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Vermogensschaarste

In het achter ons liggende decennium hebben zicho eld- en kapitaalmarkten
opmerke Aeontn?%(?n en voor% 1aan De ren? %grmkt oppverschnlende
omenten recordhoogten en moest lange fjjd met twee cijters worden aange-
even Eeﬂh ge rente tanq IS steeds eenjndicatie voor een 8rote mate van Ver-
0gensschaar te o en kagnaa markt en t eren or een 5|tuat|e
Waarin er ver g 9e Jsvee Vra gnnaarvermor%;% |s Ondanks de hoge
die |ervoor|nhetl ste decennium moest worde etaald zmdeomzete
de vermogensmarkten sterktoegenomen hetgeen.ond ermee het evo |s -
eest van deo van gke bedragen die het ersIevnten beho Ve van
nanuenn heett 0 %nomen geldende |nfat0|re omstand|g n
eze f|nanf|en gscaBaclten van eond rnemm%en In hoge matete kor
t? schlet?n terwg e rentanilitelt van het onderneme de verm gen in vrijwe
alegeva en onvoldoende was om een emissie van risico d raggn vermogen mo
8 é te maken. Bn]%ebre aan aIterna leven 1S aarom Voorde financle ng van
ndernemm In Sterk emat%ge ruik gemaakt van niet-ondernemend verm
eSChlaklkln veeI ev IIen door hét bankwezen en de institutionele beleggers ter

De hier g('iesc etste on W|kkel|n% n kunnen zich ovengrens niet in dezelfde mate
blven VOO tzeté n(We ISwaar henhen de Veﬂ ensverschaffers zich veel moef(-
(?troostom e redletwaard|ghe|dsbeoor in zodam tever eterfn atoo

nieuwe vermo %nsverhoudln en een has voor kre |etveren|ng kan
or en %evon en (z€ hiervoor o.m. W, E Schg P?n uijsen Rom 1977 ,
maar_een ren ementsverbetenn 0 het be #sleven mag niet I?n er unlfl *
ven. Temeer alswor? mgemen uoeen ag entabilitert de fiscale yoorae
ewde renteJastverb lé en het zelfshij beurs-n.v.sniet meer een zeldzaamver-
nsel 15, 03} de van de ¢ Iegebanken bekende hefooomwerking een ,magni-
osses -effect veroorzaakt
Voortzettlng van de vermogenss haarste b| he %eldende rentabiliteitsniv au
6 P fang re termnen onge wufe voIe hebben voor%em te waann( ?
edr ,fs even een beroe en WI éie voor haar thans belan He
nanc 3 Ofngs ronneg ee evallen zaldeon nem|n tracht?n haar beroefte
aan additionele mi delen te Verminderen n|eta een door het afremmen van in
vestenngen maar vooral 0ok do%r haar beleid gg het gzeb|ed van de middelen- aI
ocatie N de ondernemin te verbeteren eno o, ezu(am ermetde b??c K-
are middelen om te gadn. Met namﬁ P t%e led” van kkapitaalfinan
ciering worden vaak r e sopmerkelu e resultaten geboekt. Daarnaat omt het

) Deauteur is ankverschgldlgd aan Drs. Th, Be?(kquizen, verbonden aan INSEAD/CEDEP te Fontainebleau, Frankrijk, voor
zijn‘opmerkingen bij een eerderg” versie van dit ari
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voor dat de vermo ensstruigtuur van de ondernemlng geen additionele krediet-
verlening toel aato dat de manuershetsolvab|I|te|ts ISICo hiervoor te groat ach-
ten. In dltver and ma% worden 0|P gemerkt dat de beIan(I;steIIm voor-de kwan
titatieve risico- |nd|ca't|e van ond enemmgen foeneemt e( erenigde Staten
worden meé dit doel , ratings aehanteer die door onathan eh*ke comm|35|es
van deskun Een worden opgesteld en op de kapitaalmarkten een groot aanzien
gemeten In ranknék Informeert de centrale ank het bankwezen regelmatig
Ver d(e r|3|?(okwallf| atie die zjaan de daar eve%tl% e ondernemingen Neeft tog
%eken In ons land mag ,,credit-scoring” zich in een grote belangstelling ver-

el
I-?et%mt ons voor dat deﬁl< eschefste problemen van ondernemer en fmanmer
onderlmg ten zeerste met efkaar zijn verbonden. Beld en ge oyden zich re-
kensch aé)te even van de method|eken waarmegdemha di nendevra 0Stuk-
ken tot een evredd%ende OP ossm%unne worden gebracnt. Het |san e'the (i
retic| oR et?eble an de leer vai de on ernemmg nanmerm hierbij een
ene d te bieden. In.een po g %mg hiertoe kome wu ot de slotsom dat.de zich
an| esterende I|%U|d|te|ts ol t|ek tot een anderé houging ten aanzien van

eldende methoden voor de hiergnder nader te omschri éven strategische al-
oc tie van middelen in de ondernemin kan leiden, teerI eN nieuye systema-
tlekten aan2|en van de factische m|ddel na Iocatleale aa dachtverd|ent [ndien
evoi) %este de zienswijze voor de prakti 3|iuat| relevant I kan deze tevens die-
nena leuw meetpunt voor eextern - solv. ab| Helts%nal Se. I[Emers Indien de
onderneming maat e?e en treft om zo zuinig mogelijk het beschi arevermogen
ﬁan te wenden, dan ?t het In de |i gn van e v rwachtmg dat it repercusdies
eefé voor de fmanueestructuur Z da eze In dg sta de onderngming
wordt getoond % even IS aanleiding om in dit arti dealocat|e en de ana-
lysepro Iemat|ek tezamen aan de ordete stellen.

Strategische allocatieproblemen van de onderneming

De theorie van de ondernemingsfinanciering heeft met name indej }aren na de
fw gede wereldoorlog nieuwe ethod(en ten ehoeve van de in este ngsseLche
In de onderneming voortgebracht. In de meeste geva len eoog %e de euze
van de meest ren abee vestermg of de optimale allocatie van een eschikh are
hoeveelheb” a|g elen over de fer beschi km sta nde Investerin sprOJecten

moet d ai een teleurstelling z%n ervaren, dat de voortga g (P dit ele(J
In de praxtijk zowemlgweerkanke %evonden zoeknaar rzaa her-
van stuiten J'” de eerste J)aatsogdeo stand |$ dat de voor de bereke mg
van het rendément van de invest

rmq te hanteren vermoaenskostenvoet ool-
gaans IS ?ebaseerd op een niet-reele veronderstelling Ten aanzien van de
endementseisen varhde verschaffers van hehrlsmo drag end vermoagen Deze vor-
Men immers geen fl wevn omdat het openhouden van eoegang tot
de emissiemarkt niet [ange e realiseerbare doelstel mgen van qe onderne-
min ma worden ?ere end. Het komt ons voor, dat derptever ichting tf
aan n het niet-ondememende vermogen reeds in veel gevallen ook rele-
Yearattgvore rt]e%eacht om als kostenvoet van ondernemende vermogenscomponen-
|
Daarnij doet zich de situatie voor dat de turbulente rente ontwikkeling een ver-
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onderstelhn% Voor de omvang, van de vermogenskostenvoet voor een langere ter-
m%n ongewenst maakt, terwijl d hoogte van de rentevoet de contante waarde
van de in latere | garen te verwachten Kasstromen spoed|g van gerin eomvan%
doet 2|n De meéste aandacht wordt dan 00k de even a nde Uitkornsten in d
eerste aren van de levensduur van e|nve te \%r&ec en.
3naast (aeg OJ) een andere omstand |g eid wor wezen die medebﬁ
P 15 VOQr \9at|e van evoorun op \heoreil ebied. In de ra-
$snuat| bI%ken In estenn salternanev n in veel gevallen nner ezaaig dan
yoor een beodrd emg in theqretische zin Wensellhk IS Vaak hebben In estenn(h]en
Immers een mar%m al karakter of zijn om tech |sche en commerciéle regenen
essentieel voor dé continuiteitshand avmgnvan de ond ernemmg De marktstra
teqie, un% edrukt In termen van omzet of markta ndeel bI|ktdn|n belan rnke
m te meer [nvloed ult te oetenen o[g de samen%te n ab de [nvesterings %ﬁ
feullle dan de ren emen fsanalyse. gze |aatste blijft dan beperkt tot een-globale
toetsm? aan gesteld em|n|mu -rendementseisen.
Niet emln oet aan de |nan0|ele deskun |%1e van deondéernemmg e(?n belang-
Ake rol bi| g e%trateﬂmche allocatie van de agmee middelen wor eln té)eg
(i etrett In toeneme Hde mate de peoordeling va vioed, die
e voorgeste de |nvestenn en ben o de liquidit |t van qe on ernemin
Daarmeé worden metnam defensieve aspecten Van de |nanC|enn benadru
dw It ve band lshet val end dat het werk van Donadson no? eaan-
ac ttre tenzichm ver eugen In een toenemende belan stel Dona son
199 \/oor een goe egn van deze toetsmgftaa moetwo en onderken
|eee|nvest nn? VOor ee langere termijn gmeml (fen vastetfn daar-
mee ellgm Ite1f van eondernemln beinvloedt. Het Is aarbl# van

nderzagken In welke mate de aa e2| een apacite|t wordt aa eta%te

%oedgnll%hmd van de In hetwerkEL |taa vastgele ggemmdv elen er ogorw?
9eW| | dien de inv stenngnde Ié)m Iteits osme ernst| erslechtert, za
erminstructuur van de asstr

envn e|n es enn een eangn ke ro In het
?etd qsproces Peen Het [igt dan ook in de |nv e verwach |g dat he

éi ge eancnten 'Hle || de nvesterin ise ect|e steeds vaker in ere za
wor en nerSteld, Immers waar de Kans op een ins vent|ealseen reeemoetwor-

% ngemerkt, zal de terugverdlentl{d moqlk f belangngkste overwe-
8 % I ebeslunvormmﬁ zg Deze ontwikkeling verklaart mede d Zgrotere aan-
tach tev\dv% de eerste jaren van de planperiode, waarvan eercer in deze paragraaf

Tactische aliocatieprobiemen van de onderneming

De problematiek, waaraan in de tijd gerekend een enn e draagwijdte wordt toe
8ekFe)nd wordt we tact|sc eofio tegterm n roblegmatl k enc?emjc? ¥2|eh|ervoor
k. de Ridder, 1 P Dit onderdeel van de ong ernemln smanmenn
eeE in fe ?nste Jln ﬁt het terreln Va estr te Ische_vraagstu en oweI|
et eone S I t ej welnig aan en. Deze ennge e ste
Ing wordt wel toeg schreven aan Qe vee tec |sche den be aa e
gevens betreffend® productie- en Ievertuden terwil %Nm rueeuancest
anzien van leverings- en betalingsvoorwaarden n|e di unnen worden ge-
negeerd. In toeneniende mate wordt evenwel onderkend, dat de werkkapitaal
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componenten verhoudingsgewijs aanmenlnke kapitaal- en vermoqensbestandde-
len vormen, waarbi gh H antal endogene tactoren aanzienlij ?rbljkt te zijn dan
vaak wordt verondgrste Er |s dan 0ok ruimte voqr gan é Inanciele o stan-

heden aangepast voorraadheheer en an%nacne eleld fen aanzien van de
e |teuren efieersing, waarbij niet zelden belangrijke resultaten worden ge-

Geheel in de Jijn met deze praktlékervanngen I de conétatenn? da de njeuwe
edities van veel leerboeken "op het terrein van de ondememingst manuennq
meer plaats |an|men voor het grkkapnaalbelmd Het IS evenwelo vallend da
er weinig aandacht words esdee in de nopdzaak om tot eenast mm|n van
he ébele taVv. dev rsch|IIen e wer kapltaa componenten te komen, Niettemin
IS dit een 00k voor de pra tn dnngen %ewenstea tivitelt om vermlhdbare Ver-
ljezen te voorkomen eze nte?ra le kan vanwege de beperkte planhorizon en
de megde daaraan verbonden g? Ingere onzekerheden tot stand worden gebracht
Waarb| de jj de strglte ische dl oca leproblematiek van mm?(er etekeni %ewor-
den conce t|ev ermog ns ostenv?et oede diensten kan bewijzen. P a
3|svan enoemae ostenvoe unnen de menngskost?n In het. %rkka a -
beled orden %eex Ilfneer en a%ew Dgen d; gen e veelal technisc
voorraadproductie en leveringskost dér, 1977, hoofdstukBg Met ehul
van een in een model tot uitdrukkin r% qebr?cht werkkapitaalbeheer mgjsggsteem
5 nk e tot standkomin %vabnd optimale alloc A|e van Pc? len op

orte termijn Wordn eschreven, EDe Ridder, 1977 hoo g

l?enmsname van het afwegings dpro es v<an de versc Il ende ko ten)soortep
ee t 00k nadere Informatie qver die werk a(nltaa componenten, waar
nmer(pgsko&teg tot ebele&dsbepaende t(?ren moeten wog enP g
Indien oor Inﬂm IteIts osma yan ? n(dgrnemm einvioede c?
van van vermogens ostenyoet zich W|12|gt zal 00k de omva %van het In eze

erkkapitaalcomponenten geinvesteerde vermogen veranderen en een mi

Ienséro m Hener ren die op alternatieve wijze Kan w%rden aangewend. A us
wordt inzic tver regen in de mstrumenten die voor het I|gU|d iteitsbeleid van
veel b eang kunnen nn en tevens een plaats v?rd|enen bg rdeling van
de liquiditait, wanneer strategische allocatiebeslissingen aan de orde zin.

Insmventle -analyse en de liquiditeit van de onderneming

%o [ 0ns voorgestane benadeo[ n% van d |IQUI% felts| roble atiek Is tevens
van an voorde externe beqordel van e solva |te| van eon erneming.
vmoet ro(n erscheld Wor eng gtLu sen d beoorde Ing van de solva-

teit enerzn S en van de |qU|d|t It anderz gs Het komt onsv or dat eerstge-
noemde 00rgaans In verband worgt ﬁle racht met het voortbestaan van de n-
derneming Injuridische ﬁm terw| #Ilq diteit betrekkin Qeefto de handh “;
van de continuiteit In alle bedriffsprocessen van de onaerneming (De Rl

a
Nle§tem|n zal de externe analist er 8oed aan doen zich voor de solvabilitejts-
heoor ellnn Bhet ruimere |I8UI IteJts egng te richten, omdat bi é een verstoring

van (e continuitert in een on erdee van N tbednfvanwegee N tek?rt aan fl-
nanciele middelen het gezaﬁvan de ond ernemmlg ten aanzien van haar financiers
sterk afneemt. Het gevolg fiervan is, dat niet alleen de externe financiering nog
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meer problemen zal %even maar dat tevens een aantal instrumenten m het |i
[anIdIH Itshelel vanlg rmger%betekems wordt. D?ze situatie zaI dan 00k zoveel

(i; 1)k worden vermedén, hetgeen voor de analyse van so vai biliteit de pesty
dering van de instrumenten ten oehoeve van het liquidi teltsbe e|d In oudt Dit
brengit ons tot de noo zaakcim In git kader metingen van de werkkapitaa 883|t|e
te verrichten, omdat het volgens het h|ervoren bes%hreven liquiditeit i el |n
Fe reden I|gt de omvanq van het werkka |t11a als afhankel u#e varia gevn ae
%UIdlteltt veron?erste len. Eerste testr sultaten %even nemoedigende uitkom-
sten maarnog veel research moet word enverncht m hetwerkka itaal als meet-
M}m de analys vaEd e kans og Insolventie ggn eon ernem| voor prak-
ISche toepassing bruikbaar te doen zijn (De Ridder, 1977, pag. 1

Slot
De vermogensschaarste In h$t |aatste, decennium leidt blg veel ondernemingen
%ot een verscherping van de nanmerméq%problematlek terwi SJI b 4 veel verschaf-
ers van niet-on ernemen vermogen elangstelling voor solvabiliteitsanalyse
oeneem Het gevol |3rvan |seeR herwaarderin van e In theorig en pra gk
| ([1e rul z|1neme en t? (ifve van de invest rmgsbeoordelm en -Se-
ectie, terwijl het wer ka’mtaa nigt a een meer aandacht K eJ t maar ok als |n-
strumentarium,_van een %UI diteitsbeleid een meer expliciet I afs kngl f toebe-
deeld Dltfel'[blii t de externe analjst nieuwe meetpunten bij z é eoor emqveﬁg
ans og Ins0 Tnne van de onderneming. In het licht van de actuele on

p ? d-.en kapitaalmarkt en de aan nodpmgspunten die de th ?one
|e tmag atie- en (e analyseproblematiek tot &8n van de meest b «i( -
wekkend® researchgebieden in de”ondememingsfinanciering worden gereken
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