg_ van de heschikbare consumptie-
middelen, mogelijk waarbij geen der subjecten slechter af s en tenminste
een subi_ect eI op vooruit gdat. De separatie en de ermee samenhangende
doelstelling van ondernemingen moet passen in en bijdragen aan dif alge-
mene evenwicht. _ , _
U|tgaande van de veronderstelling van zekerheid (zoals in de voorgaande
Par graaf Zg en de aanname van een perfecte ver ogensmarkt, kan een
ormeel algemeen evenwichtsmogel worden geconstrue rd,_%ebaseerd op (e
8edachten ang van het een-periode consymptie-investeringsmodel zoals
at eerder gr fisch werd toegehght. Een dergeIHk_e algemene evenwichts-
analyse restlteert om. In_de’en o%ene bepadlaheld van de evenwichtsin-
terestvoet, die In het partiéle modgl als gegeven en constant werd aange-
nomen. In het kader van dit aI?emen_e evenwicht dienen ondernemmgen
voor het hereiken van een Parefo-optimale situatie te streven naar waar-
demaX|maI|se1t|e, _oneﬁfh?nk ng van de preferenties van individuele consu-
menten. Vergl. Hirshlerter (1970), hoofdstuk 4.
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Tracht men zich een conceptueel beeld te vormen van een algemene even-
wichtsanalyse in het geval van onzekerhejd, dan blijkt de zaak snel gecom-
liceerd te raken. D elementaire qe_dachten ang in de voorgaandé para-
raaf 3berust o.m. op de veronderste Iquat e participaties in productieve
ctiviteiten als zo am% niet verhandélbaar zijn. Het loslaten van deze
veronderstelling introdUceert het fmanmermgs robleem van ondernemin-
8en in de vorm'van de creatie van verhandelbare rechtstreekse ‘claims %)
e onzekere output van de Investeringsactiviteiten. Aldus ontstaan additio-
nele instrumenten, voor de tgdrmmte Ike (en onzekerheids-) herverdelmq
van consumptiemiddelen vid de financiele markt, Maar tevens roept di
een additioneel evenwichtsvraagstuk OP’ nl. de analyse door onderemingen
van het optimale assortjiment van uit te geven soorten deelbewijzen in het
onzekere ondernemingsinkomen.2
Heé 9ehee_| overziende kunpen er drje samenhangende %s;t)e ten word$n
onderscheiden waarog het algemene financiéle evefiwicht betrekking heett,
() Het investeren door ondernemingen: de productieve aanwepding van
htu|d|ge_ (rj’r&mlldelen, die resulteert In de output van (onzekere) togkom-
stige middelen. _ _
(2 Deg%nan(:lerm van ondernemm%en: het aantrekken van de productief
aan te wender® middelen, resultérend In een assortiment van rechten
‘claims’) op de onzekere toekomsnge middelen-output. ,
(3) Het beleggen door consumenten: d tudrwmtellhke (en onzekerheids-)
herverdeling van de huidige en toekomsﬂg beschikbare middelen door
eycirmmg en aan assn}gvn ortefeuilles van bele%gm%sot[)]jgcten q.z
e ‘clams’, In directe orindirecte zin, op de qutputs'van ondememin-
gen); deze herverdelm%_wa belegging is gericht op een tijdruimtelijke
sreldmg van consuw le,
In een micrg-economische wereld met een perfecte en complete vermogens-
markt kan git co_melexe ehee| conceptueel hanteerbaar worden, ehou?_en
door e gel |3he|d an separatie rmgmesz de gonsumpne-b,ele |ﬁsb,es IS-
singen (3) kunnen worden gescheiden. van e_ondernemmg eslissingen
1+__2Q; en”binnen de ondernem;q/gsbeshssm en IS Weer een che|d|_ng 10-
elijk van de investeringsbesluitvorming (1) ten opzichte van_de findncie-
ringsheslissingen @'5 I onfstaat e1|_du_s et volgende beeld. Ondernemin-
en nemen optimalé Investeringsoeslissingen, reSulterend in een maximale
contanter) wz7arde. Via de realie van een comglete mix van financierings-
Instrumenten/beleggingsobjecten wordt de waarde van ondernemingen”in
verhandelbare vormt doorgegeven naar de beleggingsmarkt. En %egeven het
complete aanbod van beleggmgsobject_en nemen de consumenten-peleggers
OB'[I ale orte_feunlekie_i(ll sm%en, 9e_r|chto een o t|male__3pre|d|n? van
I|Khede

hun consumptiemoge g eiding .In termen van tijo"en onZeker-
heid). De sué%echeve cons_umlotl referenties die hwrlm pedalend an, ZIjn
voor' de ondérnemingen irre s’ e streven naar

evant. Zij djenen ‘slech
waardemaximalisatie og basis van de S|énalfn van de financiéle markt. Het
ontbreken van marktperfectie en/of -cmpleetheid tast de separatie even-
wel aan, zoals in de Subparagraaf 34 in een eenvoudige analyse van het
verband tussen de beslissingen (1) en (3) werd geillustréerd.
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4.2 Compleetheid en Spanning’ op de vermoqensmarkt

In de vo rgaande paragraaf 3 Js in de gedachten an% van het ‘state of the

world” model een comglete financiéle”markt omschreven als een markt

waaro voor elke te onderscheiden toekomstige ‘state’ (lees: combinatie van

oe omstig tijd t|B en alsdan heersenéie toéstand) e(in Arrow-Debreu be-
r%m%tverhantel aar is. We duiden dit thans aan als een Arrow- Debreu

complete mark

In de literatuur kan ook veelvuldig een andere omschn%jvmag van comgleet-
heid worden aangetroffen. In deze omschrijving wordt de onzeker
brengst uit hoofde van een beleggmn ?of mvestenng& %ekaraktenseerd aIs
een Vector. Elk element van de"Vector heeft betre % een be aae
Hed -toestand combinatje. De wa%rde van een vector ent eet het
drag aan dat uit hoofde, van de bewuste b ee%gm zal worden ontvangen
Indien OP het betreffende tijdstip qe betreffende 0estand zich zou voordaen.
Een vector-element kan m\era rd nihil zin.
Op basis van deze voorstel mg van zaken wordt de financiéle markt com-
Beet genoemd indien het adntal op de markt aanwezige verschillende
ngq{n?soléjlei(ten met onderlln?I|nea|ronafhankel ijke 0 P ren%; Avectoren
ten g 4 15 aan het aantal te onderscheider ‘states Qt k(snp tog
stand com In t|es()26L|nea|re afhankeli] khe|d en onafhanke Ijkheid z g
wiskundige e|gens pen van vectoren. Zonder op de wiskund ge aspecten
n te aan an de v gen e econom|sche karaktensnek WOrden gegeven:
Ind |en de opbrengstvector van een bepaald beleggingsobject lingdironaf-
hankelik is ten opzmhte van de opbrengstvectoren van alle ovenge beleg-
?m%sob ecten, dan Is het niet mor?elnk deze specif |eke opbrengstconfigu-
atl %rdelln%overtudstmpene toestanden te dupliceren or midlel
van welke combinatie g eteul] e dan ook van de genoemde ovene
beleggmgso AT [<en Anders gesteld: beleggmg%ob%ecten met onderlin
neair-afankelijxe opbrengs ecforen zg In"teite redunant. De sit at|e
waarin voldaan is aan ge alqus geformule rde voorwaarde VOr een complete
vermogensmarkt wordt ook we Iaange %s een situatie van volledi d%e
‘spanning’. Haley en Schall 8197921 P 222 the securities ‘span’ the tim
state space overall states and all

Vergelijken we deze omsch dvmg van de complete financiéle markt met de
eer er aangeduide Arrow- erucom lete markt, dan blijkt dat Arrow-
Debrey compleetheid een speciaal 8 val is. Immers de opprengstvectoren
van primitieve bele %mgen 2|an per definitie onderling onathankelijk; en oln
fen Arrqw-Debreu Flete manuele markt 2|&n exact evenveel verschil-
ende primitieve belegg ngsobgecten als er te onderscheiden ‘states’ zijn.
De ruimere definitie” vart m rkt?ompleethe|d wordt relevant indien de
directe vernandelbaarheid van ‘claims o eoutput van ondernemlngen
wordt geintroduceerd (zoasm e Vorige garagraa gesc |edde) De
opbrengst-vectoren van dergelkecm s zullen In"de reg gecomp licegrder
ndan die van Prlmnleve eleggingsobjecten. (In dit verband zij overigens
emerkt dat elke com[flexe oP reng sfvector steeds Is te herleiden tot de
regane van een aantal primitieve Opbrengstvectoren).
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De eerdere conclusie was dat voor het bestaan van unanimiteit ten behoeve
van de separatie sprake moet zijn van een complete en perfecte vermo%ens
markt. Perfectie impliceert om. de afwemghmd van transactiekoste
schept dientengevolge de mogelifkherd van kosteloze ‘opdeling’ van' be-
staande opbrengstvectoren, (Een belegger kan één element Uit de op-
prengstvector van een in z nJn ezit zijnde belegging afzonderli nJk verhande-
en oor, met als ‘onderparid’ de bewuste beleqging, zelf een nieuw Arrow-
ebreu beleggin sobgectunte geven dat hetrekKing heeft op dezelfde ‘state’
als d |e waaromh %at || het Berder Penoemde vectorele ent., De helegger
ree dt hier |nfe|te aIs een fmanmeemtermedlalr Uiteraard zou dit 0ok
kunnen geschieden door eon ernemmg |ehetoorspronkeluke beleq?mgs
object heet uﬂge evenl) Het Is dan Jn grmu pe mogeH een volledige
verzameling Arrow-Debrey beleggmgsobje ten te gener ren met betrekkirg
tot alle ‘states’ waarvoor in_de €en of andere reeds hestaande opbrengst-
vector een element met positieve waarde voorkomt, Maar dit betékent flan
dat, ge even een perfecte vermogensmarkt, steeds tevens een complete
verm 0 nsmarkt kan worden bere|kt tenzij. voor hepaalde ‘states’ in geen
enkele“opbrengstvector een element ongehhk aan nul voorhanden 1s,"c.q,
toestand- afhan elijke opbrengsten of de Techten daarop naar hun aard niet
overdraaghaar zijn.
Dit leidt’tot de olgende conclusie met betrekking tof de geldigheid van
net separatiebeginsel.Z/Er is sprake van unammlten onder deconsuimenten-
beleggers ten adnzien van een waardeverhogende (of mammerend? Inyes-
tering van een ondernemm%; Indien de vermo ensmarkt erfect 15 en indjen
de opprengstvector van die investerin wyzqm rengt in de De-
staande ‘spanning’ op de vermogensnia t Deze ladtste voorwaarge IS
tnvagl Indien voor. de bedoelde investering de markt reeds comgleet 15; er
valt dan immers niets meer foe te voegen aan het beschikbare assortiment
van {nstrumenten voor de tud‘ en toestan??l rmmtehéke herverdeling van
mlddelen De voorwaarde wordt evenwel belangrijk indien de ‘spanni g 0p
evermo%ensmarkt zonder de bedoelde Investering onvoIIedlg IS, on n S
de heersende marktperfectie. De, voorwaarde zegt™dan In feite daf de be-
staande mcomﬁleet eid van de financiéle markt on ew%m d moet bl“ven
te (I;evoge van de invest rlng van de onderneming.81n het licht van de
lus rat|e Uit 0e vogrgaande ragraaf 3zal (e essentie van deze voorwaarge
duidelijk gn unani |te|tan aande waardemaximalisatie IS rqewaarborgd
zolang er géen mutatie optreedt in het relatieve ?atroon van al e bereikbare
tijd(-en-toestana)-ruimtelijke consumptieverdel (I;en Bij dit alles blijtt de
veronderstelling vian een perfecte vermogensmarki een voorwaarde.

5. Slotopmerking

De Iezer die tot og dit punt is egevorderd heeft zich intussen wellicht
e(ma en afﬁevr %d In hoeverré dit alles vernand kan houden met de
B k van nanciele management van ondernemln%en of bi| Jvoor
met de beroe psuitoefening van accountants Dit verband is uitraard
slechts Indirect, maar mett%mm onmiskenbaar aanwezig.
De analyse in dit artikel betreft het fundament van“de theorie van de
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ondernemrngsfrnancrenng Het concept van de rTrekaprtalrseerde waarde, de
contante waarde, als maatstaf voor de beoorde mn van economische nctr
viteit staat centraal in de theorie. De normatref% ormuleerae doelste mg
van de waardemaximalisatie door_ondememingen vormt de basis van d
moderne theorie van de ondernemingsfinanciering, een bais die berust o
de pijler van de separatje in het kader van een Pareto-optimaal evenwicht.
Aantasting van geze pi chler onder%raaft de basis en dientengevolge de gehele
bovenbouw en de da ron eba eerde praktische jmplicaties.” Derdel {
Imp |cat|es ontwikkelen zich'in ae loop van de tijd niet'alleen op het genled
van de tPra ktische mvesterrngsbeoordelrn% en.de financieringskeuze,” maar
buvoor eld ook op het terrein van de financiéle verslaggevrng (men denke

an de inyloed yan het theoretische waarde- e%rr op tog epaste
wa r errngsrege s)h QoK voor de pr?ctrgus IS het van belang van t rJ ot tijd
de hechthéid van het theoretische fundament te (laten) InSpecteren.

éenr resentatief beed an de theorievo wordt b jvoorbee oor de
rr%rns nnunne%59 Pl
IS er 8a dr cher n
te ett e aseer o de en heldere bespreking in
Irs e| er ore dere t trn zn lernaar Verwezen, |evo
ook: Fama en |ler 9 eon g'samenvatting Is me gebrur
emtatvan chr(n 1jn‘8n Baarg : ietierk Bl Jakkice
sch erevEnaq elrkt et o erﬁ%evq eartp (8ceee qklcgrlaﬁlefi{]e Io:f)enenret dlgl O\szn Fneatlilr%
ere pro

reré}altv nhee% rg?rrze rgrﬁgrnd gs eectasr%e eqrdaﬁ oorLs e {B?t nane
fﬁ ?8 entele versie van r?etrn QBng geen o Het 6 u}te
én\r}ggm%ﬁ eﬁrlrrs% ené % urt delik renties van subjecte zrjn ge aseerd.
) Nauwkeuriger: (lez 1+mr waarin mr = %e rentagrlr eit van de Iaaést gern
vestFerde gel%een el Zeh end J et rarirg van ge curve evorm\aa urve
Im eert a jwet%ota(rle m%egtaerr]n srentab Iteit %zowel marginal als gemidaeld) bij een
g (goﬁngrgrl t nauwkeur el (; Eﬁ gnoekh {1“& | mterestvoet H t 15 van belan g
In zren trnJerte tr%erje rden e)ri(ame eveana
j untrn etva

markt &r&en Anders ge eerd: vanuit elke osrtrefp an en erver
len In ehje wore hewer tvatr nsactles op de fi ancreemar
tonder VIgE

S
at erin t optimum sprake i yan een Inleentransactie
V'%r ae Eﬁncrel marjt er wordt tq gABgee]ee éenurt Hoog

rere

i r lervan wordt op t=I een
B & (}J%agt e optimale consumptie op t=0: OB (=OP-PA+AB) en op t-1: OF
é De con ante vaaarde r%a%rafrsch af te Iezen vanurt het snrr unt van de marktl met de

Orizo 5 Maxintle 0 tante waarde van de Investerin s et o zirvre
oy UX a0 easfn A Eeze V0 rte L#]ta e“drtscorgttr\e/r)rnﬁ At ge 0 n?mers blv (E1s
é d| e ellng ? grlg el KA =0 Ei%ngezren he\Srnveste
namw”nWMWMMm“nM e ot
8°0IFs een Summiere omcrnvrngban egenmer n van een perfecte marg ere

rk

toell htlng en teratuurverw Ing1s te.vingen In: 8 aar n rmeer
worat OF% 0ok In qu £ V nnrarrrn e er |n |nanC|er|ngs |teratu wor en

ﬁﬁggé%tr? En}gom '\ ns?rler er 51%78 hnnofhf UW fre ook: Schipperlijn en Tempelaar
ﬁze o[%rrtm sche nutsfunctie (In) duidt op de natuurlijke logaritme, grondtal e)

geldB
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ddusog%]eformuleerdeu unctie past binnen het ka ervan de icro-economische anal ae
van sum[R lekeuze eu C e|m Iceert |etv ra g §g n|s mono oons

em a d C'[I ere53|
1&] (ﬁ Ifvoor eedg Fama en El%gfzﬁwgog B gn e) Y
toe xtr me_l van unctie on er de beperkj ”ﬂ

i eun omst ercl% 8) et eenbe agvolgtmt de optimale waarden van
E irge E n% &)geluk aan de netto contante waarde van de investering:
% \%ok ler egzdat it het'ma maal mo eI;JJk -niveau is, gegeven de thans 8eldende
Investe mg?naoo aan t {1e|(nopoo?n aat het hier ont g extreme waartie van U

eperkin
%E o{n er niet ort esproken over een opfimale i esterdn somvang Het voorheeld
%trée e zover at e |erto voorhanden z“ aar dit’is ook niet nodj&voorde
edoel e| ustratle a angs dat het. aat om ee BY ﬁtenngtrget een positieve. netto

v n ese arat| Z0U moeten blijken dat deze Investering in het

ante wa
%E[g(? H%”r aeee%‘éﬂ Eoeﬁcetqnge egpgtsben%rkt tot da}gen wat van belang IS voor het ve ﬂ
van ereegmg en Uitgebreide foelichfing o na ering en Fermee verb ong

gsev e preferenties’van sy igecl)en m dat verban E}? n van

e e Sl D
al

10
I arguinent i Weo[igé reeds \gaemﬁemd in: E e 1959@

erin et onze JJ m de financierings-.en beIe
in sht ra uurzer equent wordt qevo fa n ean- ar| nce
%15 assm? ervan. Ieldt to rieem tle mode
mroH easeere apital asset p I’ICInH mlo ﬁ] rae van ouma
env vrmeeJ It numm e rza mfiltar ke 966 worde lf()e ssm
van heide bena ermgen %J aafr te ereken Volstaa tmt en ter
serm(rq ne state- ef rence rameor (I;ener used as aw oo In
IS 1S ope of the great values of t sta prefe stem

orlﬁ ana emp erlcaﬁ orlen £ %sbatl%] IZ(Een weconéme a&l&]g%OWGll' unce tam

mean-var approac
Rl aar \ﬁ Krowe PB 5 ebreu, die a ton e eschoywd va de
gééngsvr gstuk vogens gen State 0 the

h
eve htsa al se an et in em N
ena eng?J - Arrow Klg % ('ti L
aarna st 20 0 ene tuel toestan “vve chaarst (no%eep aPaQe iny dned
r| (pen he swe Jervana2|en n or en geste £
|sa IeJ en toestn nkel) emt r stvoe estaat un e zuivere tudvoorkeursv t
Be(gve? ﬁmle wegens de o ze et e| van e hetrefrende t?ega

p_compleethel meer te zeqgen. In (e subpara raaf42ko t he
nogmaals aan gg orde; B?n zal om. tﬁuken at de tﬁ ns besc reven vorng een spemaa geva

th W ;;gn%theeeaev'p sl
:f%m FE f@en e e
2; '.%P se'%veea A R e e B e

0 0,45: de uitkomst |F|en szins afgeran ﬁ)gemertzu
at m% ¢'navol nde;‘%evallenw ann het gaat Pm de atlel @ivan e§n 080\%

evtefsden{Q Séev% e ”ge ettt ol hoi il imale O
He In_het VORBG\ig Clh \9 é

r|| milrelvS 0ee ings [felt 1 yaste ver %fvﬂdp r zene% 1% [f e|e
% eide tate%qg |rs e| er 815?8 hoofé)ﬁ L%‘ %V Sl en et e| A
econsum nt hier es VOO een ¢ nsu g ﬁ %vo rt een snua |e van zeker
creeert, 15 et v%vo gens niet t

foev us bereikte |mum ct overeenkomt
met het vergelijkbare geval volgensan gvoorbeeﬁdg11 ut paragraaf%p(lue tabexﬁ

g-consump-
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23 In dit oncreltekgeJaI in elk marktvlah IS U Ui \u tend één re (nelun te ben tte(n nl, de
rec te| et vlak™ die evenwiid 9 daalr]r ron viak (immers: onstant) door het
rn/t &unt aat van W e(y ling van consumptiemid een start.
ergl. ook de |t 5 rerde us le in de litera 3r aan aan e de vermo ensstructuHrvan
8n e[nEmIng % eang rJ raﬂen aa eze ISCUSSIe elr? be]V te vinden In; rc eren
Amorosio P% ¥er and wor Sproken van gen tweed e
se daratree etr% ﬂ cherdrng van mancrErrnrrr? en |n ester n[%s eslrssrngerh
%/a ne&rneemr (ﬁF 8?8 |e]r d e aanname van marktperfectie centraal te staan. Zle bijv
oortsw tindeli tratuur |n etlﬁiervan de bele%qln sanar% é) gesProken \(ﬁn een
Saw un se ratron en een portfolio separation’ Zie Bijvoorbeeld: Copeland en Weston
%ﬁ Ijl]< tr |m Irceert in dit verband tevens de afwezigheid van belastingheffing,
Lnvesterin ssu sr ies
eoo |-\f aan et twefzde earatre gb
ale cha rB ee eqr dpvi/ dk% eanal Seer
deaar ver eer enavo en eee telijk hieraan on een
ere detarsen Iter tu rw zrn nar ez Jca e rwezen
eon erhavi eweeg evn |e ron evo ar en voor unanimifeit, s%p
ratre en waardermaxima i“ ersa qu?] eperkt. aate ?mvanﬂrd |itera-
uur om It vraagstuk. Een”beknopt overzic thrervan |s uvoor eeld te vinden n; De
2 qnd Iteratyur dredr var]urt een Ea]be daderrng van (e onzekerherg bez| et wordt deé
voorwaarde In ereogr a v%g rmyleerd: er | steeds een vodna t supstituut o
Vermo ensBrartv nden nrerr)we)1 opbr % room eone( nemin aE
creerée % {itueer aa erd he w it verban ? e E ?E e r1310- akte e
8o n}q rzq voor eeld: Fal aen Miller (1 rF% b1 en voora
oor e er merk { het vraas eunanr |te|t Ulteraar o(?k
Spey tmet etr o ncrerllnﬂ]s esll g E e onderneming, In eo 76t van
art el |s ust zoveel Moge %erttot e Investerin besrsrng an
%s (e ve |m cre aan enomen at En Ie
oor elv Vermo eschieden. ﬁr ect van deze aanname Is,

Ering Ve onderne Jr%enurt luit
een a0 OEtaah . fiiege een op ieddnd VArschil ssen Nt WRrGema.
xrma q]rnvesterrn en van de %erne I g der}:nettow rgem rgn} |sat| G ore

Verscha ersvan et eigen vermogen ( ver ljvoorbegic: Fama en Miller (1972), pp. 179-180).
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